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OSAKKEENOMISTAJIEN OIKEUDET -TYORYHMA - TYORYHMAMUISTIO

VALTIOVARAINMINISTERIOLLE

Valtiovarainministerio asetti 28 pdivana kesakuuta 2017 tyéryhman, jonka tehtavana oli
valmistella ehdotukset tarvittaviksi lakien muutoksiksi osakkeenomistajien oikeuksia kos-
kevan muutosdirektiivin kansallisessa tdytantéonpanossa. Tydryhman toimikausi alkoi 1
paivana elokuuta 2017 ja tydryhman tuli saada tyonsa valmiiksi 31 pdivaan maaliskuuta
2018 mennessa.

1 Tyoryhman toimeksianto

Ty6ryhmén tehtdvana oli arvioida, miten osakkeenomistajien oikeuksia koskevat muutok-
set otettaisiin mahdollisimman tarkoituksenmukaisella tavalla osaksi kansallista lainsaa-
dantda ottaen huomioon pitkdaikainen osakkeenomistajien vaikuttaminen ja avoimuus
yhtion ja sen omistajien valilla. Tydryhman oli lisdksi punnittava, miten direktiivin erilaiset
jasenvaltioiden liilkkumavaraa sisaltavat jasenvaltio-optiot pannaan taytantoon. Arvioinnin
tukena tyoryhman olisi selvitettdava Suomen kannalta keskeisten verrokkimaiden direktii-
vin tdytantédnpanoa koskevia suunnitelmia.

Ty6ryhman oli otettava tydssadan huomioon erityisesti seuraavat tavoitteet:

1. hallitusohjelman kirjaukset kansallisen lisdasadntelyn vahentamista-
voitteista ja hallinnollisen taakan keventamisests;

2. finanssiteknologian kehityksen huomioiminen rajat ylittavilla rahoi-
tusmarkkinoilla;

3. suomalaisten yhtididen sdilyminen kansainvalisesti houkuttelevina
sijoituskohteina;

4. osakkeenomistajan aseman ja sijoittajansuojan turvaaminen;

5. joustava ja muiden jasenvaltioiden markkinarakenteita mahdollisim-
man pitkalle vastaava tapa kerata omistajatietoja sailytysketjusta;

6. yhtididen erojen huomioon ottaminen palkitsemispolitiikkaa koske-
vissa sdannoksissa ja vastuullisen sijoittamispolitiikan toteutuminen.
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Tyoryhman tuli lisaksi tydssaan erityisesti arvioida:

i) omistajatietojen kerddmista koskevan velvoitteen kohdentumista moniportai-
sesti hallittujen osakkeiden osalta, tietojen toimittamista ketjussa yhtidlle ja tie-
tojen kerdamisesta aiheutuvien kustannusten jakautumista;

ii) mahdollisuutta kdyttad moniportaisesti hallittujen, sdilytysketjusta kerattyjen,
osakkeiden osakkaan henkil6tietoja muihin tarkoituksiin;

iii) institutionaalisten sijoittajien vaikuttamispolitiikan ja sijoitusstrategian suhdet-
ta ja vaikuttamispyrkimyksia yrityksen pitkdaikaiseen tulokseen seka heidan
puolestaan toimivien omaisuudenhoitajien sadantely suhdetta sijoituspalvelun
tarjoamiseen;

iv) omistajien yhtiokokouksessa tekema paatdksen sitovuutta yhtion johtoa koske-
vasta palkitsemispolitiikasta;

v) palkitsemispolitiikan sisallon kohdentumista yhtion liiketoimintastrategiaan,
pitkdn aikavalin tavoitteiden saavuttamiseen seka palkitsemisen yhteiskunnal-
lista vastuullisuutta;

vi) mahdollisten osakesidonnaisten palkkioiden oikeudenmukaista maaraytymista
suhteessa yhtion strategiaan ja pitkdn aikavalin tavoitteiden toteutumiseen;

vii) yhtion lahipiirin liiketoimia koskevia menettelytapoja seka osakkeenomistajien
etujen suojaamista.

Ty6ryhman tehtavana oli laatia esityksensa hallituksen esityksen muotoon.

Ty6ryhman oli tydnsa aikana kuultava ainakin DIF — Directors’ Institute Finlandia, Keskus-
kauppakamaria, Euroclear Finland Oy:ta, OP Ryhmaa, Porssisaatiota seka muita tarpeelli-
siksi katsomiaan tahoja. Lisaksi tydryhman oli mahdollisuus kutsua pysyvia tai vaihtuvia
asiantuntijoita ja jarjestaa tyonsa aikana kuulemistilaisuuksia.

2 Tyoryhman jarjestaytyminen ja tyon organisointi

Tyéryhmaén puheenjohtajaksi maaréttiin lainsaddantoneuvos Annina Tanhuanpaa valtiova-
rainministeriosta. Tydryhman jdseniksi maarattiin finanssiasiantuntija Milla Kouri valtiova-
rainministeriosta seka kutsuttiin lainsaddantoneuvos Jyrki Jauhiainen oikeusministeriosta,
neuvotteleva virkamies Mika Bjorklund ty6- ja elinkeinoministerist, johtava asiantuntija
Ville Kajala Finanssivalvonnasta, lakimies Eeva Lahikainen Finanssiala ry:std, Vice President,
General Counsel Riikka Tieaho Nokia Oyj:sta (Mobile Networks), toimitusjohtaja Antti Lah-
tinen Osakesdastdjien Keskusliitto ry:sta seka varatoimitusjohtaja, varatuomari Leena Lin-
nainmaa Keskuskauppakamarista.



Tyoryhman sihteeriksi maarattiin finanssisihteeri Stina Oksa valtiovarainministeriosta.

Tyoryhman paatoksella pysyviksi asiantuntijoiksi kutsuttiin johtaja Hannu ljas ja neuvotte-
leva virkamies Juha Jokinen sosiaali- ja terveysministeridsta. Lisaksi tydryhma kutsui asian-
tuntijaksi Head of Sector & Infrastructure Janne Palvalinin Nordea Bank AB (publ), Suomen
sivuliikkeesta.

Ty6ryhman jasenen Lahikaisen pyydettya eroa hanen tilalleen kutsuttiin johtaja Lea Man-
tyniemi Finanssiala ry:sta.

Ty6ryhman tyohon ovat jasen Jauhiaisen sijaisina osallistuneet lainsaadanténeuvos Pekka
Pulkkinen ja erityisasiantuntija Markus Tervonen seka jasen Linnainmaan sijaisena lakimies
Antti Turunen. Tyéryhman muistion valmisteluun on lisdksi osallistunut séadosvalmistelua-
vustaja Mia Aronen valtiovarainministeriosta.

Ty6ryhma otti nimekseen Osakkeenomistajien oikeudet -tyoryhma.
Ty6ryhma piti toimikautensa aikana 26 kokousta.

Tyoryhma jarjesti sidosryhmille nelja kuulemistilaisuutta. Ensimmainen kuulemistilaisuus
pidettiin 27 pdivana syyskuuta 2017 ja sen teemana oli arvioida tarve ulottaa direktiivin
omaisuudenhoitajia ja institutionaalisia sijoittajia koskevat saanndkset suomalaisiin tyo-
elakeyhtidihin. Kuulemistilaisuuteen kutsuttiin tyoeldkeyhtioita ja muita sidosryhmia. Toi-
nen kuulemistilaisuus pidettiin 8 paivana marraskuuta 2017. Kuulemisen tarkoituksena oli
kuulla laajasti sidosryhmien nakemyksia direktiivin porssiyhtion johdon palkitsemista kos-
kevista saannoksista. Tilaisuuteen kutsuttiin hallitusammattilaisia, sijoittajia, porssiyhtioita,
tutkijoita sekad edunvalvontajarjestdja ja muita yhdistyksia.

Tyéryhman kolmas kuuleminen pidettiin 11 pdivdna joulukuuta 2017 ja sen teemana oli
selvittaa porssiyhtididen nykyisia kaytantoja lahipiiritoimien ja niiden sisdisen kasittelyn
osalta. Kuultavina oli kolme eri toimialoilla toimivaa porssiyhtiota. Osakkeenomistajien tie-
tojen kerddmisen osalta tydryhma jarjesti 14 pdivana joulukuuta 2017 tydryhman neljan-
nen kuulemisen. Kuultavina olivat kaksi hallintarekisterdinnin hoitajaa seka arvopaperikes-
kus.



VALTIOVARAINMINISTERION JULKAISU 11/2018

3 Tyoryhman keskeiset ehdotukset

Osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittaminen ja osakkeenomistajan oikeuksien
kdyton myotavaikuttaminen

Tyoryhma ehdottaa, ettd porssiyhtion oikeus saada osakkeenomistajiaan koskevia tietoja
sisallytetdan arvopaperimarkkinalakiin. Endotetun sadanndksen nojalla porssiyhtiolla olisi
oikeus kysya osakkeita sailyttavilta sijoituspalveluyrityksilta ja hallintarekisterdinnin hoita-
jilta osakkeenomistajien tunnistetietoja. Tietojen kerddminen kohdistuisi porssiyhtididen
ulkomaalaisomistajiin, silla kotimaisia sijoittajia koskevat tiedot ovat lahes reaaliaikaisesti
pOrssiyhtion saatavilla arvopaperikeskuksessa pidettavilta osakasluetteloilta. Direktiivin
mukaisella tavalla kysely osakkeenomistajista tehtaisiin yhtiosta lahtevista tarpeista, jolloin
yhtio vastaisi tietojen keraamisesta aiheutuneista kustannuksista.

Sijoituspalvelulakiin ehdotetaan direktiivin edellyttamia saannoksid, joiden nojalla saily-

tyspalvelua tarjoavan sijoituspalveluyrityksen olisi toimitettava porssiyhtiolle taman osak-
keenomistajia koskevia tietoja. Tietojen toimittamisesta aiheutuneiden kustannusten olisi
oltava kohtuullisia ja vastattava tosiasiallisia kustannuksia. Vastaavat velvoitteet soveltuisi-
vat arvo-osuusjdrjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetussa laissa tarkoitettuihin hallin-
tarekisteréinnin hoitajiin, jotka hallinnoivat porssiyhtididen ulkomaalaisomistuksia. Osak-
keiden sdilyttdjilla olisi myos velvollisuus my&tavaikuttaa osakkeenomistajan oikeuksien

kayttoon toimittamalla sdilytysketjussa tarpeelliset tiedot osakasoikeuksien kdyttamiseksi.

Institutionaaliset sijoittajat, omaisuudenhoitajat ja valtakirjaneuvonantajat

Direktiivin tavoitteena on vahvistaa omaisuudenhoitajien ja institutionaalisten sijoitta-
jien omistajavaikuttamista porssiyhtioissa. Tydoryhma ehdottaa siten direktiivin edellytta-
malla tavalla, etta porssiosakkeisiin sijoittavien omaisuudenhoitajien ja institutionaalisten
sijoittajien olisi laadittava ja julkistettava omistajaohjauksen periaatteet. Omistajaohjauk-
sen periaatteissa olisi kuvattava omistajaohjauksen liityntdpinta sijoitusstrategiaan seka
menettelytavat porssiyhtididen seuraamiseksi omaisuudenhoitajan tai institutionaalisten
sijoittajan kannalta merkityksellisissa asioissa. Omaisuudenhoitajat ja institutionaaliset
sijoittajat voisivat poiketa vaatimuksista esittamalla perustelut poikkeamiselle (comply or
explain). Omistajaohjauksen periaatteita koskevat velvoitteet sisdllytettdisiin sijoituspalve-
lulakiin, sijoitusrahastolakiin ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annettuun lakiin, vakuutus-
yhtiolakiin, eldkesaatiolakiin seka vakuutuskassalakiin.

Arvopaperimarkkinalakiin ehdotettujen valtakirjaneuvonantajia koskevien sadanndsten

tavoitteena on avata valtakirjaneuvonantajien toiminnan kannalta keskeisten neuvojen ja
suositusten valmistelua koskevia tietoja. Valtakirjaneuvonantajat vaikuttavat kaytannossa
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merkittavasti varsinkin porssiyhtididen ulkomaalaisomistajien kantoihin yhtiokokousasiois-
sa, jolloin on tarkeaa sisallyttaa lakiin riittavat saannokset niiden toiminnan saantelysta.

Palkitseminen

Tyoryhma ehdottaa, ettd osakeyhtidlaissa saddettaisiin direktiivin edellyttamalla tavalla
porssiyhtion johdon palkitsemiseen liittyvasta porssiyhtion paatoksenteosta. Osakkeen-
omistajien vaikutusmahdollisuutta palkitsemiskdytantoihin ehdotetaan vahvistettavaksi
siten, ettd porssiyhtidissa paatdksen hallituksen ja mahdollisen hallintoneuvoston jasen-
ten seka toimitusjohtajan palkitsemisesta olisi perustuttava yhtiokokoukselle esitettyyn
palkitsemispolitiikkaan. Osakkeenomistajien palkitsemispolitiikka koskeva paatos yhticko-
kouksessa olisi neuvoa-antava. Porssiyhtion olisi myds laadittava palkitsemisraportti, jossa
kuvattaisiin toteutunut palkitseminen. Lisaksi lakiin ehdotetaan sisallytettavan mahdolli-
suus poiketa yhtiokokouksessa kasitellysta palkitsemispolitiikasta, jos poikkeaminen olisi
valttamatonta porssiyhtion pitkan aikavalin etujen varmistamiseksi. Porssiyhtion tulisi
talloin madritella palkitsemispolitiikassa, mista sen osista voidaan poiketa seka poikkeami-
sessa noudatettavat menettelytavat.

Palkitsemista koskevan tiedonantovelvollisuuden tayttamiseksi tyéryhma ehdottaa ar-
vopaperimarkkinalakiin séannoksia porssiyhtion johdon palkitsemispolitiikan ja palkitse-
misraportin julkistamisesta seka saatavilla pidosta. Lisaksi tydryhma ehdottaa asetukse-
nantovaltuutta, jonka nojalla valtiovaraniministerio antaisi palkitsemispolitiikan sisaltoa ja
palkitsemisraporttia koskevat tarkemmat saanndkset.

Lahipiiritoimet

Ty6ryhma ehdottaa, ettd osakeyhtidlain esteellisyyssaantely korvataan yhtion paatoksen-
tekoa koskevalla lahipiirisdantelylla. Uusi sdantely koskisi kaikissa osakeyhtitissa hallituk-
sen, toimitusjohtajan, hallintoneuvoston ja yhtiokokouksen paatoksentekoa. Erityisen paa-
tosmenettelyn soveltamista edellyttavalla lahipiiritoimella tarkoitettaisiin osakkeenomista-
jien kannalta olennaista, yhtion tavanomaisesta toiminnasta poikkeavaa tai muutoin kuin
kaupallisin ehdoin ldhipiirildisen kanssa tehtdvaa tointa. Muutos selventaa lahipiiritoimia
koskevaa yhtion paatoksentekoa. Yleensa hallituksella olisi edelleen toimivalta paattaa
lahipiiritoimista, ja yhtiokokouksella olisi edelleen toimivalta vain tiettyjen lahipiiritoimien
osalta.

Porssiyhtion olennainen lahipiiritoimi olisi lisaksi tydryhman ehdotuksen mukaan julkis-

tettava arvopaperimarkkinalaissa ehdotetulla tavalla viipymatta viimeistaan silloin, kun
lahipiiritoimi toteutetaan.
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4 Jatkovalmistelu

Direktiiviin sisaltyy useita artikloita, joilla on yhtyméakohtia luonnollisten henkildiden suo-
jelusta henkilotietojen kasittelyssa sekd naiden tietojen vapaasta liikkkuvuudesta ja direk-
tiivin (EY46/1995) kumoamisesta annettuun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuk-
seen (EU 679/2016) (yleinen tietosuoja-asetus). Tydryhma on arvioinut, ettei direktiivin 3 a
artiklan 5 kohdan sisdltdamaa sadannosta, jonka nojalla oikeushenkil6illa on oikeus oikaista
puutteellisia tai virheellisia osakkeenomistajan tunnistetietojaan, ole tarkoituksenmu-
kaista panna taytantoon arvopaperimarkkinasaantelyyn. Sdannoksen tarkoitus kytkeytyy
paremminkin rekisterinpitoa ja sita koskevaa tarkastusoikeutta koskevaan saantelyn, joten
esityksen jatkovalmistelussa selvitetaan, mihin lakiin direktiivin velvoite on tarkoituksen-
mukaisinta panna taytantoon.

Vastaavasti direktiivin 9 b artiklan saannos mahdollisuudesta saataa palkitsemisen piiriin
kuuluvien johtoon kuuluvien henkildiden henkil6tietojen kasittelystd muihin tarkoituksiin
on tarkoituksenmukaista arvioida jatkovalmistelussa yleisen tietosuoja-asetuksen sisaltoa
vasten. Jos tarve kyseisten henkil6tietojen kasittelyyn ylipaataan olisi, ei palkitsemisra-
portti valttamatta olisi oikea lahde kyseisten tietojen hallinnointiin.

Lisaksi direktiivin 9 b artikla sisaltda jasenvaltio-option, jonka nojalla pienten ja keskisuur-
ten yritysten osalta palkitsemisraportti voitaisiin ottaa erilliseksi asiakohdaksi varsinaisen
yhtiokokouksen asialistalle keskustelua varten, eika viimeisimman tilikauden palkitsemis-
raportista tarvitsisi jarjestaa ddnestysta. Tydryhma on arvioinut, ettd jasenvaltio-option
kayttoonottoa on tarkoituksenmukaisinta selvittaa esityksen jatkovalmistelussa tyo- ja
elinkeinoministeriossa.

Ty6ryhma on lisaksi paattanyt, etta osakkeenomistajan oikeuksien kayttoa ja porssiyhtion
yhtiokokouksen sahkdista aanestamista tulisi arvioida vield tarkemmin. Osakeyhti6lain 5
lukuun ehdotettujen sddnndsten sisaltoa ja riittavyytta arvioidaan siten tarkemmin esityk-
sen jatkovalmistelussa oikeusministeridssa.

Ty6ryhma ei ole kdsitellyt direktiivin toimeenpanosta mahdollisesti aiheutuvaa saantelyn
tarkentamistarvetta tyoeldkelaitosten osalta. TyOeldkeyhtidita koskeva selvitys tehddan ja

mahdolliset lainmuutokset valmistellaan sosiaali- ja terveysministeridssa.

Mietintdon on liitetty valtiovarainministerion ja Osakesaastajien Keskusliitto ry:n eridavat
mielipiteet.
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Saatuaan tyonsa valmiiksi tydoryhma luovuttaa muistionsa kunnioittavasti valtiovarainmi-
nisteriolle.

Helsingissa 4 paivana huhtikuuta 2018
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Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi arvopaperimarkkinalain ja osakeyhtiélain muuttami-
sesta sekd erdiksi niihin liittyviksi laeiksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessa ehdotetaan muutettavaksi arvopaperimarkkinalakia ja osakeyhtidlakia. Lisaksi esi-
tyksessé ehdotetaan muutettaviksi muun muassa sijoituspalvelulakia ja sijoitusrahastolakia.
Useaan muuhun lakiin tehtaisiin liséksi edella mainittuihin lakeihin ehdotettuja muutoksia vas-
taavia muutoksia. Ehdotetuilla laeilla pantaisiin tdytdntoon Euroopan unionin direktiivi osak-
keenomistajan oikeudet -direktiivin muuttamisesta.

Arvopaperimarkkinalakiin ehdotetaan lisattavéksi direktiivin edellyttdmat saannokset porssiyh-
tion oikeudesta saada osakkeenomistajiaan koskevia tietoja, sddnnokset porssiyhtion johdon
palkitsemiseen ja lahipiiritoimiin liittyvésta tiedonantovelvollisuudesta ja ehdotus asetuksenan-
tovaltuudesta, jonka nojalla valtiovaraniministerio antaisi palkitsemispolitiikan sisélt64 ja pal-
kitsemisraporttia koskevat tarkemmat sadnnokset. Lisdksi laissa endotetaan sdédettavan valta-
kirjaneuvonantajien toiminnasta.

Osakeyhtidlaissa ehdotetaan saddettavan direktiivin edellyttdmélla tavalla porssiyhtion johdon
palkitsemiseen liittyvasta yhtion paatoksenteosta. Osakkeenomistajien vaikutusmahdollisuutta
palkitsemispolitiikan sisélt6on ehdotetaan vahvistettavaksi siten, ettd porssiyhtitissé paatoksen
hallituksen ja hallintoneuvoston jésenten seka toimitusjohtajan palkitsemisesta olisi perustut-
tava yhtiokokoukselle esitettyyn palkitsemispolitiikkaan. Osakkeenomistajien palkitsemispoli-
tiikka koskeva paatos yhtiokokouksessa olisi neuvoa-antava.

Liséksi ehdotetaan, ettd osakeyhtidlain esteellisyyssadntely korvataan yhtion paatoksentekoa
koskevalla l&hipiirisadntelylld. Uusi saantely koskisi kaikissa osakeyhtigissa hallituksen, toimi-
tusjohtajan, hallintoneuvoston ja yhtiokokouksen paatoksentekoa. Erityisen paatésmenettelyn
soveltamista edellyttavalla lahipiiritoimella tarkoitettaisiin osakkeenomistajien kannalta olen-
naista yhtién tavanomaisesta toiminnasta poikkeavaa tai muutoin kuin kaupallisin ehdoin lahi-
piirildisen kanssa tehtavaa tointa. Muutos selventaa lahipiiritoimia koskevaa yhtion hallituksen
padtoksentekoa. Yleensd hallituksella olisi edelleen toimivalta paattaé l&hipiiritoimista, ja yh-
tiokokouksella olisi edelleen toimivalta vain tiettyjen lahipiiritoimien osalta.

Sijoituspalvelulakiin ehdotetaan direktiivin edellyttdmia saannoksia, joiden nojalla séilytyspal-
velua tarjoavan sijoituspalveluyrityksen olisi toimitettava porssiyhticlle taman osakkeenomis-
tajia koskevia tietoja sekd myotéavaikutettava osakkeenomistajan oikeuksien kayttoon. Vastaa-
vat velvoitteet soveltuisivat arvo-osuusjarjestelmasté ja selvitystoiminnasta annetussa laissa tar-
koitettuihin hallintarekisterdinnin hoitajiin, jotka hallinnoivat porssiyhtididen ulkomaalaisomis-
tuksia.

Liséksi sijoituspalvelulakiin ehdotettaisiin sdannoksia, jotka velvoittaisivat porssiosakkeisiin
asiakasvaroja sijoittavia sijoituspalveluyrityksid laatimaan ja julkistamaan omistajaohjauksen
periaatteet. Omistajaohjauksen periaatteiden laatimisvelvoite koskisi mygs sijoitusrahastolaissa
tarkoitettuja rahastoyhtiéta, vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettuja vaih-
toehtorahastojen hoitajia seké vakuutusyhtidlaissa, elakesaatiolaissa ja vakuutuskassalaissa tar-
koitettuja institutionaalisia sijoittajia.
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Arvopaperimarkkinalakiin, sijoituspalvelulakiin sekéd arvo-osuusjérjestelmasta ja selvitystoi-
minnasta annettuun lakiin lisattéisiin direktiivin edellyttdmét sadnnokset direktiivin nojalla an-
nettujen séanndsten rikkomisen seuraamuksista. Seuraamukset vastaisivat voimassa olevan lain
s&annoksia vastaavan kaltaisten saanndsten rikkomuksesta.

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan pdivand kuuta 2019.
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YLEISPERUSTELUT
1 Johdanto

Osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kayttdmisesta julkisesti noteeratuissa yhtitissé sadde-
tdan Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissa (EY) 36/2007. Direktiivia muutettiin tou-
kokuussa 2017 osakkeenomistajien pitkaaikaiseen vaikuttamiseen kannustamisen osalta anta-
malla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2017/828. Alkuperéisen direktiivin
séannoksia ei ole kumottu lukuun ottamatta joitakin maéritelmid. Hallituksen esityksessé kasi-
telladn ainoastaan muutosdirektiivia ja siihen viitataan jaljempana direktiivina.

Direktiivi on minimiharmonisaatiodirektiivi, mika mahdollistaa direktiivin saannoksien ylitta-
van kansallisen sadntelyn antamisen. Direktiivi koskee yhtiditd, joiden liikkeeseen laskema
osake on kaupankdynnin kohteena sdannellylla markkinalla, jaljempéné porssiyhtio. Direktiivin
séantely kohdistuu porssiyhtioihin, niihin sijoittaviin institutionaalisiin sijoittajiin sekd sijoituk-
sia asiakkaidensa puolesta tekeviin omaisuudenhoitajiin. Suomen tydeldkeyhtitt eivat kuulu di-
rektiivin soveltamisalaan. Liséaksi direktiivi sisaltad saannoksia, jotka velvoittavat porssiyhtioi-
den osakkeiden sdilyttdjia ja porssiyhtiditd analysoivia valtakirjaneuvonantajia.

Direktiivin tausta on monen muun viime vuosina annetun EU-sd&nnoksen tavoin finanssikrii-
sissd. Direktiivin valmistelun taustalla on ollut nédkdkulma, etti osakkeenomistajat olivat jois-
sain tapauksissa tukeneet porssiyhtididen johdon liiallista riskinottoa. Joissakin tapauksissa var-
sinkin suurina omistajina pidettavat institutionaaliset sijoittajat ja omaisuudenhoitajat eivét ol-
leet huolehtineet riittavélla tavalla sijoituskohteinaan olleiden yhtididen seuraamisesta eivatka
ne olleet valttdmatta pyrkineet vaikuttamaan riittavasti porssiyhtididen toimintaan. Suomessa
porssiyhtididen tai institutionaalisten sijoittajien toiminnassa ei kuitenkaan ole ollut direktiivin
tarkoittamia ylilydnteja ja niiden toiminta on ollut finanssikriisista huolimatta vakaata.

Direktiivin tarkeimpéna tavoitteena on edistad pitkédaikaista osakkeenomistajien vaikuttamista
seka lisatd avoimuutta yhtididen ja sijoittajien valilla. Myds Suomessa omistajuuden merkitys
on viime aikaisessa julkisessa keskustelussa tunnistettu ja esimerkiksi Elinkeinoelamén keskus-
liitto ry, jaljempénd EK, on julkaissut suomalaisen omistajuuden toimintaohjelman syyskuussa
2017.

EK:n toimintaohjelmassa kuvataan omistajuuden merkitystd Suomen hyvinvoinnille ja kilpai-
lukyvylle. Suomessa porssiyhtiditd omistavat muun muassa kotimaiset tydelakeyhtiét ja muut
institutionaaliset sijoittajat. Ulkomaiset sijoittajat ovat suurin omistajaryhméa. Kotitalouksien
omistus porssiyhtidssa on niin ik&an merkittdvaa. Vuoden 2017 lopussa suomalaiset kotitalou-
det omistivat Helsingin porssin markkina-arvosta 23 prosenttia. Noin 15 prosentilla Suomen
kansalaisista on suoria sijoituksia suomalaisissa porssiyhtidissa.

EK:n toimintaohjelman mukaan erilaisilla omistajaryhmilla on yhtididen ndkdkulmasta toisiaan
tdydentévé tehtdva, kun omistajien osaaminen, riskinottokyky ja nékdkulma omistamiseen ovat
erilaiset. Suuri institutionaalinen sijoittaja tuo yhtiélle pdaomaa. Pienempien osakkeenomista-
jien mukanaolo puolestaan lisdd mydnteisella tavalla kotitalouksien osakesaastamista. Kotimai-
nen omistus vahvistaa investointeja ja tuotekehitystd Suomessa, mika voi osaltaan auttaa vai-
keiden taloudellisten aikojen yli, kun sijoittajat tuntevat Suomen markkinan ja yhtién toiminnan
todennakoisesti ulkomaalaista sijoittajaa paremmin. Laaja kotimainen omistus puolestaan voi
lisdksi toimia houkuttimena ulkomaisomistukselle. Ulkomaiset omistajat tuovat Suomeen tar-
vittavia pddomia sekd kansainvélistad osaamista ja kaytantoja. Laaja omistajapohja ei siten tar-
koita vastakkainasettelua omistajaryhmien valilla. Porssiyhtididen kannalta sek& kotimaista etta
ulkomaista omistusta tarvitaan.
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Ulkomaiset omistajat kayttavat sijoituksiensa hallinnointiin tyypillisesti omia kotimaisia pank-
kejaan, jolloin pdrssiyhtididen ja osakkeenomistajien valinen yhteydenpito voi olla hankalaa
rajat ylittdvien sdilytysketjujen takia. Osakkeenomistajien tunnistaminen on kuitenkin ennak-
koedellytys osakkeenomistajien ja porssiyhtion véliselle suoralle yhteydenpidolle seké liséksi
keskeisen tarkedd osakkeenomistajien oikeuksien kayttamiseksi.

Institutionaaliset sijoittajat ovat porssiyhtididen suuria omistajia ja niiden sijoitusstrategioilla
voi olla suuri merkitys porssiyhtion toiminnan kehittdmisessé. Direktiivin mukaan on tarke&s,
ettd institutionaaliset sijoittajat k&yttdvat d&nivaltaansa. Tavoitteiden toteutumisen edellytyk-
sené on aiempaa avoimemman sijoituspolitiikan kaytto. Instituutiosijoittajien kayttamat omai-
suudenhoitajat ovat tavoitteen saavuttamisen kannalta keskeisessa roolissa.

Yhtion johdon tehtévéna on edistaa yhtion tulosta pitkalla aikavalilla. Palkitsemisen muoto on
yhtion, sen hallintoelinten ja osakkeenomistajien péatettavissa. Osakkeenomistajien roolia yh-
tion hallinnoinnissa korostaa se, ettd osakkeenomistajat voivat ilmaista ndkemyksensa yhtion
palkitsemispolitiikasta joko sitovalla tai vahintd4n neuvoa-antavalla tavalla yhtiokokouksessa.
Yhtion palkitsemispolitiikan tulee toteuttamistavastaan riippumatta tukea yhtion liiketoiminta-
strategiaa, pitkan aikavélin taloudellista menestystd, eikd se saa olla sidoksissa pelkastaan tai
ensisijaisesti lyhyen aikavalin tavoitteisiin.

Pdrssiyhtion tekemat liiketoimet sen 1&hipiiriin kuuluvien henkildiden kanssa saattavat aiheut-
taa vahinkoa yhtioille ja sen osakkeenomistajille. Lahipiiritoimia koskevilla riittavilla menette-
Iytavoilla voidaan seka estaa lahipiiria hyotymasta asemastaan, ettd varmistaa osakkeenomista-
jien yhdenvertainen kohtelu ja heidan taloudellisten etujensa suojaaminen.

Vuoden 2017 lopussa Helsingin porssissé oli listautuneena 129 yhtiots, joista 125 yhtiolla on
paalistaus Helsingissa ja neljalla on paélistaus Tukholmassa. Ehdotettu lainsdédanto tulisi kos-
kemaan Helsingissa padlistattuna olevia yhtioita. Helsingin porssin markkina-arvo oli vuoden
2017 lopussa 223 miljardia euroa. Helsingissa paalistattujen yhtididen markkina-arvo oli mar-
raskuun 2017 lopussa 216 miljardia euroa. Helsingin pérssin ulkomaalaisomistus on vaihdellut
pitkdaan 50 prosentin molemmin puolin. Vuoden 2017 lopussa ulkomaalaisomistus oli 43 pro-
senttia.

2 Nykytila
2.1 Lainsaadanto

2.1.1 Osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittaminen ja osakkeenomistajan oikeuksien
kayton myotavaikuttaminen

Arvopaperimarkkinalaki

Arvopaperimarkkinalain (746/2012), jaljempéand AML, 8 luvun 8 8:ssd saddetddn arvopaperin
liikkeeseenlaskija oikeudesta saada tietoja osakkaistaan. Sadnndksen mukaan arvo-osuusjarjes-
telméstd ja selvitystoiminnasta annetussa laissa (348/2017), jaljempana AOJSL, tarkoitetulla
hallintarekisteréinnin hoitajalla ja arvopaperitileistd annetussa laissa (750/2012), jaljempéna
APTL, tarkoitetulla sdilyttajalla on velvollisuus antaa liikkeeseenlaskijalle sen osakkaita koske-
vat tiedot.
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Saannos kohdistuu pdrssiyhtididen ulkomaalaisomistajiin ja sen tarkoituksena on tukea liikkee-
seenlaskijalle muualla lainsdéddénndssa asetettuja tietojenantovelvollisuuksia. Erilaiset viran-
omaiset tarvitsevat lakisaateisten tehtdviensd hoitamiseksi tietoja pdrssiyhtididen osakkaista.
Myos liikkeeseenlaskijat saattavat keréta tai tarvita tietoja osakkaistaan.

Sijoituspalvelulaki

Sijoituspalvelulakia (747/2012), jaljempana SipaL, on muutettu MiFID Il -direktiivin johdosta
siten, ettei siind endé saadeta sijoituspalveluna tarjottavasta rahoitusvalineiden sailyttamisesta.
MIFID Il:n mukaan rahoitusvélineiden sailyttaminen ja hoito asiakkaiden lukuun on oheispal-
velua. Sailyttamiseen liittyviksi muiksi palveluiksi katsotaan myos kassan tai vakuuksien hal-
linta pois lukien EU:n arvopaperikeskusasetuksen liitteen mukainen A jakson 2 kohdassa tar-
koitettu arvopaperitilien yllapito ylimmaélla tasolla “’keskitetty tilinhoitopalvelu”.

SipaL:n 2 luvun 3 8:n 7 kohdassa séédetaan siten sijoituspalveluyrityksen oikeudesta myonne-
tyn toimiluvan mukaisesti tarjota sijoituspalvelun tai sijoitustoiminnan lisaksi rahoitusvélinei-
den séilyttdmista ja hoitoa asiakkaan lukuun. Sailyttdmista voivat tarjota kotimaiset sijoituspal-
veluyritykset ja ne ulkomaiset sijoituspalveluyritykset, joilla on Sipal:n 4 tai 5 luvun mukainen
lupa tai oikeus sijoituspalvelujen tarjoamiseen Suomessa. Myds luottolaitokset, rahastoyhtiét ja
Yaihtoehtorahastojen hoitajat voivat toimilupansa puitteissa tarjota sdilyttdmista oheispalve-
una.

Asiakasvarojen sailyttdmisesta ja muusta kasittelystd sdadetaan SipalL:n 9 luvussa. Asiakasva-
roja halutaan erityisesti suojata sijoituspalveluyrityksen maksukyvyttdmyyden varalta ja estaa
asiakasvarojen kaytto sijoituspalveluyrityksen omaan tai sijoituspalveluyrityksen toisen asiak-
kaan lukuun. Luvun sdannoksilla edistetdan sijoittajansuojaa asettamalla sailytysté tarjoavalle
sijoituspalveluyritykselle velvollisuus jérjestad sen hallintaan luovutettujen asiakasvarojen sai-
Iyttdminen ja kasittely luotettavalla tavalla. Luvun 1 §:n mukaan sijoituspalveluyrityksen on
pidettava asiakasvarat erillaan sijoituspalveluyrityksen omista varoista. Lisaksi asiakasvarojen
sekoittumista kesken&én pyritdén estamaan nimenomaisella sdadoksella.

Sijoituspalveluyritykset saattavat kaytanngssa joissain tilanteissa séilyttad asiakkaan rahoitus-
valineita ulkopuolisen sdilyttdjan hallussa. Ulkopuolisella sadilyttajalla tarkoitetaan sijoituspal-
veluyrityksen kanssa sopimussuhteessa olevaa yhteisod, joka sdilyttaa sijoituspalveluyrityksen
asiakkaan rahoitusvélineitd sijoituspalveluyrityksen lukuun. SipaL:n 9 luvun 2 §:n mukaan
myaos talldin sijoituspalveluyrityksen on riittavalla tavalla varmistuttava, etta ulkopuolisen sai-
Iyttdjan hallussa sailytetyt asiakkaan rahoitusvalineet erotetaan sijoituspalveluyritykselle ja séi-
Iyttajalle kuuluvista rahoitusvélineista.

Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuudesta saddetdan lain 10 luvun 5 8:ssd. S&&nnok-
sen mukaan sijoituspalveluyrityksen on annettava asiakkaille hyvissa ajoin ennen palvelun tar-
joamista riittavat tiedot sijoituspalveluyrityksestd ja sen tarjoamista palveluista, rahoitusvali-
neisté ja ehdotetuista sijoitusstrategioista, toteuttamispaikoista seké kaikista kuluista ja liitdn-
naisistd veloituksista. Tiedonantovelvollisuus koskee séanndksen mukaan sijoitusneuvonnan
luonnetta, rahoitusvalineitd ja ehdotettuja sijoitusstrategioita seka erilaisia kuluja ja veloituksia.

SipaL:n 10 luvun 11 §:ssd séadetéan sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta sailyttaa liiketoi-
mia ja palveluja koskevia tietoja. Sijoituspalveluyrityksen on sdilytettdva tiedot asiakkaan an-
tamista rahoitusvalineitéd koskevista toimeksiannoista, omaan tai asiakkaan lukuun suorittamis-
taan rahoitusvalineita koskevista liiketoimista sek& muista asiakkaalle tarjoamistaan palveluista
viiden vuoden ajan ja Finanssivalvonnan pyynndsta enintdén seitsemén vuoden ajan.
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Laki arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta

Arvopaperikeskus yllapitdd arvo-osuusjarjestelméad, joka tarkoittaa arvo-osuustilien ja niihin
liittyvien luetteloiden muodostamaa tietojérjestelmékokonaisuutta. Arvo-osuustileille merki-
taan tiedot tilinhaltijoista ja muista oikeudenhaltijoista, tilille Kirjattujen arvo-osuuksien lajeista
ja madrista seka tiliin ja sille Kirjattuihin arvo-osuuksiin kohdistuvista oikeuksista ja mahdolli-
sesta rajoituksista. Arvo-osuustileille kirjataan siten sijoittajien omistamat arvo-osuudet, joita
ovat esimerkiksi suomalaisten pdrssiyhticiden liikkeeseen laskemat osakkeet.

Sijoittajakohtaisten arvo-osuustilien vastinparina arvopaperikeskus ylléapitad liikkeeseenlaski-
jakohtaisia arvo-osuustileja. Liikkeeseenlaskutileille kirjataan arvo-osuuden yksildintitiedot
seka liikkeeseenlaskettu maara. EU:n arvopaperikeskusasetus velvoittaa liittdméaan arvo-osuus-
jarjestelmaan kaikki arvopaperit, joilla kdydadn kauppaa kauppapaikoilla. Ndin ollen saannel-
Iylla markkinalla kaupankdynnin kohteena olevat osakkeet on liitettdvé joko Suomessa toimivan
_arv0||oaperikeskuksen yllapitdmaan arvo-osuusjarjestelmaén tai sitd vastaavan ulkomaiseen jar-
jestelmaan.

EU:n arvopaperikeskusasetuksen 37 artiklassa sdddetadan arvopaperikeskuksen tasmayttamis-
velvollisuudesta. Arvo-osuusjarjestelman eheyden turvaamiseksi arvopaperikeskuksen on pai-
vittdin varmistuttava, ettd arvopaperikeskuksessa liikkeeseen laskettujen arvopaperien luku-
madré vastaa arvo-osuustileille Kirjattujen arvo-osuuksien maarad. Tasmaytysvelvollisuus kos-
kee my0s arvopaperikeskuksen osapuolina toimivia tilinhoitajia. Arvopaperikeskuksen tdsméy-
tysvelvollisuudella on keskeinen merkitys arvo-osuusjarjestelméan tietosisallon luotettavuuden
kannalta ja esimerkiksi arvo-osuuksien tuotonmaksujen on aina perustuttava tdsmaytettyihin
tietoihin.

Arvo-osuusjarjestelmastd ja selvitystoiminnasta annetun lain 4 luvun 4 §:ssd saadetdan hallin-
tarekisteroinnisté. Hallintarekisterdinti eli arvo-osuuden kirjaaminen hallintarekisterdinnin hoi-
tajan nimiin omistajan sijaan arvo-osuusjarjestelmaan on arvopaperien moniportaista hallintaa.
Hallintarekisterdinnin hoitajana voi toimia arvo-osuustilin tilinhoitaja, keskuspankki tai arvo-
paperikeskus itse. Tilinhoitajina toimivat padsaantoisesti sijoituspalveluyritykset ja luottolai-
tokset. Hallintarekistergintimahdollisuus on Suomessa kuitenkin vain ulkomaalaisten sijoitta-
jien kaytossa (perusteluista tarkemmin muun muassa HE 28/2016 vp).

Suhteessa porssiyhtiéon hallintarekisterdityjen osakkeiden nojalla ei voida kayttda muita omis-
tajalle kuuluvia oikeuksia kuin oikeutta nostaa varoja, muuntaa tai vaihtaa arvo-osuus ja osal-
listua osake- tai muuhun arvo-osuusantiin. Hallintarekisterdityjen osakkeenomistajien yhtidko-
koukseen osallistumisesta saddetédan osakeyhtiolaissa (624/2006), jaljempéand OYL.

Arvopaperikeskuksessa pidetd&n porssiyhtididen osakkeenomistajista osakasluetteloita arvo-
osuusjarjestelmasté ja selvitystoiminnasta annetun lain 4 luvun 3 §:n nojalla. Hallintarekisteroi-
tyjen osakkeiden todellisten omistajien yksildimiseksi hallintarekisterdinnin hoitajan on pyyn-
nosta ilmoitettava Finanssivalvonnalle, jaljempéand Fiva, arvo-osuuksien todellisen omistajan
nimi, jos se on tiedossa, ja se, kuinka monta arvo-osuutta omistajalla on. Jollei arvo-osuuksien
todellisen omistajan nimi ole tiedossa, hallintarekisterginnin hoitajan on annettava vastaavat
tiedot omistajan puolesta toimivasta asiamiehestéd seké tdman antama kirjallinen vakuutus siité,
ettei osakkeenomistaja ole suomalainen luonnollinen henkil® tai suomalainen yhteiso tai saatio.
Tiedot on pyynndsté annettava myds porssiyhtidlle.
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Laki arvo-osuustileista

Arvo-osuusjarjestelmén toimivuuden ja luotettavuuden kannalta on tarkeéd, ettd arvo-osuusjar-
jestelmaan tehdyistd kirjauksista tehdaan tallenne, jota ei voida jélkikdteen muuttaa. Arvo-
osuustileistd annetun lain (827/1991) 19 §:n mukaan kirjauksia tekevien tilinhoitajien on saily-
tettavia kirjauksien taustalla olevia asiakirjoja kymmenen vuotta. Arvopaperikeskuksen osalta
vastaavasta velvoitteesta saddetddn EU:n arvopaperikeskusasetuksen 29 artiklassa. Arvopape-
rikeskuksen tietojen séilyttamisvelvollisuus on niin ikd&an kymmenen vuotta.

Laki arvopaperitileista

Arvopaperitileistd annetussa laissa (750/2012) mééritellaan séilyttdminen, jolla tarkoitetaan so-
pimukseen perustuvaa arvopaperien hallintaa asiakkaan lukuun, kun arvopaperit yksildidaan
sopimuksessa niiden lajin ja maaran perusteella. Arvopaperitileistd annetussa laissa sdédetéan
arvo-osuusjarjestelman ulkopuolisesta sailyttamisesta.

Sailyttajan kasite on tarkoitettu laajaksi ja se kattaa sijoituspalveluyritykset ja muut Sipal:ssa
tarkoitetut yritykset, jos ne harjoittavat sailyttamista Sipal:ssa tarkoitettuna oheis- tai liitnnais-
palveluna. Sijoituspalveluyritykset, joilla on SipaL:n 4 tai 5 luvun mukainen lupa tai oikeus
sijoituspalvelujen tarjoamiseen Suomessa, ovat laissa tarkoitettuja sailyttajia. Sijoituspalvelu-
yritysten lisaksi sailyttdjind voivat tulla kyseeseen lisaksi luottolaitokset, sijoitusrahastot ja
vaihtoehtorahastojen hoitajat. Arvopaperikeskukselle oheispalveluna sallitusta sdilyttdmisesté
sdadetaan EU:n arvopaperikeskusasetuksessa. Lisaksi arvo-osuustileista annetussa laissa tarkoi-
tetut omaisuudenhoitajat ovat séilyttédjia silloinkin, kun kyse ei ole mistaan edella tarkoitetusta
yrityksesta. Lain esitdiden perusteella on tarkeaa, ettd asiakkaita suojataan saatamalla sailytys-
toimintaa ja sen harjoittajia koskevista vaatimuksista.

Arvopaperitileistd annetun lain 2 luvun 3 8:n nojalla séilyttdjan on pidettdva séilyttdmistaan
arvopapereista asiakaskohtaisia arvopaperitileja. Arvopaperitilille merkitdan tilinhaltijan ja
muun tilille merkityn oikeudenhaltijan yksilintitiedot, sdilytyksessa olevien arvopaperien laji
ja maéara seka tilinhaltijan oikeuteen kohdistuvat oikeudet seka mahdolliset rajoitukset.

Sailyttdjan on huolehdittava lain 2 luvun 4 §:ssé séddetylla tavalla tilinhaltijan oikeuksien to-
teutumisesta ryhtymall& kaikkiin oikeuksien kayttamiseksi tarpeellisiin toimenpiteisiin kohtuul-
listen vaikutusmahdollisuuksiensa puitteissa ja siten kuin sailyttajan ja tilinhaltijan valilla on
sovittu. Rahasuoritukset on maksettava ja muut oikeuksien kayttamista koskevat toimenpiteet
on arvopaperitileista annetun lain mukaan tehtdva ilman aiheetonta viivytysta.

Osakeyhtidlaki

OYL:n 3 luvun 15 8:ssd saddetaan osakeyhtion osakasluettelosta. Hallituksen on pidettavé arvo-
osuusjarjestelmaan liitetyistd osakkeista ja niiden omistajista arvo-osuustilikirjauksiin perustu-
vaa ajantasaista osakasluetteloa, johon merkitddn osakkeenomistajan tai hallintarekisteréinnin
hoitajan nimi, henkilétunnus taikka muu yksildintitunnus, yhteys-, maksu- ja verotustiedot,
osakkeiden lukumaaré osakelajeittain seka se arvopaperikeskuksen osapuoli, jonka hoidossa
olevalle arvo-osuustilille osakkeet on kirjattu.

Kéytanngssa porssiyhtion hallitus ei pidd itse kirjaa osakkaistaan, silla luettelon yll&pito on an-
nettu nimenomaisella arvo-osuusjarjestelmasté ja selvitystoiminnasta annetun lain sadnndksella
arvopaperikeskuksen tehtévéksi. Arvopaperikeskuksen velvollisuus pitédéd osakasluetteloa yh-
tion puolesta koskee kuitenkin tilannetta, jossa yhtid on valinnut suomalaisen arvo-osuusjarjes-

24



telmén. Osakasluettelon pitoon liittyvaédn vastuuseen tehtévén siirrolla ei kuitenkaan ole vaiku-
tusta eli hallitus vastaa osakasluettelon pitdmisestd my6s arvo-osuusjérjestelmaén liitetyissa
porssiyhtidissa. Osakasluettelon julkisuus maérdaytyy OYL:n 3 luvun 17 8:n nojalla siten, etté
osakasluettelo on pidettavé jokaisen ndhtdvana yhtion paékonttorissa. Arvo-osuusjarjestelmaén
kuuluvan yhtion osakasluettelo voidaan kuitenkin pitaa jokaisen néhtavéana arvopaperikeskuk-
sen toimipaikassa Suomessa.

Osakeoikeuksien kayttdminen on arvo-osuusjarjestelmaéan liitettyjen osakkeiden kohdalla kyt-
ketty edelld kuvattuun osakasluetteloon ja siihen tehtyihin merkint6ihin. OYL:n 3 luvun 14 ¢
8:ssé saddetaan, ettei arvo-osuusjarjestelméaédn kuuluvan osakkeen saajalla ei ole oikeutta kéayt-
taa osakkeenomistajalle yhtidssa kuuluvia oikeuksia ennen kuin hanet on merkitty 15 8:n 2 mo-
mentissa tarkoitettuun osakasluetteloon. Hallintarekisterdidyn osakkeen tuottamien oikeuksien
kayttdmista on kuvattu edelld.

Arvo-osuusjarjestelméan kuuluvan yhtion yhtiokokoukseen osallistumisesta saadetdédn OYL:n
5 luvun 6 8:ssa. Jokaisella osakkeenomistajalla, joka on merkittyné osakasluetteloon, on oikeus
osallistua yhtiokokoukseen. Hallintarekisterdintia vastaavalla tavalla séilytettyjen osakkeiden
osalta yhtiokokoukseen osallistumisen edellytyksend on, ettd osakkeenomistaja on ilmoitettu
merkittavaksi tilapaisesti osakasluetteloon yhtiokokoukseen osallistumista varten 6 a §:ssé saa-
dettyd vastaavalla tavalla.

Jos yhtion osakkeet on liitetty arvo-osuusjérjestelmaan, voi yhtiokokoukseen osallistua OYL:n
5 luvun 6 a §8:n mukaan vain osakkeenomistaja, joka on yhtiokokouksen tdsmaytyspéaivana mer-
kittyna osakasluetteloon. Tasmaytyspaiva on kahdeksan arkipaivaa ennen yhtiokokousta. Osak-
keenomistuksessa yhtiokokouksen tasmaytyspaivén jalkeen tapahtuneet muutokset eivét vai-
kuta oikeuteen osallistua yhtiokokoukseen eivétkd osakkeenomistajan &animadradn. Tasmay-
tyspéivéan osakasluettelo merkintd on ratkaiseva myos yhtion varojenjaon tai osakeantien kan-
nalta. Siten esimerkiksi oikeus saada osakkeita on OYL:n mukaan silla, jolle osake kuuluu osa-
keantipaatoksessa tasmaytyspaivana.

OYL:n 5 luvun 6 a §8:n mukaan hallintarekisterdidyn osakkeenomistaja voidaan ilmoittaa tila-
paisesti merkittdvaksi osakasluetteloon yhtidkokoukseen osallistumista varten, jos osakkeen-
omistajalla on osakkeiden perusteella oikeus olla merkittynéd osakasluetteloon yhtiokokouksen
tdsmaytyspdivana. Tilapéistd merkintda koskeva ilmoitus on tehtéva viimeistadan yhtiokokous-
kutsussa ilmoitettavana ajankohtana, jonka on oltava yhtiokokouksen tdsmaytyspaivan jalkeen.
Lain 3 luvun 15 §:n mukaan tilapaista merkintaa varten on ilmoitettava osakkeenomistajan nimi
ja osoite, osakasluetteloon merkittavien osakkeiden lukumaéara osakelajeittain seka henkil6tun-
nus tai muu arvopaperikeskuksen maérdysten mukainen yksilgintitunnus.

Yhtidkokous on pidettava yhtion kotipaikassa OYL:n 5 luvun 16 8:ssé saadetylla tavalla. Yh-
tiojarjestyksessa voidaan kuitenkin maarata toisesta paikkakunnasta ja lisaksi kokous voidaan
erittain painavista syisté pitdd muullakin paikkakunnalla.

Yhtidjarjestyksessa voidaan maaréatd, ettd yhtiokokoukseen saa osallistua postin taikka tietolii-
kenneyhteyden tai muun teknisen apuvélineen avulla. Myos hallitus voi paattéa asiasta, jollei
yhtiojérjestyksessd madrata toisin. Edellytyksend lain 5 luvun 16 8:ss& mukaan on, ett4 osallis-
tumisoikeus ja déntenlaskennan oikeellisuus voidaan selvittdd tavallisessa yhtiokokouksessa
noudatettaviin menettelyihin verrattavalla tavalla. Talléin kokouskutsussa on mainittava osal-
listumismahdollisuudesta, sen kayttdmisen edellytyksista, siihen liittyvistd osakkeenomistajan
puhevallan kéyttamisen mahdollisista rajoituksista seka siind noudatettavasta menettelysta.
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Yhtiokokouksen puheenjohtaja huolehtii poytakirjan laatimisesta. OYL:n 5 luvun 23 §:n mu-
kaan poytakirjaan merkitédan tehdyt p&atokset ja dénestysten tulokset. Adniluettelo otetaan tai
liitetadn kokouksen poytékirjaan. Poytékirja on viimeistaan kahden viikon kuluttua kokouksesta
pidettdva yhtion paéakonttorissa tai internetsivuilla osakkeenomistajien néhtévana ja siita on toi-
mitettava jaljennds sitd pyytéavélle osakkeenomistajalle.

Jos pdrssiyhtion yhtiokokouksessa on suoritettu taysi aantenlaskenta, yhtiokokouksen poytakir-
jaan on liséksi merkittédvé niiden osakkeiden osuus kaikista osakkeista, joilla on &anestetty, &an-
ten jakautuminen &anestyksessa ja niiden kokouksessa edustettujen osakkeiden lukumaard,
joilla ei ole &&nestetty. Nama tiedot on pidettava saatavana yhtion internetsivuilla viimeistdan
kahden viikon kuluttua yhtiokokouksesta ja vahintdan kolmen kuukauden ajan yhtiokokouk-
sesta.

2.1.2 Institutionaaliset sijoittajat, omaisuudenhoitajat ja valtakirjaneuvonantajat
Sijoitusrahastolaki

Sijoitusrahastolain (48/1999), jaljempana SRL, 29 &:n mukaan rahastoyhtion hallituksen on hy-
vaksyttava tavoitteet ja toimintatavat 4anioikeuden kdyttamisesta. Nama tavoitteet on kerrottava
rahastoesitteessd. Puolivuotiskatsauksessa ja vuosikertomuksessa on esitettdva tiedot siitd, mi-
ten sijoitusrahastolle kuuluvaa &anioikeutta on katsauskaudella kdytetty. Lisaksi pykaldssa on
asetettu erityisvelvoite raportoida méaéarallisesti merkittavista pitk&aikaisista sijoituksista, jos
naiden kohteena olevien yhtididen osalta poiketaan esitteessa kerrotuista periaatteista.

SRL:n 29 8&:ssd on lisdksi rajoitettu rahastoyhtion mahdollisuutta kayttda vaikutusvaltaansa
kaikkien hallinnoimiensa rahastojen omistusten osalta. Omistuksille on méaritelty rahastoyh-
tiokohtaiset rajat, jotka varmistavat sen, etté rahastoyhtit on kaikkien hallinnoimiensa rahasto-
jen omistamien osakkeiden &&nivallan kayttdjdnékin aina vahemmistdomistaja. Aktiivinen
omistajaohjaus ei aseta rahastoyhtitlle kuitenkaan velvoitetta puuttua pienimpiin yksityiskoh-
tiin sijoituskohteena olevan yhtion hallinnossa tai velvoitetta myyda yhtion osakkeita vastauk-
sena yhtion toimintaan.

Laki tyoelakevakuutusyhtitsta ja Laki Kevasta

Tyoeldkeyhtion hallituksen on tydelakevakuutusyhtidistd annetun lain (354/1997), jaljempéna
TVYL, 10 b 8:n ja Kevasta annetun lain (66/2016) 10 §:n mukaisesti vahvistettava periaatteet
siitd, miten yhtion omistuksista muissa yhteisdissa johtuvia oikeuksia kéytetdan (omistajaoh-
jauksen periaatteet). Lakien pykalat ovat toistensa kaltaiset. Lakien mukaan omistajaohjauksen
periaatteissa on arvioitava myds yhtion toimitusjohtajan ja palveluksessa olevien henkildiden
muiden yhteisojen tai saatididen hallintoelinten jasenyydet ottaen huomioon tyéelédkevakuutus-
yhtion edut. Omistajaohjauksen periaatteet on edella mainittujen lakien mukaan julkistettava.
TVYL:n omistajachjauksen periaatteita koskevien pykélén esitdiden mukaan tyoelédkevakuu-
tusyhtié madrittelee itse, mita asioita omistajaoikeuksien kayttamisesta periaatteisiin sisallytet-
taisiin (HE 96/2014, TVYL 10b 8:n yksityiskohtaiset perustelut).

2.1.3 Palkitseminen
Osakeyhtidlaki

Palkitseminen ja osakeyhtidlain keskeiset periaatteet
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Yhtion johdon palkitsemisesta ei ole sdéannoksia OY L:ssa. Hallinnointikoodi (2015), jaljempana
CG-koodi, siséltad suosituksia porssiyhtion johdon palkkioista seka niitd koskevasta paatoksen-
teosta. CG-koodin tarkoitus on yhtenaistad porssiyhtididen toimintatapoja seké edistad hallin-
noinnin ja palkitsemisen avoimuutta. CG-koodin suosituksia palkitsemisesta on kasitelty tar-
kemmin kappaleessa 2.1.6.

OYL:ssa saadettyja osakeyhtion toiminnan keskeisia periaatteita, kuten yhtion toiminnan tar-
koitusta (OYL:n 1 luvun 5 8), yhdenvertaisuusperiaatetta (OYL:n 1 luvun 7 8) ja johdon tehta-
va4 (OYL:n 1 luvun 8 8), sovelletaan myds johdon palkkioihin ja naihin liitettdvien muiden
etujen maarittamiseen. Osakeyhtion toiminnan keskeisilla periaatteilla tarkoitetaan yhtitoikeu-
dellisesti merkittavia periaatteita, joilla katsotaan olevan myds valittdmia oikeusvaikutuksia.
Laajempaa aineellista merkitysta on yhtién toiminnan tarkoitusta, osakkeenomistajien yhden-
vertaisuutta ja johdon huolellisuusvelvoitetta koskevilla séannoksilla. Lahtokohtaisesti keskei-
Sié periaatteita on aina arvioitava kokonaisuutena ja suhteessa OYL:n yksityiskohtaiseen saan-

telyyn.

Toiminnan tarkoitus

OYL:n 1 luvun 5 &:n sddnnds yhtion toiminnan tarkoituksesta, eli voiton tuottamisesta osak-
keenomistajille, jollei yhtidjarjestyksessa toisin méarata, on yksi esimerkki osakeyhtidihin so-
vellettavista keskeisista periaatteista. Sddnnokselld ei tarkoiteta velvollisuutta tuottaa mahdolli-
simman suurta maaraé voitonjakokelpoisia varoja lyhyelld aikavalilld, vaan voiton tuottamista
tulisi tarkastella yhtion ja sitd kautta osakkeenomistajien edun mukaisesti pidemmalla tahtayk-
sella. Erilaisten investointien ja muiden liiketoimintaa koskevien paatdsten on tahdattéava yhtion
voitontuottamiskyvyn parantamiseen, silla yhtion voitontuottamiskyvyn paraneminen liséa yh-
tion arvoa.thti'On arvon nousu puolestaan nakyy toimivilla markkinoilla osakkeen arvon ko-
hoamisena'.

Jos yhtidille on asetettu OYL:n 13 luvun 9 §:n mukaisesti muu tarkoitus kuin voiton tuottaminen
osakkeenomistajille, on yhtidjarjestykseen erikseen kirjattava tata koskeva maarays. Yhtion on
toiminnassaan kaikissa tilanteissa tavoiteltava OYL:ssa sdadetyn ja yhtidjarjestyksessa maari-
tellyn tarkoituksen toteuttamista ja lahtokohtaisesti pyrittdva aina toimintansa jatkuvuuteen.
Tpkimii?r)an tarkoitusta koskeva s&&dnnds turvaa osakkeenomistajien edun liséksi myos velkojien
oikeuksia.

Y hteiskuntavastuu

Yritysten yhteiskuntavastuulla tarkoitetaan, etta yritykset sisallyttavat sosiaaliset ja ymparis-
toon liittyvat tavoitteet liiketoimintaansa. Kéytanndssa voiton tuottaminen ja osakkeen arvon
kasvattaminen pidemmaélla aikavélilld voivat vaatia, ettd yhtion toiminnassa otetaan huomioon
lainsaadannon, muiden normien ja yhtidjarjestysmaardysten lisaksi yhtion sidosryhmien ylei-
sesti hyvaksymat arvot tai eettiset valinnat. Yhtion voiton tuottaminen pidemmalla aikavalilla
ja osakkeen arvon kasvattaminen edellyttavat usein yhteiskunnallisesti hyvéksyttavien menet-
telytapojen noudattamista sellaisissakin tilanteissa, joissa lainsaadanto ei siihen pakota?.

Yhtion julkisella kuvalla saattaa olla suuri merkitys yritystoiminnan ja yhtién osakkeiden arvon
kannalta. Esimerkiksi yhtion toiminnassaan harjoittama hyvantekevaisyystoiminta, ympéris-

1 HE 109/2005 vp s. 39
2 1bid s. 39
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toystavallisyys tai kattava yritysvastuu voi osaltaan kasvattaa yhtion houkuttelevuutta sijoitus-
kohteena ja nostaa yhtion osakkeen arvoa®. Yhtiiden voiton tuottamista tulee arvioida eri toi-
menpiteiden muodostaman kokonaisuuden perusteella.

Muita yhteiskunnan kannalta tarkeitd yritystoiminnan reunaehtoja siséltyy esimerkiksi vero-,
ymparisto- ja tyOlainsdadantoon. Yritysten yhteiskunnallinen vastuu toteutuu yhtaalta erityis-
lainsdadannon ja toisaalta yleisen mielipiteen valitykselld. Yleinen mielipide on yritystoimin-
nan kannalta merkittava, joskus ratkaisevakin reunaehto®.

Yhdenvertaisuus

OYL:n 1 luvun 7 §:ssd saadetaan, ettd kaikki osakkeet tuottavat yhtidssa yhtaldiset oikeudet,
jollei yhtidjarjestyksessa toisin maarata. Yhtiokokous, hallitus, toimitusjohtaja tai hallintoneu-
vosto ei saa tehda paatosté tai ryhtyd toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeen-
omistajalle tai muulle epéoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella.
Osakkeenomistajalla on siten oikeus lahtokohtaisesti luottaa siihen, ettd hanen osakkeensa tuot-
tavat samat oikeudet kuin muutkin osakkeet. Lisaksi osakkeenomistaja voi luottaa yhtidjarjes-
tysmaérayksestd johtuvien erilaisten osakeoikeuksien pysyvyyteen.

Osakkeenomistajien asemaa arvioitaessa on muistettava, ettd OYL.:n tarjoama suoja on vain osa
kokonaisuutta. Myos taloudellisilla mekanismeilla on tarked roolinsa. Osakkeenomistajien
huono kohtelu saattaa aiheuttaa mainekustannuksia ja vaikeuttaa yhtion tulevaa rahoitusta seka
vadrinkaytoksiin syyllistyvan enemmistdosakkaan muuta liiketoimintaa®.

Yhdenvertaisuusperiaatteen noudattaminen ei itsessdan estd enemmistdvallan kayttamista,
mutta estdd enemmistoosakkeiden suosimisen vahemmiston kustannuksella. Yhdenvertaisuus-
periaate soveltuu tyypillisesti, muttei yksinomaan varojen jakamista koskeviin tilanteisiin, sill&
osakeyhtidoikeuden vahemmistonsuojajarjestelméssd on huomioitava myds osakeyhtididen
monimuotoisuus ja yhteiskunnan monimutkaistuminen. Paatoksen tekeminen maardenemmis-
tolla on kuitenkin usein viite siitd, etta paatosta pidetadan yleisesti osakkeenomistajien etujen
mukaisena.

Johdon tehtavéa

OYL:n 1 luvun 8 §:ssé saddetdan, etta yhtion johdon on huolellisesti toimien edistettava yhtién
etua, eli johtoon kuuluvalla henkil6lla on niin sanottu yleinen huolellisuusvelvollisuus yhti6ta
kohtaan. Jos johtoon kuuluva henkild rikkoo tata velvollisuuttaan, on hédn velvollinen korvaa-
maan yhtidlle aiheuttamansa vahingon. OYL:n 6 luvun 1 §:ssd saddetédn, ettd yhtion johtoon
kuuluvat hallituksen jasenet, mahdollinen toimitusjohtaja ja mahdollisen hallintoneuvoston jé-
senet.

Huolellisuusvelvollisuuden vastaisena voidaan pitéé sité, ettd jokin toimi jatetdan kokonaan te-
kematta®. Huolellisuutta arvioidaan objektiivisista lahtokohdista, ei johdon jasenen omien ky-
kyjen perusteella tai sen perusteella, miten johdon jasen hoitaa omia asioitaan. VVaadittavan huo-
lellisuuden arvioinnissa otetaan myds huomioon, etta liiketoiminnassa paatoksia on usein teh-
tava epavarmuuden vallitessa ja riskin ottaminen kuuluu osana yritystoimintaan. Korvausvas-

% 1bid s. 39
* 1bid s. 36
°lbids. 7

® 1bid s. 40
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tuun perustavasta tuottamuksellisesta menettelysta ei kuitenkaan ole kysymys esimerkiksi tilan-
teissa, joissa yhtion johdon tekemadt olosuhteisiin ndhden asianmukaiseen harkintaan ja selvi-
tykseen perustuvat liiketoimintapaatokset jalkikéateen osoittautuvat yhtion kannalta liiketalou-
dellisesti epaonnistuneiksi. Tapa, jolla johdon tuottamusta vakiintuneesti arvioidaan, johtaa
kaytanndssa paljolti vastaaviin lopputuloksiin kuin esimerkiksi angloamerikkalaisessa oikeu-
dessa noudatettava niin sanottu business judgement -saantg’.

Riittdvana huolellisuutena voidaan yleisesti pitéa sita, ettd ratkaisun taustaksi on hankittu tilan-
teen edellyttdma asianmukainen tieto, sen perusteella on tehty johdonmukainen paétds tai muu
toimi, eivétka padtoksen tai muun toimen tekoon ole vaikuttaneet johdon jasenten eturistiriidat.
Huolellisuuden vaatimus korostuu paatokseen tai toimeen liittyvan riskin kasvaessa seka silloin,
kun vastapuolena on henkilon lahipiiriin kuuluva taho.

OYL:ssa méadritelty johdon tehtéva siséltaa niin sanotun lojaliteettivelvollisuuden suhteessa yh-
tioon ja sen kaikkiin osakkeenomistajiin. Yhtion toiminnan aikana saattaa tulla eteen vastakkai-
sia tilanteita, joissa yhtion johdon huolellisuusvelvollisuus ja velvollisuus toimia yhtion, viime
kadessa kaikkien osakkeenomistajien etujen mukaisesti kohdistuu yhtion sijasta vélittdmasti
osakkeenomistajien omistuksen arvoon. Tahan viittaa muun muassa yhtién toiminnan tarkoi-
tusta koskevan OYL:n 1 luvun 5 8:n sanamuoto seké yleisemminkin yhtion johdon asema, jossa
voidaan néhda piirteiti osakkeenomistajien asiamiehen asemasta ja asiainhuollosta. Esimerkiksi
yhtiota koskevassa sulautumisessa tai yhtion osakkeiden tullessa julkisen ostotarjouksen koh-
teeksi yhtion johdolla on velvollisuus pyrkia osakkeenomistajien kannalta parhaaseen lopputu-
lokseen. Sulautumisneuvotteluissa tdma tarkoittaa mahdollisimman arvokasta sulautumisvasti-
ketta ja julkisessa ostotarjouksessa sellaista toimintaa, joka on tarpeen mahdollisimman hyvén
tarjouksen aikaan saamiseksi.

Nykydan yhtididen toiminnassa on entista suurempi painoarvo sosiaalisella medialla ja mainee-
seen vaikuttavilla seikoilla, jotka liittyvét usein yhteiskuntavastuuseen ja ympéristokysymyk-
siin. Hallituksessa késiteltavia asioita monimutkaistaa se, etta yhtiét toimivat usein monissa
maissa, joista jokaiseen liittyy omat erityispiirteensa®. Corporate governance -keskustelussa ja
itsesadntelyssa on korostunut hallituksen kokoonpanon monimuotoisuuden vaatimus ja sen kes-
keisena osa-alueena tarve saada monipuolista erityisosaamista hallitukseen®. Yksi hallitustyén
keskeinen elementti on valistunut mielipiteiden vaihto, mutta sit4 vaikeuttaa mahdollisten kési-
teltdvien asioiden runsaus ja toisaalta hallituksen jasenten inhimillisen suorituskyvyn rajallisuus
koskien kaikkia eri yrityskentdan osa-alueita.

Tahdonvaltaisuus

OYL:n 1 luvun 9 §:ssé sdédetddn tahdonvaltaisuudesta. Osakkeenomistajat voivat yhtitjarjes-
tyksessd maarata yhtion toiminnasta. Yhtidjarjestykseen ei kuitenkaan voida ottaa méaaraysta,
joka on OYL:n tai muun lain pakottavan sdanndksen taikka hyvén tavan vastainen. S&annos on
padasiallisesti informatiivinen.

" 1bid s. 195

8 Manne Airaksinen, Seppo Villa, Maaret Stepanoff: Avustajien kayttaminen hallitusty6ssa — hallitus-
tiedon luovuttaminen kolmannelle, Liikejuridiikka 2/2017, s. 10

% lbid s. 11

29



Osakkeenomistajien paatoksenteko yhtiokokouksessa

OYL:n5luvun 1 8:n 1 momentissa séadetaan, ettd osakkeenomistajat kayttavat paatdsvaltaansa
yhtiokokouksessa. Yhtion ylin paatdksentekoelin on siten yhtiékokous.

OYL:n 5 luvun 3 §:ssd séadetddn yhtion varsinaisesta ja ylimaardisestd yhtiokokouksesta. Yh-
tion varsinainen yhtiékokous on pidettava kuuden kuukauden kuluessa tilikauden péattymisesta.
Varsinaisessa yhtiokokouksessa on péatettava muun muassa tilinpa4toksen vahvistamisesta, ta-
seen osoittaman voiton kayttdmisesta seké hallituksen ja hallintoneuvoston jasenten seké tilin-
tarkastajan valinnasta. Ylimaardinen yhtiokokous on pidettava, jos yhtidjarjestyksessa niin maa-
rataan, hallitus tai hallintoneuvosto katsoo siihen olevan aihetta tai osakkeenomistaja tai tilin-
tarkastaja sitd vaatii. Jos tilintarkastaja tai osakkeenomistajat, joilla on yhteensa kymmenesosa
tai yhtiojarjestyksessd maaratty pienempi osa kaikista osakkeista vaativat, on yliméaardinen yh-
tiokokous pidettavd (OYL:n 5 luvun 4 8).

Osakkeenomistajalla on oikeus saada yhtiokokoukselle OYL:n nojalla kuuluva asia yhticko-
kouksen késiteltavéksi, jos han vaatii sitd kirjallisesti hallitukselta niin hyvissa ajoin, etta asia
voidaan sisallyttaa kokouskutsuun. Porssiyhtitssa vaatimuksen katsotaan aina tulleen riittavan
ajoissa, jos hallitukselle on ilmoitettu vaatimuksesta viimeistaan nelja viikkoa ennen kokous-
kutsun toimittamista (OYL:n 5 luvun 5 §).

OYL:n 5 luvun 11 §:ssé sdédetdan yhtiokokouksessa paatettévista asioista. Yhtiokokouksessa
saadaan paattad vain asiasta, joka on mainittu kokouskutsussa tai joka on yhtitjarjestyksen mu-
kaan kasiteltava kokouksessa. Varsinaisessa yhtiokokouksessa on kuitenkin aina péatettava
edelld kuvatuista asioista. Yhtiokokous voi paattad uuden kokouksen koolle kutsumisesta tai
asian siirtdmisesté jatkokokoukseen.

Yhtiokokouksessa jokainen osakkeenomistaja saa 4énestad edustamiensa osakkeiden koko a&-
nimaaralla, jos ei yhtidjarjestyksessa madrata toisin. Porssiyhtion osakkeenomistaja saa danes-
taa yhtiokokouksessa eri osakkeilla eri tavalla, jollei yhtidjarjestyksessa toisin maarata (OYL:n
5 luvun 12 8).

OYL:n 5 luvun 13 §:ssé saddetaan, ettei yhtiokokouksessa saa tehda 1 luvun 7 §:ssé tarkoitetun
yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista padtosta. Sdannoksessa viitataan selvyyden vuoksi ja peri-
aatteen korostamiseksi 1 luvun 7 8:ssd tarkoitettuun yhdenvertaisuusperiaatteeseen.

Osakkeenomistajilla on OYL:n 5 luvun 25 §:ssé saddetty kyselyoikeus. Tama tarkoittaa, etta
hallituksen ja toimitusjohtajan on yhtiokokouksessa osakkeenomistajan pyynnostd annettava
tarkempia tietoja seikoista, jotka voivat vaikuttaa kokouksessa kasiteltdvan asian arviointiin.
Tietoja ei kuitenkaan saa antaa, jos niiden antaminen tuottaisi yhtidlle olennaista haittaa.

Yhtiokokouksen paatdkseksi tulee ehdotus, jota on kannattanut yli puolet annetuista &&nista ja
vaalissa tulee valituksi eniten &anié saanut. Yhtiokokous voi ennen vaalia paatta, ettd valituksi
tulee se, joka saa yli puolet annetuista d&nisté. Jos d4énet menevat vaaleissa tasan, vaali ratkais-
taan arvalla ja muu aénestys puheenjohtajan aanelld, jollei yhtidjarjestyksessa maarata toisin.
Yhtiojarjestyksen méaaraykselld enemmistdvaatimusta voidaan lieventd4 vain vaalien osalta
(OYL:n 5 luvun 26 8).

OYL:n 5 luvun 27 §:ssd saddetddn maardenemmistopadtoksestd. Jos paatds on tehtdva maara-

enemmistolld, yhtibkokouksen paatokseksi tulee ehdotus, jota on kannattanut véhintaan kaksi
kolmasosaa annetuista &anista ja kokouksessa edustetuista osakkeista. Maardenemmistolla teh-
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tavia paatoksia ovat muun muassa yhtidjarjestyksen muuttaminen, suunnattu osakeanti, sulau-
tuminen ja optio-oikeuksien ja muiden osakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeuksien antami-
nen. Maardenemmistvaatimusta ei voida lieventaa yhtijarjestyksen maarayksella.

OYL:n 5 luvun 30 §&:n mukaan yhtiojarjestyksen muuttamisesta paattad yhtiokokous. Pa&tds on
tehtdvd OYL:n 5 luvun 27 §:ssd tarkoitetulla ma&rdenemmistolld. Yhtiojarjestyksen muutta-
mista koskeva paatos on viivytyksettd ilmoitettava rekisterditavéksi, eiké sitd saa panna taytan-
to0n ennen kuin se on rekisteroity.

OYL:n 5 luvun 2 §:ssd sd&detéan yhtiokokoukselle kuuluvasta toimivallasta, jossa yhtiokokous
paattaa sille OYL:n nojalla kuuluvista asioista. Yhtidjéarjestyksessa voidaan maaréata, etta yhtio-
kokous paattad toimitusjohtajan ja hallituksen yleistoimivaltaan kuuluvasta asiasta. OYL:n 5
luvun 2 &:n 2 momentissa viitataan OYL:n 6 luvun 7 §:ssé saddettyyn tehtavien siirtdmiseen,
jossa yhtion hallituksen ja toimitusjohtajan yleistoimivaltaan kuuluva asia saatetaan yhtioko-
kouksen pééatettavaksi. S&antelyn lahtokohtana on, ettd yhtiokokous voi paattdd vain sille
OYL:n mukaan kuuluvista asioista ja yleinen toimivalta yhtion p&atoksenteossa kuuluu halli-
tukselle. Osakkeenomistajat voivat kuitenkin yksimielisina tehda yksittdistapauksessa paatok-
sen hallituksen tai toimitusjohtajan yleistoimivaltaan kuuluvassa asiassa. Yhtiékokous ei kui-
tenkaan ole velvollinen tekemé&an paatdsta asiassa, jonka hallitus on vienyt sen paatettavaksi.

Yhtiékokous on siis toimivaltainen niissa asioissa, jotka OYL:n mukaan yhtiokokoukselle kuu-
luvat. Yhtiokokous tekee siten lahtdkohtaisesti vahan, mutta yhtion toiminnan kannalta keskei-
sid paatoksia, joiden tekemisesta yhtiokokouksessa on erikseen séadetty OYL:ssa. Muu péatok-
senteko kuuluu hallitukselle ja mahdolliselle toimitusjohtajalle.

Johto

OYL:n mukaiseen yhtion johtoon kuuluvat toimitusjohtaja, hallitus ja hallintoneuvosto, joista
hallitus on pakollinen toimielin (OYL:n 6 luvun 1 8). Lahtokohtaisesti yhtiokokous valitsee
hallituksen (OYL:n 6 luvun 9 8), ja toimitusjohtajan valinta kuuluu aina hallitukselle (OYL:n 6
luvun 20 §).

CG-koodin suosituksen 20 mukaan toimitusjohtajaa ei tule valita hallituksen puheenjohtajaksi.
Toimitusjohtajan valitsemista hallituksen puheenjohtajaksi on rajoitettu, koska hallituksen vel-
vollisuutena on valvoa toimitusjohtajaa.

Suosituksen perustelujen mukaan yhtién on pyrittdva jakamaan toimitusjohtajan ja hallituksen
puheenjohtajan vastuualueet selkeasti siten, ettei paatdksentekovalta yhtidssa jaa tosiasiallisesti
yhden henkilon késiin. Padsaéantoisesti tamé edellyttad sitd, etta toimitusjohtaja ei toimi halli-
tuksen puheenjohtajana. Erityiset olosuhteet, kuten yhtion toimiala, toiminnan laajuus tai eri-
tyinen kehit%/svaihe taikka omistajakunnan rakenne voivat kuitenkin olla perusteena roolien yh-
distamiselle'°.

Hallituksen yleiset tehtavét
Hallitus huolehtii yhtion hallinnosta ja sen toiminnan asianmukaisesta jarjestamisesta (yleistoi-
mivalta). Yleistoimivalta tarkoittaa sité, ettd hallitukselle kuuluvat kaikki tehtévét, joita ei ole

OYL:ssa tai yhtidjarjestyksessa maaratty yhtion toisen toimielimen eli toimitusjohtajan, hallin-
toneuvoston tai yhtiokokouksen suoritettavaksi tai jotka kuuluvat asian luonteen johdosta halli-

10 Hallinnointikoodi Corporate Governance 2015, Arvopaperimarkkinayhdistys ry s. 36
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tuksen toimivaltaan. Lisaksi hallitus vastaa siitd, ettd yhtion kirjanpidon ja varainhoidon val-
vonta on asianmukaisesti jarjestetty (OYL:n 6 luvun 2 §:n 1 momentti). Hallitus tai hallituksen
jasen ei saa noudattaa yhtiokokouksen, hallintoneuvoston tai hallituksen tekemad paatostd, joka
on OYL:n tai yhtidjarjestyksen vastaisena patematén (OYL:n 6 luvun 2 §8:n 2 momentti).

Hallituksen yleisiin tehtéviin siséltyy niin sanottu valvontavastuu, eli velvollisuus seurata ja
arvioida yhtion ja konsernin taloudellista asemaa seka huolehtia tata arviointia koskevan riitta-
van raportoinnin jarjestamisestd. CG-koodin suosituksen 25 mukaan porssiyhtion on madritel-
tava siséisen valvonnan toimintaperiaatteet. Suosituksen 26 mukaan porssiyhtion on méaritel-
tava periaatteet, joiden mukaan yhtion riskienhallinta on jérjestettava ja suosituksen 27 mukaan
yhtién on maériteltdva, miten sisdisen tarkastuksen tehtavét on yhtiossa jarjestetty.

Pdrssiyhtion vuosittain antaman selvityksen hallinto- ja ohjausjarjestelmasta on sisallettava ku-
vaukset taloudelliseen raportointiprosessiin liittyvien sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan jér-
jestelmien padpiirteista eli tiedot siitd, miten yhtion siséinen valvonta ja riskienhallinta toimivat
sen varmistamiseksi, ettd yhtion julkistamat taloudelliset raportit antavat olennaiset oikeat tiedot
yhtion taloudesta. Hallituksen on myds ohjattava toimitusjohtajan toimintaa sellaisin ohjein ja
madrayksin kuin yhtién toiminnan kannalta on tarpeellista. Tama on yksi hallituksen tarkeim-
mista tehtdvista ja liittyy hallituksen valvontavastuuseen®!.

Hallituksen péaatdksenteko

Hallituksen paatoksenteosta saddetddn OYL:n 6 luvun 3 §:ssd. Saaddksen mukaan hallituksen
paatdkseksi tulee enemmiston mielipide, jollei yhtidjarjestyksessa edellytetd madraenemmistoé.
Jos ddnet menevat tasan, ratkaisee puheenjohtajan aani. Jos danet menevét puheenjohtajan vaa-
lissa tasan, eik& hallitusta valittaessa tai yhtijarjestyksessé ole méaratty muuta, vaali ratkais-
taan arvalla. Hallitus on paatdsvaltainen, kun paikalla on yli puolet jasenista, jollei yhtitjarjes-
tyksessd edellytetd suurempaa madrad. Maard lasketaan valituista hallituksen jdsenista eika
madraa laskettaessa esteellisten jasenten katsota olevan paikalla.

Paatosta ei saa tehdd, ellei kaikille hallituksen jasenille ole mahdollisuuksien mukaan varattu
tilaisuutta osallistua asian kasittelyyn. Jos hallituksen jasen on estynyt, mahdolliselle varajése-
nelle on varattava tilaisuus osallistua kokoukseen.

Hallituksen jasenen esteellisyys

Hallituksen jasen ei saa osallistua hanen ja yhtion vélista sopimusta koskevan asian kasittelyyn
eikd yhtion ja kolmannen vélista sopimusta koskevan asian ké&sittelyyn, jos hanell4 on odotetta-
vissa siitd olennaista etua, joka saattaa olla ristiriidassa yhtion edun kanssa. Mita laissa saade-
tddn sopimuksesta, sovelletaan vastaavasti muuhun oikeustoimeen seké oikeudenkayntiin ja
muuhun puhevallan kéyttadmiseen. Talla perusteella hallituksen jasen on esteellinen paatettaessa
esimerkiksi optio-oikeuksien myontamisesta itselleen.

Toimitusjohtaja

Toimitusjohtajan yleisista tehtévistd sdédetadn OYL:n 6 luvun 17 §:ss&. Toimitusjohtaja hoitaa
yhtion juoksevaa hallintoa hallituksen antamien ohjeiden ja maardysten mukaisesti (yleistoimi-

11 HE 109/2005 vp, s. 80
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valta). Toimitusjohtaja vastaa siitd, ettd yhtion Kirjanpito on lain mukainen ja varainhoito luo-
tettavalla tavalla jarjestetty. Toimitusjohtajan on annettava hallitukselle ja sen jasenelle tiedot,
jotka ovat tarpeen hallituksen tehtdvien hoitamiseksi.

Toimitusjohtaja saa ryhtya yhtion toiminnan laajuus ja laatu huomioon ottaen epatavallisiin tai
laajakantoisiin toimiin vain, jos hallitus on hanet siihen valtuuttanut tai hallituksen paétosta ei
voida odottaa aiheuttamatta yhtion toiminnalle olennaista haittaa. Viimeksi mainitussa tapauk-
sessa hallitukselle on mahdollisimman pian annettava tieto toimista.

Toimitusjohtajan valinta, eroaminen ja erottaminen

Hallitus valitsee toimitusjohtajan ja voi erottaa tdman tehtavastaan. Toimitusjohtajalla on myds
oikeus erota tehtavastaan.

Toimitusjohtajan erottamiselle ei tarvitse antaa mitéén erityistd syytd. Yleinen luottamuspula
riittdé aina yhtidoikeudelliseksi perusteeksi erottaa toimitusjohtaja. Toimitusjohtaja on osake-
yhtion toimielin, eikd toimitusjohtajalla ole tydsuhdeturvaa. Toimi- tai palvelussopimukseen
voidaan ottaa toimisuhteen paattymista koskevia maarayksid, mutta maaraysten rikkomisella on
vain sopimusoikeudellisia vaikutuksia.

Hallintoneuvosto

OYL:n 6 luvun 21 §:ssa saadetddn mahdollisen hallintoneuvoston tehtévistd. Hallintoneuvos-
tosta maarataan yhtiojarjestyksessa ja se valvoo hallituksen ja toimitusjohtajan vastuulla olevaa
yhtion hallintoa. Yhtidjarjestyksessa voidaan maaratd, ettd hallintoneuvosto valitsee hallituk-
sen. CG-koodin suosituksen 5 mukaan yhtiokokous valitsee hallituksen ja suositus koskee myods
sité tilannetta, ettd yhtiossé on hallintoneuvosto. Jos hallituksen valitsee hallintoneuvosto eika
yhtiokokous, kysymyksessé on poikkeama CG-koodista, ja yhtion on ilmoitettava poikkeamasta
ja kerrottava sen perustelut noudata tai selitd -periaatteen mukaisesti. Helsingin porssissa lista-
tuista pdrssiyhtioistd vain muutamalla on hallintoneuvosto.

Hallintoneuvostolle voidaan yhtiojarjestyksessad maarata vain hallituksen yleistoimivaltaan kuu-
luvia tehtdvid ja sellaisia tehtévid, joita ei ole sd&detty muulle toimielimelle, kuten lausunnon
antaminen yhtiokokoukselle tilinpadtoksesta ja tilintarkastuskertomuksesta. Hallintoneuvos-
tolle ei voida antaa oikeutta edustaa yhtiota.

Laki luottolaitostoiminnasta
Palkitsemista koskevien saanndsten taustaa

Finanssikriisin vaikutukset heijastuivat Suomeen, vaikka suomalaisissa luottolaitoksissa ei tuol-
loin ilmennyt ongelmia. Globaalilla tasolla finanssikriisia edeltaville vuosille oli tyypillista se,
ettd joidenkin luottolaitosten vastuut kasvoivat liikaa suhteessa niiden omiin varoihin ja ndiden
velkaantuminen kasvoi kestamattomalle tasolle. Globaalit taloudelliset ongelmat joidenkin
EU:n jasenvaltioiden luottolaitosten kohdalla eivat suoranaisesti levinneet Suomen luottolaitok-
siin ja Suomen talletuspankit ja luottoyhteisot selvisivét finanssikriisistd kansainvélisesti tar-
kasteltuna hyvin.

Hallinnointi- ja ohjausjarjestelmien heikkoudet joissakin luottolaitoksissa ovat omalta osaltaan

lisdnneet liiallista ja varomatonta riskinottoa pankkialalla, mika on johtanut yksittdisten luotto-
laitosten konkursseihin ja jarjestelmdongelmiin. Luottolaitosten palkitsemista koskevien saan-
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nosten taustalla ovat olleet joidenkin luottolaitosten huonosti suunnitellut palkitsemis- ja kan-
nustinjérjestelmét, jotka ovat olleet omiaan lisédmaan luottolaitoksiin ja sijoituspalveluyrityk-
siin kohdistuvia riskeja sellaiselle tasolle, joka voi heikent&a luottolaitosten ja sijoituspalvelu-
yritysten moitteetonta ja tehokasta riskienhallintaa. Finanssikriisin myoté luottolaitoksia kos-
keva palkitsemissaantely on eriytynyt porssiyhtididen sdéntelysta.

Palkitsemisesta on saddetty kansallisesti luottolaitostoiminnasta annetun lain (610/2014), jal-
jempéna LLL, 8 luvun 1—16 §:ssd. Kansallisen sdéntelyn liséksi luottolaitoksiin sovelletaan
Euroopan komission sek& Euroopan pankkivalvontaviranomaisen antamia alemman asteisia
sdénnoksia palkitsemisesta. LLL:n palkitsemista koskevien sdénndsten kohdalla on huomioi-
tava, etté laki koskee pérssiyhtidisté vain niitd, jotka ovat luottolaitoksia. Luottolaitoksen ja sen
konsolidointiryhmén koko, oikeudellinen ja hallinnollinen rakenne seké toiminnan laajuus seka
kunkin palkkionsaajan tehtévét ja vastuut on myds aina erikseen arvioitava lakia sovellettaessa.

Palkitsemisjarjestelmia koskevat yleiset vaatimukset

LLL:n 8 luvun 2 §:ssé saadetdan palkitsemisjarjestelmasta, jolla tarkoitetaan paatoksia, sopi-
muksia, toimintaperiaatteita ja menettelytapoja, joita luottolaitos noudattaa toimitusjohtajan ja
henkildston palkitsemisessa.

Palkitsemisjarjestelmid koskevista yleisistd vaatimuksista sdidetddn LLL:n 8 luvun 3 §:ssé.
Luottolaitoksen palkitsemisjdrjestelmien tulee olla sen liiketoimintastrategian, tavoitteiden ja
arvojen mukaisia seké vastata luottolaitoksen pitkan aikavalin etua. Palkitsemisjarjestelmien on
oltava sopusoinnussa laitoksen ja sen konsolidointiryhmén hyvan ja tehokkaan riskienhallinnan
kanssa ja edistaa sitd. Palkitsemisjarjestelmat eivat saa kannustaa riskinottoon, joka ylittaa lai-
toksen riskinkantokyvyn perusteella paatetyn tai muuten kestavan riskitason.

Palkitsemisjarjestelmien valvonta

Palkitsemisjarjestelmien valvonnasta sadadetddn LLL:n 8 luvun 4 §:ssd. Luottolaitoksen halli-
tuksen on paéatettava laitoksessa sovellettavien palkitsemisjarjestelmien yleiset periaatteet lai-
toksen toimivaa johtoa ja koko henkilostd varten seké sdannollisesti valvottava ja arvioitava
palkitsemisjarjestelmien toimivuutta ja péatettyjen toimintaperiaatteiden ja menettelytapojen
noudattamista. Luottolaitoksen konsolidointiryhman emoyrityksen hallituksen on valvottava,
ettd palkitsemisjarjestelmia koskevia sddnnoksia noudatetaan koko konsolidointiryhmassa.

Liséksi palkitsemisjarjestelmia on hallinnoitava siten, ettd voidaan valttaa sellaiset eturistiriidat,
jotka voivat vaarantaa laitoksen tai sen konsolidointiryhmén liiketoiminnan hoitamisen tehok-
kaasti ja varovaisten liikeperiaatteiden mukaisesti. Laitoksen tai sen konsolidointiryhmén siséi-
sen, liiketoiminnoista riippumattoman valvontatoiminnon on vahintaén kerran vuodessa toden-
nettava, ettd hallituksen paattdmia palkitsemisjarjestelmia on noudatettu.

Kiinteiden ja muuttuvien palkkioiden vélinen suhde

Luottolaitosten, kuten talletuspankkien tai luottoyhteisdjen osalta on kiinteiden ja muuttuvien
palkkioiden vélisestd suhteesta saadetty LLL:n 8 luvun 7 §:ssd. Sdanndksen mukaan kiinteén ja
muuttuvan palkkion maardytymisperusteiden on selvésti erotuttava toisistaan. Kiintedn palk-
kion on ensisijaisesti madraydyttava henkilon ammatillisen kokemuksen, tehtdvankuvan ja vas-
tuun perusteella. Muuttuvan palkkion on taas vuorostaan heijastettava luottolaitoksen kestavaa
ja riskipainotettua tulosta seka palkkionsaajan henkilokohtaista suoritusta, joka ylittdd hénen
tehtdvanmukaisen normaalin suoritustasonsa.

34



Luottolaitoksen on maaréattava kiinteiden ja muuttuvien palkkioiden valinen kohtuullinen suhde
seké se, kuinka suuriksi muuttuvat palkkiot voivat organisaatiossa nousta. Palkitsemisjérjestel-
méan ehtojen on oltava sellaiset, ettd luottolaitos voi paattdd muuttuvan palkkion maksamatta
jattamisesta joko kokonaan tai osittain. Palkkionsaajan kiintean palkkion on kuitenkin oltava
riittdvan suuri, jotta muuttuvan palkkion maksamatta jattaminen palkkionsaajalle ei muodostu
kohtuuttomaksi. Muuttuvan palkkion osuus ei saa ylittdd 100 prosenttia kunkin palkkionsaajan
kiintedn palkkion kokonaisméérastd, ellei luottolaitoksen yhtiokokous toisin paatd. Yhtidko-
kous ei kuitenkaan saa hyvéksya suurempaa muuttuvien palkkioiden osuutta kuin 200 prosenttia
kiintedn palkkion kokonaismaarasta.

Muuttuvien palkkioiden suurta enimmaisosuutta koskeva yhtiokokouksen paatoksenteko

LLL:n 8 luvun 8 §:ss& on sdéannds koskien muuttuvien palkkioiden suurta enimmaisosuutta yh-
tiokokouksen péatoksenteossa. Yhtiokokoukselle on tehtdva ehdotus, josta on mainittava myos
yhtiokokouskutsussa. Ehdotuksen on oltava riittavasti yksiloity ja siind on perusteltava, miksi
korkeampi muuttuvien palkkioiden enimmaisosuus olisi hyvéaksyttava. Ehdotuksessa on selos-
tettava ainakin se, mika on péaatdksen piiriin kuuluvien henkildiden lukumééra ja vastuualueet
sekd paatoksen vaikutus luottolaitoksen vakavaraisuuteen.

Luottolaitoksen on ilmoitettava Fivalle yhtiokokoukselle tehtavastd ehdotuksesta viipymatta
sen jalkeen, kun ehdotuksen tekemisesta on péatetty tai ehdotus on tullut luottolaitoksen tietoon.
Luottolaitoksen hallituksen on viimeistddn kolme viikkoa ennen yhtiokokousta tai viipymatta
sen jalkeen, kun ehdotus on tullut luottolaitoksen tietoon, annettava Fivalle lausunto onko ky-
seisen ehdotuksen hyvaksyminen sen mielesta ristiriidassa EU-vakavaraisuussaanndésten ja eri-
tyisesti riittdvid omia varoja koskevien vaatimusten kanssa.

Muuttuvien palkkioiden maksamisen lykkaaminen

LLL:n 8 luvun 11 &:n s&annos tarkoittaa, ettd merkittdva osa, vahintaan 40 prosenttia maaritel-
lystd muuttuvan palkkion kokonaisméaarastd, on lykattava sekd maksettava aikaisintaan 3—5
vuoden kuluessa ansaintajakson paattymisestd. Edella tarkoitetun lykkaysajan pituutta maara-
tesséén luottolaitoksen on otettava huomioon sen liiketoimintasykli, liiketoiminnan luonne, ris-
kit seké kyseisen palkkionsaajan tehtavét ja vastuu.

Jos muuttuvan palkkion osuus Kiintean ja muuttuvan palkkion kokonaismadarasta on erityisen
suuri, vahintaan 60 prosenttia muuttuvasta palkkiosta on lykattava vastaavalla tavalla. Jos ly-
kattava palkkio maksetaan eri lykkéysajoin useammassa erassa, palkkionsaajalle voi kertya oi-
keus lykattavan palkkion yhteismaaraan aikaisintaan portaittain, samassa kokonaislykkéysajan
kulumista vastaavassa suhteessa.

Muuttuvien palkkioiden maksaminen muuna kuin rahana ja odotusajan asettaminen

LLL:n 8 luvun 12 §:ssd vahintadan puolet méaaritellystd muuttuvasta palkkiosta on maksettava
muuna kuin kateissuorituksena. Siihen on kéytettava tasapainoisesti osakkeita tai, jos luottolai-
toksen osakkeet eivét ole kaupanké&ynnin kohteena kaupankaynnisté rahoitusvalineilld annetun
lain 1 luvun 2 &:n 6 kohdassa tarkoitetulla séannellylla markkinalla, muita niihin rinnastettavia
luottolaitoksen liikkeeseen laskemia EU:n vakavaraisuusasetuksen 52 ja 63 artiklassa tarkoitet-
tuja rahoitusvalineitd, jotka ovat vaihdettavissa ydinpddomaksi tai joiden Kkirjanpitoarvoa voi-
daan alentaa.
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Kéytettyjen rahoitusvélineiden arvon on heijastettava luottolaitoksen tai sen konsolidointiryh-
maan kuuluvan yrityksen oman padoman tai luottokelpoisuuden muutoksia. Maksettaessa muut-
tuvia palkkioita LLL:n 8 luvun 12 8:ss& tarkoitetuin rahoitusvalinein, niihin on liitettdva odo-
tusaika, jonka pituus on sopusoinnussa LLL:n 8 luvun 11 §:n mukaisesti madrattyjen lyk-
kaysaikojen kanssa.

Sijoitusrahastolaki
Palkitseminen

SRL:n 4 b luvussa saadetdéan rahastoyhtion velvollisuudesta antaa yksityiskohtaiset tiedot ra-
hastoyhtion palkka- ja palkkiopolitiikasta sijoitusrahastosta annettavassa rahastoesitteessa ja
avaintietoesitteessd. Lisaksi luvussa saddetdan velvollisuudesta ilmoittaa sijoitusrahaston vuo-
sikertomuksessa henkiltstolle maksettujen palkkojen ja palkkioiden kokonaismaéara, palkkojen
ja palkkioiden laskemiseen ja palkitsemisjérjestelman séaannélliseen tarkastamiseen seka olen-
naisiin muutoksiin liittyvat tiedot.

Palkitsemisjarjestelmaa koskevista vaatimuksista on sdadetty SRL:n 4 b luvun 30 d §:ssd. Ra-
hastoyhti6lla on oltava sen palkka- ja palkkiopolitiikan seka palkka- ja palkkiokéytannot kattava
palkitsemisjarjestelma. Jarjestelman on téytettdvd SRL:ssa saddetyt vaatimukset huomioiden
rahastoyhtion koko ja sisainen organisaatio seka sen liiketoiminnan laatu, laajuus ja monimuo-
toisuus.

Palkitsemisjarjestelman on oltava sopusoinnussa rahastoyhtion hyvén ja tehokkaan riskienhal-
linnan kanssa eika se saa kannustaa sellaiseen riskinottoon, joka on ristiriidassa rahastoyhtion
hallinnoiman sijoitusrahaston saantdjen tai riskiprofiilin kanssa. Palkitsemisjarjestelmén on ol-
tava sopusoinnussa rahastoyhtion ja sen hallinnoiman sijoitusrahaston ja sijoittajan liiketoimin-
tastrategian, sijoitustoiminnan tavoitteiden, arvojen ja etujen kanssa. Palkitsemisjarjestelméssé
on lisaksi oltava toimenpiteet eturistiriitatilanteiden vélttamiseksi.

Palkan ja palkkioiden méaardytymista koskevista periaatteista sdddetdan SRL:n 30 h §:ssd. Ra-
hastoyhtidssa valvontatehtdvaan osallistuvan henkilon palkan tai palkkion tulee maaraytya hen-
kilon tehtaviin liittyvien tavoitteiden saavuttamisen perusteella riippumatta henkilén valvoman
liiketoimintayksikon tuloksesta. Jos palkka ja palkkiot ovat tulosperusteisia, palkan ja palkkioi-
den kokonaismaéaran tulee perustua kokonaisarvioon henkildn ja kyseisen liiketoimintayksikén
tai sijoitusrahaston tuloksesta seké naiden riskeistéa.

Palkan ja palkkioiden kiinteat ja muuttuvat osat on tasapainotettava kesken&an siten, ett4 riitta-
vén suuri osuus palkan ja palkkioiden kokonaismaéarastéd séilytetddn kiintednd sen varmista-
miseksi, ettd noudatetaan joustavaa palkan ja palkkioiden muuttuvien osien politiikkaa ja etta
muuttuva osa voidaan myos jattdd maksamatta. Sopimuksen ennenaikaiseen paattymiseen liit-
tyvat maksut perustuvat pitkan aikavalin tulokseen eivatkd maksamisperusteet saa johtaa epa-
onnistuneen suorituksen palkitsemiseen.

Sijoituspalvelulaki
Hallinto- ja ohjausjarjestelmét

SipaL:n 6 b luvun 2 §:ss& sdadetéén sijoituspalveluyrityksen hallituksen tehtdvista. Sijoituspal-
veluyrityksen hallituksen on méariteltdva hallinto- ja ohjausjarjestelmat, joilla varmistetaan si-
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joituspalveluyrityksen tehokas ja vakaa hoito siten, ettd se edistaa asiakkaiden etuja seka mark-
kinoita kohtaan tunnettua luottamusta. Sijoituspalveluyrityksen hallituksen on lisaksi valvottava
hallinto- ja ohjausjarjestelmien taytantdonpanoa.

SipaL:n 6 b luvun 2 §:n 2 momentin 3 kohdan mukaan sijoituspalveluyrityksen hallituksen on
madriteltavé ja hyvéksyttava sijoituspalveluja tarjoaviin henkildihin sovellettava palkitsemis-
jarjestelma siten, etta jarjestelma kannustaa vastuulliseen liiketoimintaan, asiakkaiden tasapuo-
liseen kohteluun ja eturistiriitojen valttdmiseen asiakassuhteissa.

Hallituksen on arvioitava saannéllisesti sijoituspalvelujen ja oheispalvelujen tarjoamista seka
sijoitustoiminnan harjoittamista koskevien strategisten tavoitteiden riittdvyytta ja noudattamista
seka hallinto- ja ohjausjarjestelmien tehokkuutta.

Kannustimet

SipaL:n 10 luvun 6 8:n 8 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on varmistettava, ettei se
palkitse tai arvioi henkilostodén tavalla, joka on ristiriitainen suhteessa sen velvoitteeseen toi-
mia sijoituspalveluja tarjotessaan asiakkaidensa edun mukaisesti. Sijoituspalveluyrityksella ei
saa olla palkitsemista, myyntitavoitteita tai vastaavia muita jarjestelyjd, jotka voisivat kannustaa
sen henkildstoa suosittelemaan ei-ammattimaiselle asiakkaalle muita kuin asiakkaille parhaiten
sopivia rahoitusvélineita.

Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista
Palkitsemisjarjestelma

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014), jaljempand AIFML, 7 luvun 7 8:ssd
sdédetéan vaihtoehtorahastojen hoitajiin sovellettavasta palkitsemisjarjestelmasta. Vaihtoehto-
rahastojen hoitajan palkitsemisjarjestelmien on oltava sopusoinnussa asiallisesti jarjestetyn ja
tehokkaan riskienhallinnan kanssa.

Palkitsemisjarjestelma ei saa kannustaa riskinottoon, joka on ristiriidassa vaihtoehtorahastojen
hoitajan tai sen hoitaman vaihtoehtorahaston riskiprofiilin tai sdént6jen kanssa. Vaihtoehtora-
hastojen hoitajan palkitsemisjarjestelméan on oltava vaihtoehtorahastojen hoitajan ja sen hoita-
man vaihtoehtorahaston taikka siihen sijoittaneen sijoittajan liiketoimintastrategian, tavoittei-
den ja arvojen mukainen sekd olla rakenteeltaan sellainen, etté eturistiriidat voidaan valttaa.

AIFML:n 7 luvun 7 §:n 2 momentin mukaisten jérjestelmien edellytysten arvioinnissa on nou-
datettava suhteellisuusperiaatetta ja huomioitava vaihtoehtorahastojen hoitajan ja sen hoitamien
rahastojen koot, hoitajan sisainen organisointi seka sen toiminnan laatu ja laajuus.

Vakuutusyhti6laki

Vakuutusyhti6laissa (521/2008), jaljempana VYL, 6 luvun 8 §:ss& sadédetdan yleisista hallinto-
vaatimuksista, joita sovelletaan Suomen lain mukaan rekisterdityyn vakuutusosakeyhtioon ja
keskindiseen vakuutusyhtioon (vakuutusyhtio).

VYL:n 6 luvun 8 §:ss& sdddettyjen yleisten hallintovaatimusten mukaan vakuutusyhtiolla on
oltava liiketoiminnan laatuun ja laajuuteen néhden riittdva hallintojarjestelmd, jossa vastuualu-
eet on madritelty seka jaettu ja erotettu toisistaan. Yleisten hallintovaatimusten on tehtdva mah-
dolliseksi terveiden ja varovaisten liikeperiaatteiden noudattaminen liiketoiminnassa seka var-
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mistaa tiedonkulku yhtidssd. Vakuutusyhtiolld on oltava hallituksen hyvaksymat kirjalliset toi-
mintaperiaatteet muun muassa yhtion johdon ja keskeisista toiminnoista vastaavien henkildiden
kelpoisuusvaatimusten tayttdmisestd, sisdisestd valvonnasta, riskienhallinnasta, sisdisesta tar-
kastuksesta, palkitsemisesta ja toimintojen ulkoistamisen jarjestamisestd, jos toimintoja ulkois-
tetaan. Hallintojarjestelma ja kirjalliset toimintaperiaatteet on pidettdva ajantasaisina, ja niita on
arvioitava sadannollisesti vahintadn kerran vuodessa.

VYL:n 6 luvun 17 §:ssd séadetddn vakuutusyhtiotd koskevasta palkitsemisjarjestelmasta. Va-
kuutusyhtion palkitsemisjarjestelman on oltava vakuutusyhtion liiketoiminta- ja riskienhallin-
tastrategian ja tavoitteiden mukainen seka vastata yhtion pitkan aikavélin etua. Palkitsemisjar-
jestelman tulee olla sopusoinnussa vakuutusyhtién riskienhallinnan kanssa ja edistaa vakuutus-
yhtion riskienhallintaa. Palkitsemisjarjestelma ei saa kannustaa riskinottoon, joka ylittaa yhtion
riskinkantokyvyn perusteella maaritellyn tai muuten kestévén riskitason.

VYL:n 6 luvun 17 8:n sddddksen mukaan palkitsemisjarjestelmélld on pyrittdva valttdmaan etu-
ristiriitoja. Lisaksi palkitsemisjarjestelmissa huomioon otettavista seikoista sdédetadn Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/138/EU tdydentamisesta (Solvenssi I1) annetussa ko-
mission delegoidussa asetuksessa (EU) 2015/35, | osaston IX luvun 5 jaksossa. Kyseisessa jak-
sossa artiklassa 275 on palkka- ja palkkiopolitiikkaan liittyvia tarkemmalla tasolla laadittuja
periaatteita, joita vakuutusyhtion on noudatettava.

2.1.4 Lahipiiritoimet
Osakeyhtidlaki

Lé&hipiiritoimia koskevat OYL:n sd&nnokset yhtion tarkoituksesta (1 luvun 5 §), osakkeenomis-
tajien yhdenvertaisuusperiaatteesta (1 luvun 7 §), yhtion johdon tehtévésta ja huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuudesta (1 luvun 8 8), osakkeiden yhtalaisyys -olettamasta (3 luvun 1 8), toi-
mivallan jaosta yhtiokokouksen, hallituksen ja toimitusjohtajan kesken (5 luvun 2 § ja 6 luvun
2, 17 21 8) ja osakkeenomistajan ja yhtion johtoon kuuluvan esteellisyydesta paatdksenteossa
(5 luvun 14 §ja 6 luvun 4, 19 ja 24 8), sallitusta ja laittomasta varojenjaosta (13 luvun 1, 4 ja 8
8), yhtidkokouksen ja johdon péaatdsten patemattomyydestd ja mitattomyydesta (21 luku) seka
yhtion johdon ja osakkeenomistajan vahingonkorvausvelvollisuudesta, johon lahipiiritoimella
aiheutetun vahingon osalta sovelletaan k&annettya todistustaakkaa korvausvelvollisuuden ai-
kaan saavan huolimattomuuden osalta (22 luvun 1 ja 2 §). Edella mainittuja yleisia periaatteita
sovelletaan kaikkeen yhtion paatoksentekoon, mukaan lukien esimerkiksi suunnattuun osake-
antiin, paatoksiin yhtion liiketoimista sen lahipiiriin kuuluvan kanssa, johdon ja henkiléston
palkkaukseen ja palkkioihin ja lahipiirilainoihin seka yhtion ja l&hipiirildisen vélisiin yritysjar-
jestelyihin, sulautuminen ja jakautuminen mukaan lukien. Liséksi lahipiiritoimista on annettava
jalkikéateen tietoja tilinpaatoksessa (OYL:n 8 luvun 6 ja 8 § ja KPA 2 luvun 7 b §).

Osakkeenomistajien, sijoittajien ja yhtion johdon kannalta katsottuna nykyinen l&hipiiritoimien
sdantely OYL:ssa perustuu jalkikateisiin (ex post) oikeussuojakeinoihin, lukuun ottamatta saan-
noksidosakkeenomistajan, hallituksen ja hallintoneuvoston jasenen ja toimitusjohtajan esteelli-
syydesta osallistua tiettyjen asioiden kasittelyyn tai padtéksentekoon. OYL:ssa ei ole lahipiiri-
toimien osalta erityisia sddnnoksia toimivallan jaosta yhtiokokouksen ja yhtion johdon kesken,
joten l&hipiiritilanteisiin sovelletaan lain yleisia sddnnoksia toimivallan jaosta yhtiossa.

Kéytannossa esteellisyyssadnnoksilla varmennetaan sité, ettd yhtion johto toimii yhtién edun,

johdon yleisten velvollisuuksiensa, osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaatteen yhtion va-
rojenjaon periaatteiden (velkojiensuoja) mukaisesti myos l&hipiiritilanteissa.

38



Kéytannodssa esteellisyyden synnyttavén lahipiirildisyyden méérittely OYL:ssa on osin epa-
selvé. Esteellisyyssdannoksia ei esimerkiksi kdy selvasti ilmi, milloin esimerkiksi hallituksen
jasenen omistusosuus yhtién vastapuolena olevassa yhtitssé tai muussa oikeushenkilgssa ai-
heuttaa hallituksen jasenen esteellisyyden yhtion paatoksenteossa. Sama koskee tilanteita, joissa
hallituksen on myds vastapuolena olevan yrityksen johdossa tai hallituksen jasenen perheenjé-
sen tai muu sukulainen tai ndiden omistama yritys on yhtion vastapuolena.

OYL:n perusteella esteellisyyden aiheuttava etujen ristiriita on selvitettéva tapauskohtaisesti ja
OYL:sta ja sen esitdistd ei 10ydy selvaéd ohjausta arvion tekemiseen. Oikeuskirjallisuudessa
OYL:n esteellisyyssaantelya pidetaan epaselvana ja saantelya on tulkittu varsin suppeasti*?. Esi-
merkiksi yhtion osakkeenomistajan tai johtoon kuuluvan tai ndiden perheen jasenen merkitta-
vakaan omistusosuus ja johtotehtavéa yhtion vastapuolena olevassa yrityksessa ei synnyttaisi es-
teellisyyttat®,

Kéytanndssa yhtidissa syntyy tilanteita, joissa suuri osa hallituksen jésenia voi olla esteellisia
ja esteellisyys tulkitaan OYL:n vahimmaisvaatimusta laajemmin. OYL:ssa ei ole yleisid yksi-
tyiskohtaisia saannoksia lahipiiristal* ja lahipiiritoimista eika lahipiiritilanteita korjaavista me-
nettelyistd, joita on kuitenkin kehittynyt yhtiokdytanndssa ja niistd on suositus CG-koodissa
(suositus 28)*.

OYL:ssa ei ole tarkemmin madritelty, millaisissa l&hipiiritoimissa esteellisyys syntyy tai ei
synny. Arvio tehdaén tapauskohtaisesti tilanteen mukaan. OYL:ssa ei esimerkiksi ole otettu ni-
menomaisesti huomioon sita, etta lahipiiritoimi voi liittyd yhtion tavanomaiseen liiketoimintaan

12 Esim. Airaksinen ym. Osakeyhticlaki I, 2010, s. 436-437, ja Kylakallio ym. Osakeyhtio, 2017, s. 523-
525.

13 Airaksinen ym., Osakeyhtidlaki I, 2010, s. 438 ja Kylédkallio ym. Osakeyhtio, 2017, s. 524: yhtién
vastapuolen hallituksen jasenyyskéan ei lahtokohtaisesti aiheuta esteellisyytta.

14 Esimerkiksi lahipiirilainoja, omia osakkeita ja kdannetyn todistustaakan vahingonkorvausvastuun
osalta luovaa OYL 8 luvun 6 §8:n 2 momentin l&hipiiriméaéaritelméaa ei sovelleta esteellisyyssdanndksiin
ja OYL:n mukaiseen yhtion lahipiiriin eivat kuulu sen konserniyhtididen johto eivatka maaraysvaltaa
tai huomattavaa vaikutusvaltaa kayttavan osakkaan ja konserniyhtididen johtoon kuuluvan perheenjéase-
net ja ndiden maaraysvallassa olevat yhtiot ja satiot.

15 Ks. Airaksinen ym. s. 440-441 ja Koodin suositus 28: Yhtion on arvioitava ja seurattava lahipiirinsa
kanssa tehtévid liiketoimia ja huolehdittava siité, ettd mahdolliset eturistiriidat tulevat asianmukaisesti
huomioon otetuiksi yhtion paatoksenteossa. Yhtion on yllapidettévéa luetteloa sen l&hipiiriin kuuluvista
osapuolista. Jos lahipiiriliiketoimet ovat yhtidn kannalta olennaisia ja ne poikkeavat yhtion tavanomai-
sesta liiketoiminnasta tai on tehty muutoin kuin tavanomaisin markkinaehdoin, yhtion on selostettava
téllaisia lahipiiriliiketoimia koskeva paatoksentekomenettely. Suosituksen perusteluiden mukaan porssi-
yhtion on madriteltava ja tunnistettava lahipiirinsa, yhtiolla on asianmukaiset tunnistamis-, paatoksen-
teko-, hyvéksynta-, raportointi- ja valvontakdytannét. Suosituksen perusteluiden mukaan l&hipiiritoimia
koskevassa paatoksentekomenettelysséd huomioon otettavia seikkoja ovat esimerkiksi seuraavat: 1) péa-
toksenteon taustalla on korostetun huolellinen valmistelu seké asianmukaiset selvitykset, lausunnot
jaltai arviot; 2) valmistelu, padtoksenteko seka yksittaisten liiketoimien arviointi ja hyvaksynta on jar-
jestetty esteellisyyssaannokset ja asianmukainen paatéksentekotaho huomioon ottaen; ja/tai 3) liiketoi-
miin liittyva tunnistaminen, raportointi ja valvonta on asianmukaisesti jérjestetty esimerkiksi siten, etta
hallituksen tarkastusvaliokunta tai riippumattomat ja esteettdmat jasenet seuraavat yhtién lahipiiritoimia
yhtién noudattaman raportointikdytdnnon mukaisesti. Airaksisen ym. mukaan OYL:ia laajempi esteelli-
syys voidaan joissakin tilanteissa ottaa huomioon siten, ettd tosiasiassa paatdksen tekevat vain riippu-
mattomat hallituksen jasenet, mutta muodollisesti paatoksentekoon osallistuvat kaikki jasenet (s. 440—
441).
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ja se on tarkoitus tehda taysin kaupallisin ehdoin. OYL:ssa ei mydskéadn ole nimenomaista poik-
keusta konsernin sisaisten l&hipiiritoimien suhteen, mika on ymmarrettavaa siihen nahden, etta
OYL:ssa ei ole muutenkaan méaaritelty esteellisyyden synnyttavad omistusosuutta tai johtoteh-
tavaa lahipiiritoimen kummassakin osapuolessa.

Toisaalta OYL:ssa ei ole selvasti madritelty sitdkaan, miten merkittdva asia aiheuttaa esteelli-
syyden. Taman vuoksi pientékin asiaa koskeva periaatteessa merkittavéa intressiristiriita voi ai-
heuttaa esteellisyyden, jos asia tuodaan hallituksen paatettavaksi. OYL:n esteellisyyssadnnok-
sissé ei myoskaan ole otettu huomioon sit4, etté lahipiirilaisen kanssa tehtéva toimi voi kuulua
yhtion tavanomaiseen liiketoimintaan ja se voidaan tehda yleisesti tiedossa olevaan markkina-
hintaan ja muutenkin tavanomaisin ehdoin.

OYL:n mukaan esteellinen ei saa adnestaa lahipiiriasiassa eikd muutenkaan osallistua lahipiiri-
asian késittelyyn. OYL:ssa ei siten sallita esteellisen l&hipiirildisen osallistumista missdéédn muo-
dossa hénté koskevan lahipiiriasian valmisteluun. Tapauksesta riippuen paatoksentekoa edelta-
vaan késittelyyn osallistumisen kieltdminen saattaa my0s haitata hallituksen paatdksentekoa
sellaisissa tapauksissa, joissa asian kasittelyyn ei liity sellaista luottamuksellista tietoa, jonka
paljastaminen yhtién vastapuolena olevalle lahipiirildiselle voisi olla haitallista yhtitlle, sen asi-
akkaille tai litkekumppaneille.

Kirjanpitolainsaadanto

Kirjanpitoasetuksen (1339/1997), jaljempéana KPA, 2 luvun 7 b § mukaan tilinpaatdksen liite-
tietona on esitettava tiedot Kirjanpitovelvollisen ja tdman lahipiiriin kuuluvien valisista liiketoi-
mista, jos ne ovat olennaisia eika niita ole toteutettu tavanomaisin kaupallisin ehdoin. Tietoja
yksittéisista liiketoimista voidaan yhdistella lajeittain paitsi silloin, kun tietojen erillisté esitta-
mistd voidaan pitaa valttdméattdmana arvioitaessa liiketoimen vaikutusta kirjanpitovelvollisen
taloudelliseen asemaan.

Esitettaviin tietoihin tulee siséltya:
1) kuvaus liiketoimesta;

2) liiketoimen arvo;

3) lahipiirisuhteen luonne; seka

4) muut kirjanpitovelvollisen taloudellisen aseman arvioimisen kannalta valttdméttomét tiedot
lilketoimesta.

KPA:ssa lahipiirilla tarkoitetaan lahipiiria sellaisena kuin se on méaritelty kansainvélisissa ti-
linpa&tosstandardeissa, jotka on hyvéaksytty kirjanpitolain 1 luvun 4 d §:n tarkoittaman Interna-
tional Accounting Standards, jéljempéna 1AS-asetuksen, mukaisesti. Edelld mainittu tietojenan-
tovelvollisuus ei koske liiketoimia, joissa osapuolena on kirjanpitovelvollisen tai sen kanssa
samaan konserniin kuuluvan yrityksen taysin omistama tytaryritys. Toisaalta tulee tavanomai-
sin ehdoin toteutetuista lahipiiriliiketoimistakin ilmoittaa liitetietona niiden osapuolet ja maarat,
Jjos ne ovat tarpeen oikean ja riittdvan kuvan antamiseksi.

KPA:n l&hipiirivaatimusten soveltamista koskevan kirjanpitolautakunnan, jaljempané KILA,

lausunnon 1829/2008 mukaan KPA:n 2 luvun 7b §:n (ja IAS 24:ta) sovellettaessa maardysvalta
maéritell&&n KPL 1 luvun 5 §:n mukaan, huomattava vaikutusvalta ja osakkuusyritys KPL 1
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luvun 8 8§:n ja yhteisyritys KPL 6 luvun 15 §:n mukaan. Liséksi lahipiirildising otetaan huomi-
oon kirjanpitovelvollisuuden ulkopuolelle jdavat ihmiset omistusosuuksiensa perusteella. Joh-
toon kuuluviksi avainhenkiltiksi luetaan asemansa perusteella ainakin hallituksen ja hallinto-
neuvoston jasenet ja varajasenet, toimitusjohtaja, tdmén sijainen sekd johtoryhman jasenet. Tar-
kastelua ei tule kuitenkaan tehda pelkastdaan muodollisen organisaatiorakenteen perusteella. Esi-
merkiksi, jos yhteisolla ei ole johtoryhmad, sen tulee muuten mééritella ne henkilét, jotka tayt-
tavat tosiasiallisesti avainhenkilon kriteerit. Henkilén ldheisia perheenjasenia ovat 1AS 24:n
mukaan ne perheenjésenet, joiden voidaan odottaa vaikuttavan kyseiseen henkil6on tai joihin
kyseisen henkilon voidaan odottaa vaikuttavan yhteison kanssa toimittaessa. Ndistd mainitaan
erikseen henkildn avio- ja avopuoliso ja lapset, henkilon puolison lapset; ja henkilon tai timén
puolison huollettavat.

KILA:n lausunnon mukaan tyésuhteen paattymisen jalkeisilla etuuksilla tarkoitetaan IAS 24:ssd
johtoon kuuluvien entisten tai nykyisten avainhenkildiden elédkkeitd, muita eldketurvaan liitty-
vid etuuksia, tydsuhteen paattymisen jalkeistd henkivakuutusta ja tydsuhteen paattymisen jal-
keisté terveydenhoitoa. Standardikohdassa tarkoitettu osapuoli on tyypillisesti elakesdtio tai
elakekassa. Lahipiiriliiketoimen ilmoittamisvelvollisuuteen kuuluu myos tata kohtaa sovellet-
taessa olennaisuuden ja ei-tavanomaisuuden vaatimus.

Laki luottolaitostoiminnasta

LLL:ssa lahipiirilitketoimista sdédetddn 15 luvun 13 8:ssé. Luottolaitoksen I&hipiiriin kuulu-
valle luonnolliselle henkildlle, yhteisolle tai séatidlle annettavaa luottoa ja siihen rinnastettavaa
muuta rahoitusta koskevat paatokset seka lahipiiriin kuuluvaan yritykseen sijoittamista koske-
vat paatokset ja téllaiseen luotonantoon ja sijoittamiseen sovellettavat yleiset ehdot on hyvék-
syttava luottolaitoksen hallituksessa.

Luottolaitoksen lahipiiriin kuuluu se, jolla omistuksen, optio-oikeuden tai vaihtovelkakirjalai-
nan nojalla on tai voi olla vahintaddn 20 prosenttia luottolaitoksen osakkeista, osuuksista tai nii-
den tuottamasta ddnimaérasté taikka vastaava omistus tai &&nivalta luottolaitoksen konserniin
kuuluvassa yhteisdssa taikka luottolaitoksessa maardysvaltaa kéayttdvassa yhteisdssa, jollei
omistuksen kohteena olevan yhtién merkitys koko konsernin kannalta ole vahdinen. Edella ole-
van lisaksi luottolaitoksen I&hipiiriin kuuluvat luottolaitoksen hallintoneuvoston jasen, hallituk-
sen jasen ja varajasen, toimitusjohtaja ja toimitusjohtajan sijainen, tilintarkastaja, varatilintar-
kastaja ja tilintarkastusyhteison toimihenkild, jolla on padvastuu tilintarkastuksesta seka nédiden
henkildiden alaikainen lapsi seka aviopuoliso tai henkilodn avioliitonomaisessa suhteessa oleva
henkild. Yhteiso ja saatio, jossa edella tassa pykalassa tarkoitetulla henkildlla yksin tai yhdessa
toisen kanssa on kirjanpitolain 1 luvun 5 8:ssa tarkoitettu mééraysvalta.

Luottolaitoksen on pidettdva luetteloa l&hipiiriin kuuluvista luonnollisista henkildista, yhtei-
sOista ja saatioista. Luettelon tiedot ja siind tapahtuneet muutokset seka luettelossa mainituille
luonnollisille henkil6ille, yhteisoille ja satidille mydnnettyja luottoja tai yhteisdon tehtyja si-
joituksia koskevat paatokset tai ehdot on ilmoitettava Fivalle. Fiva voi antaa edelld kuvatuista
vaatimuksista tarkempia méarayksid kuten muun muassa siité, milloin timéan pykalan 2 momen-
tin 1 kohdassa tarkoitettua yhtiota pidetddn koko konsernin kannalta véhaisena.

Vakuutusyhtitlaki
VYL:n mukaan vakuutusosakeyhtion tarkoitus vastaa lahtokohtaisesti OYL:ssa s&adettyd

yleisté osakeyhtion tarkoitusta (VYL 1 luvun 17 §:n 1 ja 3 momentti) ja osakkaiden yhdenver-
taisuusperiaate ja yhtion johdon tehtavét vastaavat OYL:a (VYL 1 luvun 22 ja 23 §). VYL:ssé
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viitataan OYL:n pdrssiyhtiomaaritelmaan (VYL 6 luvun 1 8). VYL:n sddnnokset yhtiokokouk-
sen ja hallituksen pa&atoksentekoon esteellisistd vastaavat OYL:a (VYL 5 luvun 6 8:n viittaus
OYL:n 5 luvun 14 §:84n ja VYL 6 luvun 1 §:n viittaus OYL:n 6 luvun 3, 4 ja 7 §:44n). Vakuu-
tusyhtioihin sovelletaan OYL:n 6 luvun 16 a—16 ¢ 8:n sd&nnoksia sisdisesté valvonnasta ja
tarkastusvaliokunnasta yleisen edun kannalta tarkedssa yhtidssa (VYL 6 luvun 1 §:n viittaus-
sdannos). VYL:n lahipiirisdannokset saannokset omien osakkeiden hankinnan rahoittamisesta
(VYL 8 luvun 11 8) seké johtohenkilon ja osakkaan vahingonkorvausvastuusta (VYL 28 luvun
ljaz2 §)kv53_staavat OYL:a. VYL:n toimitusjohtajaa koskevissa sadnnoksissa ei viitata l&hipii-
risdannoksiin.

Laki luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisusta

Luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisusta annetussa laissa (1194/2014), jal-
jempéna kriisinratkaisulaki, sdadetddn luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkai-
susta. Kriisinratkaisuviranomaisena toimii Rahoitusvakausvirasto. Kriisinratkaisulakia sovelle-
taan myos niihin luottolaitoksiin tai sijoituspalveluyrityksiin, jotka ovat pdrssiyhtidita.

Lain 7 luvussa saadetdan kriisinratkaisuviranomaisena toimivan Rahoitusvakausviraston kay-
tossa olevista kriisinratkaisuvalineistd ja niiden soveltamista. Luvun 3 §:ssé saddetdan, ettd Ra-
hoitusvakausvirasto voi tehdd kriisinratkaisuvalineiden kayttamiseksi tarvittavat paatokset sen
estamatta, mita kriisinratkaisun kohteena olevan luottolaitoksen tai sijoituspalveluyrityksen toi-
mielinten toimivallasta muualla laissa sd&detaén.

Siten Rahoitusvakausvirasto voi tehda kriisinratkaisulain 8—11 luvussa tarkoitetut paatokset
ilman

yhtion toimitusjohtajan, hallituksen, mahdollisen hallintoneuvoston ja yhtiokokouksen tai muun
laitoksessa ylintd paatdsvaltaa kdyttavan toimielimen myd6tavaikutusta. Néin ollen esimerkiksi
kriisinratkaisulain 9 luvussa séadettyyn liiketoiminnan luovutuksessa ei tarvitsisi noudattaa
OYL:n l&hipiiritoimia koskevia saannoksié.

2.1.5 Valtioministeritn asetus vaihtoehtorahastojen hoitajien palkitsemisjérjestelmisté

Valtiovarainministerion asetuksella vaihtoehtorahastojen hoitajien palkitsemisjarjestelmista
(229/2014), jaljempénd VMA, annetaan tarkemmat sddnnokset 7 luvun 7 §:ssé tarkoitetusta pal-
kitsemisjarjestelmasta. Palkitsemisjarjestelmalla tarkoitetaan kaikkia niita paatoksia, sopimuk-
sia, periaatteita ja menettelytapoja, joita vaihtoehtorahastojen hoitajan on noudatettava avain-
henkildiden palkitsemisessa. VMA:n sadnnoksid sovellettaessa on huomioitava vaihtoehtora-
hastojen hoitajan koko, oikeudellinen ja hallinnollinen rakenne sekd toiminnan laatu ja laajuus
sekd kunkin palkkionsaajan tehtavét ja vastuu (suhteellisuusperiaate).

VMA:ssa 3 §:ss8 on sdddetty vaihtoehtorahastojen hoitajan palkitsemisjérjestelman hallinnosta.
Vaihtoehtorahastojen hoitajan hallituksen on hyvaksyttava palkitsemisjarjestelman yleiset peri-
aatteet avainhenkil6ita varten, valvottava palkitsemisjarjestelmén noudattamista seka arvioitava
saannollisesti sen toimivuutta ja hyvaksyttéva suhteellisuusperiaatteen soveltamisen perusteet.
Vaihtoehtorahastojen hoitajan sisdisen, liiketoiminnoista riippumattoman valvontatoiminnon,
on vahintaan kerran vuodessa todennettava, onko palkitsemisjarjestelmaa noudatettu.

Vaihtoehtorahastojen hoitajalla, jota on pidettdva suhteellisuusperiaatteen mukaisesti merkitta-
vénd, on oltava palkitsemisvaliokunta. Palkitsemisvaliokunta on muodostettava siten, ettd se
kykenee patevasti ja riippumattomasti arvioimaan palkitsemisjarjestelmia ja -k&ytantoja seka
riskienhallinnan tukemista varten luotuja kannustimia. (VMA 4 §).
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VMA:n 5 8:ssd on sdédetty muuttuvia palkkioita koskevista periaatteista. Vaihtoehtorahaston
voitosta ei saa jakaa palkkiotarkoituksessa varoja siten, ettd voitonjako vaarantaa kyseisen vaih-
toehtorahaston, sité hoitavan vaihtoehtorahastojen hoitajan tai vaihtoehtorahastoon sijoittanei-
den edun. Muuttuvia palkkioita arvioitaessa on huomioitava suhteellisuusperiaate sekd muun
muassa avainhenkiloén henkilékohtainen suoritus, liiketoimintayksikon tai vaihtoehtorahaston
suoritus sek& vaihtoehtorahastojen hoitajan tuottokehitys.

Vaihtoehtorahaston sé&nnoissd voidaan maaratd, ettd vahintdan puolet muuttuvasta palkkiosta
on maksettava muuna kuin kateisend kayttéen vaihtoehtorahaston osuuksia tai vastaavia muita
rahoitusvalineitd (VMA 6 8).

2.1.6 Hallinnointikoodi
Palkitseminen

Arvopaperimarkkinayhdistys ry, jaljempana AMY, yllapitaa porssiyhtidille laadittua CG-koo-
dia. CG-koodi muodostuu pérssiyhtidille suunnatuista hallinnointia ja raportointia koskevista
suosituksista, jotka tdydentavét porssiyhtiditd koskevaa lainsaadantéa. CG-koodi yhtendistaa
yhtididen tiedonantokaytantdja ja lisad osakkeenomistajille ja muille sijoittajille annettavaa tie-
toa samoin kuin lisad avoimuutta hallintoelimista, johdon palkkioista ja palkitsemisjarjestel-
mista.

CG-koodin tarkoitus on yhtendistaa porssiyhtididen toimintatapoja seké edistaa hallinnointiin
ja palkitsemiseen liittyvaa avoimuutta. Osakkeenomistajien ja sijoittajien nakdkulmasta CG-
koodi lisda hallinnoinnin lapinakyvyytta seka osakkeenomistajien ja sijoittajien mahdollisuuk-
sia arvioida yksittaisten yhtiéiden noudattamia kdyténtoja. CG-koodin avulla sijoittaja voi myo6s
muodostaa yleiskuvan siitd, millaisia ovat suomalaisten pdrssiyhtididen hallinnointia koskevat
hyvaksyttavat kaytannot.

CG-koodi koskee kaikkia Helsingin porssissa listattuja porssiyhtiditd. CG-koodi sitoo porssi-
yhtidita, silla Helsingin porssin saantéjen mukaan porssilistalla kaupankdynnin kohteena ole-
vien osakkeen liikkeeseenlaskijoiden tulee noudattaa CG-koodia. Porssi valvoo CG-koodin
noudattamista, ja velvoitteen rikkomisesta voi seurata porssin kurinpitomenettely sanktioineen.

Muiden arvopaperien kuin osakkeiden liikkeeseenlaskijoilla taikka esimerkiksi First North Hel-
sinki -markkinapaikalla kaupankaynnin kohteena olevilla yhtigilla ei ole CG-koodin noudatta-
misvelvollisuutta. AML:n mukaan saannellylld markkinalla kaupankéynnin kohteena olevan
muun arvopaperin liikkeeseenlaskijalla kuten joukkovelkakirjan litkkeeseenlaskijalla on velvol-
lisuus esittdd toimintakertomuksessa tai erillisessa kertomuksessa selvitys hallinto- ja ohjaus-
jarjestelméstadn (AML:n 7 luvun 7 8:& ja Valtiovarainministerion asetus arvopaperin liikkee-
seenlaskijan sdanndllisestd tiedonantovelvollisuudesta (1020/2012) 2 luvun 7 8:8). Nama ja
First North Helsinki -markkinapaikalla kaupankdynnin kohteena olevat yhti6t voivat luonnolli-
sesti soveltaa vapaaehtoisesti CG-koodia kokonaan tai osittain.

CG-koodi on laadittu noudatettavaksi niin sanottua noudata tai selita -periaatteen (comply or
explain) mukaisesti. L&dhtokohtana on talldin se, ettd yhtié noudattaa kaikkia CG-koodin suosi-
tuksia. Yhtio voi kuitenkin poiketa yksittéisista suosituksista, mikali silla on poikkeamiseen
perusteltu syy. Talldin yhtion tulee noudata tai selitd -periaatteen mukaisesti selostaa, misté
suosituksista se poikkeaa seka esittdd poikkeamisen syyt ja poikkeamisesta paattdmisen tapa.
CG-koodin noudattamista on siis sekin, ettd yhtio poikkeaa yksittéisistd suosituksista edellyt-
téen, ettd poikkeamat on selostettu ja perusteltu.
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Yhtion on selostettava kunkin poikkeaman osalta, miten suosituksesta on poikettu, poikkeami-
sen syy, miten paatds poikkeamisesta on tehty, milloin yhti¢ aikoo noudattaa kyseista suosi-
tusta, jos poikkeaminen on vdliaikaista, seka tarvittaessa suosituksen noudattamisen sijasta to-
teutettu toimenpide ja selvitys siitd, kuinka talla toimenpiteell& saavutetaan kyseisen suosituk-
sen tai CG-koodin tavoite tai kuinka se edistaa yhtion asianmukaista hallinnointi- ja ohjausjar-
jestelman toteuttamista.

Suomalaiset porssiyhtitt poikkeavat erittdin vahan CG-koodin suosituksista. Kevaélla 2017 an-
netuissa selvityksissa hallinto-ja ohjausjarjestelmasté ilmeni, ettd 71 prosenttia yhtidistad nou-
datti koodia ilman poikkeamia. Kaikki porssiyhtitt ilmoittivat yhteensé 75 poikkeamaa eli 0,6
poikkeamaa yhtiéta kohden?®,

Yhtion on kerrottava CG-koodin noudattamisesta ja CG-koodista poikkeamisesta perustelui-
neen vuosittain annettavassa selvityksessé hallinto- ja ohjausjarjestelmasta. CG-koodin rapor-
tointijakson velvoitteista yhti6 ei voi kuitenkaan poiketa. Siten esimerkiksi palkka- ja palkkio-
selvitykseen sisaltyvan palkitsemisraportin antaminen on porssiyhtitlle pakollista.

Y htiokokous

CG-koodin | osan suosituksissa 1—4 kasitelld&n yhtiokokousta. Osakkeenomistajat kayttavéat
padtosvaltaansa yhtiokokouksessa, jossa osakkeenomistajalla on puhe-, kysely- ja aénioikeus.
Yhtidkokous on jérjestettévé siten, ettd osakkeenomistajat voivat tehokkaasti kéyttdd omistaja-
oikeuksiaan. Yhtiokokousmenettelyjen tulee edistédé yhtiokokouksen tarkoituksen toteutumista
sekd mahdollistaa osakkeenomistajien aktiivinen osallistuminen ja paatoksenteko yhtidkokouk-
sen asialistalla olevissa asioissa asianmukaisesti ja luotettavasti seké riittdvdan tietoon perus-
tuen.

Yhtiokokous on jdrjestettévé siten, ettd osakkeenomistajat voivat mahdollisimman laajasti osal-
listua yhtiokokoukseen. Erityisesti yhtidissd, joiden omistus on kansainvélista, osakkeenomis-
tajien mahdollisuudet osallistua yhtitkokoukseen vaihtelevat. Yhtion tulee edistdd osakkeen-
omistajien osallistumismahdollisuuksia kéaytettavissaan olevin kohtuullisin keinoin. Osallistu-
mista voidaan edistaa ottamalla huomioon osakkeenomistajan oikeus asiamiesten kayttamiseen,
ennakkoon annettavat danestysohjeet seké yhtién mahdollisuudet harkinnanvaraisesti hyddyn-
taa tietoliikenneyhteyksia tai muita teknisia apuvélineita kokousosallistumisen tukena.

CG-koodin suosituksen 1 mukaan yhtiokokouskutsussa on laissa ja yhtidjarjestyksessa saadetyn
lisdksi esitettdva ehdotukset hallituksen kokoonpanoksi, tieto mahdollisesta OYL:n 6 luvun 9
8:n mukaisesta erityisestd hallitusten jasenten asettamisjarjestyksestd, ehdotus hallituksen ko-
koonpanoksi ja ehdotus hallituksen jasenten palkkioiksi sekd ehdotus tilintarkastajiksi, mikali
ndm4 asiat ovat yhtiokokouksen kasiteltavana. Suosituksen mukaan mahdolliset hallituksen ko-
koonpanoa ja palkkioita koskevat osakkeenomistajien paatosehdotukset tulee siséallyttaa yhtio-
kokouskutsuun, mikali paatdsehdotuksen antaneilla osakkeenomistajilla on vahintdén 10 pro-
sentin osuus osakkeiden tuottamasta danimaarastd, ehdokkaat ovat antaneet suostumuksensa
valintaan ja paatosehdotus on toimitettu yhtidlle siten, ettd paatésehdotus voidaan siséllyttaa
yhtiokokouskutsuun. Yhtiokokouskutsun julkistamisen jalkeen vé&hintd&n 10 prosentin omista-
vien osakkeenomistajien tekemét vastaavat ehdotukset on julkistettava erikseen.

CG-koodin suosituksen 1 tarkoituksena on turvata osakkeenomistajien riittdva tiedonsaanti ka-
siteltavista asioista ennen yhtidkokousta. Etukéateistietojen avulla osakkeenomistajat voivat ar-
vioida, osallistuvatko he yhtiokokoukseen ja tekevatkd he yhtiokokouksessa kysymyksid, seké

16 Keskuskauppakamarin selvitys Toimiiko hyva hallinnointi ja avoimuus porssiyhtidissa 2017, s. 9-11.
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paattaa aanestyskayttaytymisestadn. Myos ne osakkeenomistajat, jotka eivat osallistu kokouk-
seen, saavat nain yhtiosté tietoa. Yhtiokokouksessa késiteltdvat asiat esitetddn selkednd asialis-
tana kokouskutsussa.

Hallituksen valinta on osakkeenomistajan kannalta olennainen pé&atds, minka vuoksi osakkeen-
omistajien on térkead saada tieto ehdotetusta hallituksen kokoonpanosta hyvissa ajoin ennen
yhtiokokousta. Ehdotus hallituksen kokoonpanoksi ja palkkioiksi esitetddn yhtiokokouskut-
sussa riippumatta siitd, mita tapaa yhtio noudattaa hallituskokoonpanon ja palkkioiden valmis-
telussa ja riippumatta siitd, tekevétko yhtion osakkeenomistajat ennen kokouskutsun toimitta-
mista asiaa koskevia paatésehdotuksia.

Hallitus

Hallituksen toimintaa koskevat suositukset ovat CG-koodin Il osan suosituksissa 5—13. Halli-
tus huolehtii yhtion hallinnosta ja toiminnan asianmukaisesta jarjestamisesta. Hallitus nimittaa
ja erottaa toimitusjohtajan, hyvaksyy yhtion strategiset tavoitteet ja riskienhallinnan periaatteet
sekd varmistaa johtamisjarjestelman toimivuuden ja valvonnan. Hallitus huolehtii myos siitd,
ettd yhtiolla on yhtion toiminnassa noudatettavat arvot. Hallituksen tehtavana on edistaa yhtion
ja sen kaikkien osakkeenomistajien etua. Hallituksen jasenet eivét edusta yhtidsséd heita jase-
neksi ehdottaneita tahoja. Suomalaisten porssiyhtididen hallitukset koostuvat padosin yhtioon
néhden ulkopuolisista hallituksen jasenista (non-executive director). Ulkopuolisella hallituksen
jasenella tarkoitetaan henkil64, jolla ei ole tyo- tai toimisuhdetta yhtioon. Joissakin yhtidissa
toimitusjohtaja on hallituksen jasen.

CG-koodin suosituksessa 5 todetaan, etta yhtiékokous valitsee hallituksen. Valitsemalla halli-
tuksen osakkeenomistajat vaikuttavat suoraan ja tehokkaasti yhtién hallintoon ja sitd kautta
koko yhtién toimintaan. Tasta syysté on perusteltua, ettd yhtidkokous valitsee hallituksen myds
silloin, kun yhti6lla on hallintoneuvosto. Suosituksesta poikkeavat yhtiojarjestyksen maarayk-
set ilmoitetaan poikkeamana. Yhtiojarjestyksesséa voidaan maarata, ettd vahemman kuin puolet
hallituksen jasenista asetetaan muussa jarjestyksessa kuin yhtiokokouksessa. Erityinen asetta-
misjarjestys voi koskea esimerkiksi tyontekijoiden oikeutta asettaa jasenia hallitukseen. Tieto
suosituksesta poikkeavasta valintamenettelystd ilmoitetaan myds yhtiokokouskutsussa suosi-
tuksen 1 mukaisesti.

Suosituksessa 6 kasitelladn hallituksen valintaa varsinaisessa yhtiokokouksessa. Osakkeen-

omistajien on voitava saannollisesti arvioida hallituksen ja sen jasenten toimintaa. Hyvan hal-

linnointitavan mukaista on, etta koko hallitus valitaan vuosittain pidettavéassa varsinaisessa yh-

Li()‘kokouksessa. Suosituksesta poikkeavat yhtidjarjestyksen madréykset ilmoitetaan poik-
eamana.

Toimitusjohtaja

CG-koodin 1V osan suosituksissa 19—21 késitelladn toimitusjohtajaa ja muuta johtoa. Toimi-
tusjohtaja on yhtién toimielin, joka hoitaa yhtion juoksevaa hallintoa hallituksen antamien oh-
jeiden ja méardysten mukaisesti. Hallitus nimitta4 ja erottaa toimitusjohtajan, paattaa toimisuh-
teen taloudellisista etuuksista ja muista ehdoista sekd valvoo toimitusjohtajan toimintaa. Toimi-
tusjohtaja saa ryhtyé yhtién toiminnan laajuus ja laatu huomioon ottaen epatavallisiin tai laaja-
kantoisiin toimiin vain hallituksen valtuuttamana. Toimitusjohtaja vastaa yhtion kirjanpidon
lainmukaisuudesta ja varainhoidon luotettavasta jarjestamisesté.

Muulla johdolla tarkoitetaan yhtion tai konsernin johtoryhman jasenid tai yhtion maarittelemia
johtoon kuuluvia henkil6itd, mikali yhtidssé ei esimerkiksi ole johtoryhmaa.
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CG-koodin suosituksessa 19 saadetddn toimitusjohtajan toimisuhteen ehdoista. Toimitusjohta-
jan toimisuhteen ehdot on maériteltava kirjallisessa toimitusjohtajasopimuksessa, joka on hy-
vaksyttava hallituksessa. Toimitusjohtajasopimuksessa méaaritelladn myos toimisuhteen talou-
delliset etuudet, mukaan lukien erokorvaus ja muut mahdolliset korvaukset. Suosituksen perus-
teluissa todetaan, ettd toimitusjohtajan asema yhtiossa edellyttad, etta toimitusjohtajan toimi-
suhteen ehdot maaritellaan Kirjallisesti sopimuksessa, jonka hallitus hyvéaksyy. Hallitus hyvak-
syy myds toimisuhteen taloudelliset etuudet, mukaan lukien erokorvauksen ja muut mahdolliset
korvaukset.

Toimitusjohtajan toimisuhteen padttymisen johdosta maksettaviin korvauksiin lasketaan mu-
kaan irtisanomisajan palkka seka kaikki muut korvaukset, joiden maksu perustuu toimisuhteen
paattymiseen. Hallituksen tehtavéna on huolehtia, ettd toimisuhteen perusteella suoritettavat ta-
loudelliset etuudet ovat yhtion kannalta hyvéksyttavat. Toimisuhteen péattymisen johdosta
maksettavien korvausten osalta on harvoin perusteltua, ettd ne yhteismaaraltaan ylittaisivat kah-
den vuoden kiinte&a palkkaa ja luontoisetuja vastaavaa méaéaraa.

Toimisuhteen alkaessa tai aikana sovittuja palkkioita tai etuuksia, jotka perustuvat ennen toimi-
suhteen péattymista suoritettuun tyopanokseen, ei lasketa toimisuhteen paattymisen johdosta
maksettaviksi korvauksiksi, ellei korvausten maksamisen nimenomaisena edellytyksena ole toi-
misuhteen paattyminen. Siten esimerkiksi ennen toimisuhteen paattymistd sovittuja eléke-
etuuksia ei lasketa toimisuhteen paattymisen johdosta maksettaviin korvauksiin.

Palkitsemisesta koskevat suositukset

Pdrssiyhtion palkitsemista kasitelladn CG-koodin V osan suosituksissa 22—24. Toimiva ja kil-
pailukykyinen palkitseminen on olennainen valine kyvykkaan johdon palkkaamiseksi yhtioon,
mik& puolestaan edistdd yhtion taloudellista menestysté ja hyvén hallinnoinnin toteuttamista.
Palkitseminen tukee yhtion asettamien tavoitteiden ja yhtion strategian toteutumista seka pitkéan
aikavélin tuloksellisuutta. Palkitsemisen tulee olla oikeassa suhteessa yhtion kehitykseen ja pit-
kan aikavalin arvonmuodostukseen. Palkitsemisen sitominen suoritus- ja tuloskriteereihin ja
niiden toteutumisen seuranta lisadvat luottamusta palkitsemisen toimivuuteen.

Palkitsemiseen voivat kuulua kiintedn palkan liséksi erilaiset muut kiintet ja muuttuvat palkan
ja palkkion osat, kuten esimerkiksi osakeperusteiset palkitsemisjarjestelmét, elékejarjestelyt
sekd tyo- tai toimisuhteen paattymisen perusteella mahdollisesti maksettavat korvaukset. Muut-
tuviin palkkoihin ja palkkioihin kuuluvat my®s erilaiset lyhyen ja pitkén aikavalin palkitsemis-
jarjestelmét, jotka voivat olla sidottuja yhtion tuloksen tai osakkeen arvon kehitykseen.

Palkitsemisen sisaltod ja paatoksentekoa koskeva avoimuus antaa osakkeenomistajille mahdol-
lisuuden arvioida yhtion palkitsemisen tarkoituksenmukaisuutta ja suhdetta tavoitteiden saavut-
tamiseen. Avoin raportointi helpottaa myds palkitsemiskéaytantdjen vertailua. Palkitsemista kos-
keva raportointi késitellaan erikseen raportointijaksossa.

CG-koodin suosituksessa 22 kasitellaan palkitsemista koskevaa paatoksentekoa. Y htiokokous
paattaa hallitus- ja valiokuntatydskentelystd maksettavista palkkioista ja niiden maaraytymis-
perusteista. Toimitusjohtajan palkitsemisesta ja hédnelle maksettavista muista korvauksista paat-
t44 hallitus. Yhtion on maariteltdvd muun johdon palkitsemista koskeva p&atoksentekojarjestys.
Suosituksen perusteluina todetaan, ettd henkilon palkitsemisesta paattaa yleensé hénet nimitta-
nyt toimielin ja yhtiokokous paattaa hallituksen palkkioista.
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Hallituksen palkitsemisen valmistelu voidaan tehda osana suosituksen 7 mukaista hallitusko-
koonpanoa koskevan ehdotuksen valmistelua. Koska hallitus nimittaa toimitusjohtajan, se paat-
t4& myos toimitusjohtajan palkitsemisesta. Lisaksi hallitus paattaa toimitusjohtajalle irtisanomi-
sen perusteella maksettavista korvauksista. Mikéli yhtioll& on palkitsemisvaliokunta, sen tehté-
vaksi voidaan antaa toimitusjohtajan palkitsemisen valmistelu. Palkitsemisvaliokunta voi myds
valmistella muun johdon palkitsemisen.

Muun johdon osalta palkitsemista koskevan padtoksentekojérjestyksen maéadrittelee yhtio.
OYL:n mukaan yhtiokokous tai sen valtuuttamana yhtion hallitus paattaa osakkeiden tai optio-
oikeuksien antamisesta. Yhtion on selostettava yhtion toimitusjohtajan ja muun johdon palkit-
semista koskeva paatoksentekojarjestys palkka- ja palkkioselvityksessa.

CG-koodin suosituksessa 23 sdadetaan hallituksen palkitsemisesta ja osakeomistuksesta. Halli-
tus- ja valiokuntapalkkiot voidaan kokonaan tai osittain maksaa yhtion osakkeina. Suosituksen
perustelujen mukaan hallituksen jasenten osakeomistus yhtidssa edistad hyvad hallinnointia.
Yksi hyva tapa hallituksen jasenten osakeomistuksen kasvattamiseen on maksaa hallitus- ja va-
liokuntapalkkiot osittain tai kokonaan osakkeina. Yhtion on talléin huolehdittava siit4, etta si-
sépiirisdantelystd aiheutuvat velvoitteet otetaan huomioon. Yhtio voi edellyttad, etta hallituksen
jasen pitaa palkkiona saamansa tai muuten hankkimansa osakkeet tai osan niista omistuksessaan
vahintaan hallitusjasenyytensa ajan.

Kiintean palkkion maksaminen osakkeina rahan sijaan eroaa osakeperusteisista palkitsemisjar-
jestelmistd, joissa palkkion suuruus ei ole kiintedsti ennalta maaréatty, vaan se maaraytyy yhtion
taloudellisen aseman tai osakkeen arvon kehittymisen mukaan.

Yhtion ulkopuolisen hallituksen jasenen palkitseminen on jarjestettava erillaén yhtion toimitus-
johtajaan, muuhun johtoon tai henkildstoon sovellettavista osakeperusteisista palkitsemisjarjes-
telmistd. Osakeperusteisten palkitsemisjarjestelmien kayttd ulkopuolisten hallituksen jasenten
(non-executive director) palkitsemisessa ei ole padsaantoisesti perusteltua osakkeenomistajien
etujen nakokulmasta. Tama johtuu siita, ettd hallituksen osallistuminen samaan osakeperustei-
seen palkitsemisjarjestelmaan muun johdon tai henkiloston kanssa voi heikentda hallituksen
valvontavelvollisuuden toteuttamista ja aiheuttaa eturistiriitoja.

CG-koodin suosituksessa 24 todetaan johdon palkitsemisen rakenteen osalta, etta palkitsemisen
tavoitteena on edistda yhtion pitkén aikavalin taloudellista menestysta, kilpailukykya ja omis-
taja-arvon suotuisaa kehitystd. Palkitsemisen on perustuttava ennalta maaréattyihin ja mitattaviin
suoritus- ja tuloskriteereihin. Perustelujen mukaan palkitseminen voi koostua kiinteistd ja muut-
tuvista palkoista ja palkkioista. Kiinteiden ja muuttuvien palkkojen ja palkkioiden osien tulee
olla palkitsemisen tavoitteisiin nahden tarkoituksenmukaisessa suhteessa toisiinsa. Muuttuville
palkan ja palkkion osille voi olla perusteltua asettaa enimmaisrajat.

Muuttuvat palkan ja palkkion osat voivat perustua pitkan ja/tai lyhyen aikavélin suorituksiin ja
tuloksiin. Palkitsemisen perusteena voidaan kayttdd mahdollisimman yksiselitteisesti mitatta-
vissa olevia taloudellisia ja ei-taloudellisia suoritus- ja tuloskriteereitd. Muuttuvien palkan ja
palkkion osien kohdalla maaritell&an aika, jolta asetettujen suoritus- ja tuloskriteerien tayttymi-
nen arvioidaan (ansaintajakso). Samoin voidaan edellyttdd, ettd ansaintajaksolta saatu palkkio
on kaytettdviss vasta kun ansaintajakson jalkeen on kulunut tietty ennalta maéaratty aika (si-
touttamisjakso).

Osakkeina maksettujen palkkioiden osalta yhtio voi edellyttaa, ettd maksetut osakkeet pidetéan

omistuksessa koko toimisuhteen ajan. Aiheettomasti maksetut palkat tai palkkiot peritadn takai-
sin perusteettoman edun palauttamista koskevan sdédnnéstén mukaisesti.
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Palkitsemista koskeva raportointi

CG-koodissa on erikseen palkitsemista koskeva raportointiosa. Yhtion palkka- ja palkkioselvi-
tys on yhtenéinen kuvaus yhtion hallituksen ja johdon palkitsemisesta. Se sisélta4 ajantasaisen
kuvauksen hallituksen jasenten, toimitusjohtajan ja muun johdon palkitsemista koskevasta paa-
toksentekojarjestyksesté ja ajantasaisen kuvauksen hallituksen jasenten, yhtion toimitusjohtajan
ja muun johdon palkitsemisen keskeisisté periaatteista seké palkitsemisraportista, jossa seloste-
taan edellisen tilikauden aikana maksetut palkkiot.

Palkka- ja palkkioselvityksessa on selostettava yhtion hallituksen jésenten, toimitusjohtajan ja
muun johdon palkitsemista koskeva péatoksentekojarjestys ja palkitsemisen keskeiset periaat-
teet. Mahdollisen hallintoneuvoston, valiokuntien ja toimikuntien jasenten osalta tulee antaa
vastaavat tiedot. Palkitsemisen keskeisista periaatteista saatavien tietojen perusteella osakkeen-
omistajat voivat arvioida jarjestelmén kannustavuutta yhtion tuloksen ja omistaja-arvon kasvat-
tamisen nékokulmasta. Palkitsemista koskeva avoimuus kannustaa luomaan entisté kilpailuky-
kyisempié ja tavoitteiden saavuttamiseen motivoivia palkitsemisjarjestelmia.

Yhtion laatimassa palkitsemisraportissa yhtion on selostettava hallituksen jasenille, toimitus-
johtajalle ja muulle johdolle edellisen tilikauden aikana maksetut palkkiot ja muut taloudelliset
etuudet. Palkitsemisraportti on annettava viimeistdan samaan aikaan, kun yhtio julkaisee tiedon
siitd, etté edellista tilikautta koskevat tilinpa4tos, toimintakertomus ja CG-selvitys on julkistettu.
Palkitsemisraportti on osa yhtion antamaa palkka- ja palkkioselvitysta. Palkitsemisraportissa on
selostettava kunkin hallituksen jasenen palkkiot ja muut taloudelliset etuudet hallitus- ja valio-
kuntatydskentelysta sekd muista mahdollisista tehtavista tilikaudelta. Palkkoina, palkkioina ja
muina taloudellisina etuuksina otetaan huomioon kaikkien yhtién kanssa samaan konserniin
kuuluvien yhtididen suoritukset.

Toimitusjohtajan keskeisen aseman vuoksi on térkedd, ettd osakkeenomistajat saavat yksityis-
kohtaista tietoa hanen taloudellisista etuuksistaan. Tietojen avulla osakkeenomistajat voivat ar-
vioida toimitusjohtajan palkitsemisen madraa ja siséltda suhteessa hanelle asetettujen tavoittei-
den saavuttamiseen. Avoin tiedottaminen helpottaa myds eri yhtididen toimitusjohtajille myon-
nettyjen taloudellisten etuuksien vertailua. Palkka- ja palkkioselvitykseen sisaltyvéssa palkitse-
misraportissa on selostettava kultakin tilikaudelta kaikki toimitusjohtajalle tilikauden aikana
suoritetut etuudet, kuten palkat, palkkioksi saadut osakkeet, optiot ja muut osakeperusteiset oi-
keudet, lisdelakemaksut, allekirjoituspalkkio ja sitouttamisbonus seké erokorvaus ja muut toi-
misuhteen paattymisen perusteella suoritetut korvaukset. Palkka- ja palkkioselvitys sijoitetaan
yhtion internetsivuille sijoittajille suunnattuun Corporate Governance -osioon.

CG-koodissa suosituksessa 21 muulla johdolla tarkoitetaan yhtion tai konsernin johtoryhmén
jasenid tai yhtion maéarittelemia mahdollisia muita johtoon kuuluvia henkil@itd. Yhtié nimeda
namé henkilot, jotka tehtdviensa ja vastuidensa perusteella katsotaan kuuluvan yhtién muuhun
johtoon. On huomioitava, ettd toimitusjohtajan tehtavistd sdédetddn OYL:ssa, mutta johtoryh-
malla tai yhtion méadrittelemalld muulla johdolla ei ole varsinaista yhtidoikeudellista asemaa.
Johtoryhmé ei ole varsinainen yhtidoikeudellinen toimielin, mutta silld on merkityksellinen
asema yhtion johdon organisaatiossa. Johtoryhmén pééasiallinen tehtavé on avustaa toimitus-
johtajaa ja siihen useimmiten kuuluvat yhtion operatiivisen liiketoiminnan johtajat ja talousjoh-
taja sekd mahdollisesti tukitoimintojen johtajia.
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Lahipiiriliiketoimet

CG-koodin lahipiiritoimia koskevan suosituksen tarkoitus on jérjestéa ja selventéa porssiyhtion
menettelytapoja l&hipiiritilanteissa ja lisata avoimuutta sijoittajien tarvitsemalla tavalla. My0ds
porssiyhtidihin sovelletaan OYL:n esteellisyyssddnnoksia.

CG-koodin 28 suosituksen mukaan yhtién on arvioitava ja seurattava lahipiirinsa kanssa tehta-
vid liiketoimia ja huolehdittava siité, ettd mahdolliset eturistiriidat tulevat asianmukaisesti huo-
mioon otetuiksi yhtion paatoksenteossa. Yhtion on yllapidettava luetteloa sen lahipiiriin kuulu-
vista osapuolista. Jos l&hipiiriliiketoimet ovat yhtion kannalta olennaisia ja ne poikkeavat yhtion
tavanomaisesta liiketoiminnasta tai on tehty muutoin kuin tavanomaisin markkinaehdoin, yh-
tion on selostettava téllaisia lahipiiriliiketoimia koskeva paatoksentekomenettely.

CG-koodi koskee Helsingin porssissé osakelistattuja porssiyhtiditd. Suositus ei koske Helsingin
porssissa velkakirjalistattuja yhtioita eik& muulla kuin sd&nnellylld markkinalla kohteena olevia
yhtidita (esim. First North -lista).

Suosituksen perusteluiden mukaan lahipiirilla tarkoitetaan IAS 24:n lahipiiria ja lahipiiriliike-
toimi on voimavarojen, palvelujen tai velvoitteiden siirtoa yhtion ja sen lahipiiriin kuuluvan
osapuolen valilla riippumatta siitd, tapahtuuko veloitusta vai ei. Perusteluissa on otettu huomi-
oon se, ettd joidenkin yhtididen konserni- tai ryhmdrakenne ja/tai yhtiosopimusjérjestelyt ovat
sellaisia, ettd yhtion tavanomaiseen liiketoimintaan kuuluvat esimerkiksi raaka-aineiden, kom-
ponenttien, hyddykkeiden tai palveluiden ostoa tai myyntia koskevat liiketoimet lahipiiriin kuu-
luvien yritysten tai henkildiden kanssa. Perusteluiden mukaan yhtié huolehtii l&hipiiriin kuulu-
vien osapuolten ja liiketoimien maarittelysta ja tunnistamisesta. Ellei l&hipiirimaarittelya ole
tehty oikein ja tietoja pideté ajan tasalla, kaikkia lahipiiriliiketoimia ei valttdmatta havaita. Suo-
situsta sovellettaessa lahipiiriliiketoimena ei pidetd yhtion toimia sellaisten tytdryritysten
kanssa, jotka ovat yhtion suoraan tai epdsuorasti tdysin omistamia.

Suosituksen perusteluiden mukaan yhtio arvioi ja seuraa lahipiirinsa kanssa tehtavia liiketoimia
ja huolehtii siita, ettd yhtiolla on edella mainitut periaatteet seké eturistiriitakysymykset asian-
mukaisesti huomioon ottavat tunnistamis-, padtoksenteko-, hyvaksynté-, raportointi- ja valvon-
takaytannot.

Suositus edellyttaa lahipiiriliiketoimia koskevan paatdksentekomenettelyn selostamista vain
niiltd yhtidita, joilla 1ahipiiriliiketoimet ovat yhtion kannalta olennaisia ja liséksi tavanomaisesta
liiketoiminnasta tai tavanomaisista markkinaehdoista poikkeavia. Suositus ei edellyta lahipiiri-
liiketoimia koskevan péatoksentekomenettelyn selostamista esimerkiksi yhtidilta, joilla on vain
epéolennaisia l&hipiiriliiketoimia. Selostamista ei myoskaan edellytetd liiketoimista, jotka to-
teutetaan tavanomaisin markkinaehdoin (market or market equivalent terms). Liiketoimien ja
markkinaehtojen tavanomaisuutta arvioitaessa voidaan ottaa huomioon toimialalla yleisesti
noudatettavat ja hyvéksytyt markkinakéytdnnot. Lahipiiriliiketoimia koskevassa paatoksente-
komenettelyssa huomioon otettavia seikkoja ovat esimerkiksi seuraavat:

- paatdksenteon taustalla on korostetun huolellinen valmistelu seka asianmukaiset selvitykset,
lausunnot ja/tai arviot;

- valmistelu, paatoksenteko seka yksittdisten liiketoimien arviointi ja hyvaksynté on jarjestetty
esteellisyyssaannokset ja asianmukainen paatoksentekotaho huomioon ottaen; ja/tai
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- liiketoimiin liittyva tunnistaminen, raportointi ja valvonta on asianmukaisesti jarjestetty esi-
merkiksi siten, ettd hallituksen tarkastusvaliokunta tai riippumattomat ja esteettomat jasenet
seuraavat yhtion lahipiiriliiketoimia yhtion noudattaman raportointikaytannén mukaisesti.

Paatoksentekomenettely selostetaan vuosittain selvityksessa hallinto- ja ohjausjarjestelmésta.
Paatoksentekomenettelyn lapindkyvyys antaa osakkeenomistajille ja sijoittajille mahdollisuu-
den arvioida yhtion noudattamia kaytant6ja suosituksessa tarkoitettujen lahipiiriliiketoimien
osalta.

2.1.7 Finanssialan Keskusliiton suositus rahastoyhtidille omistajaohjauksesta

Sijoitusrahastojen osalta omistajaohjausta sadnnellddn SRL:n liséksi itsesdantelylla. Finans-
sialan keskusliitto, nykyinen Finanssiala, on antanut 1.2.2012 SRL:n tdydennykseksi jasenra-
hastoyhtidilleen suosituksen, jonka tarkoituksena on tuoda esille rahastoyhtididen odotukset
siitd, miten omistajien edut otetaan huomioon erityisesti suomalaisten osakeyhtididen toimin-
nassa ja paatoksenteossa. Finanssialan Keskusliitto on suosittanut jasenyhtitilleen suosituksen
noudattamista 1.7.2012 alkaen. Lisaksi sijoitusrahasto- ja omaisuudenhoitoalan eurooppalainen
yhteistyojarjestd EFAMA on antanut kaksi suositusta: Code of Conduct for the European In-
vestment Management Industry ja EFAMA Code for External Governance (Principles for the
Exercise of Ownership Rights in Investee Companies), jotka Finanssialan Keskusliitto on otta-
nut huomioon suosituksessaan.

Omistajaohjauksella tarkoitetaan Finanssialan Keskusliiton suosituksessa ensisijaisesti osake-
yhtion osakkeenomistajien ja sen hallituksen valista suhdetta. Finanssialan Keskusliiton suosi-
tuksessa omistajaohjauksella tarkoitetaan osakeyhtidita yleisemmin kuin pelkkia porssiyhtioita.
Omistajaohjaus voidaan maéaritelld omistajien vaikutusvallan ja kontrollin kdyttamiseksi. Suo-
situksessaan Finanssialan Keskusliitto haluaa myds kannustaa rahastoyhtioitd osallistumaan
omistajaohjaukseen niissa yhtidissa, joiden osakkeenomistajia jasenyhtididen hallinnoimat ra-
hastot ovat. Finanssialan Keskusliiton suosituksen tavoitteena on edistda avoimuutta omistaja-
ohjaukseen liittyvissa kysymyksissa.

Finanssialan Keskusliiton suosituksen mukaan rahastoyhtion aktiivinen omistajachjaus on pe-
rusteltua silloin, kun sen hallinnoimien rahastojen omistusosuus ei ole vahdinen ja kasiteltava
asia on osuudenomistajien kannalta merkittdvd. Rahastoyhtion omistajaohjauksen tarkoitus on
ennen kaikkea osuudenomistajien yhteisten etujen valvominen. Rahasto-osuudenomistajien yh-
teisten etujen mukaan toimiminen tarkoittaa, ettd muiden intressien, kuten esimerkiksi rahasto-
yhtion lahipiiriin kuuluvien yhtididen etujen tulee véistya, mikali ne poikkeavat osuudenomis-
tajien edusta. Rahastoyhtion harjoittama toiminta osuudenomistajien yhteiseksi eduksi varmis-
tetaan ensisijaisesti rahastoyhtion avoimuuden ja hyvan tiedottamisen avulla. Rahastoyhtididen
omistajapolitiikassa tulisi pyrkia rahastojen omistusten pitkan tahtdimen arvonnousuun.

Finanssialan Keskusliiton suosituksen mukaan rahastoyhtididen tulisi osallistua aktiivisesti
omistajaohjaukseen ja luoda siihen periaatteet, jotka toimisivat kussakin rahastossa rahasto-
osuudenomistajien yhteiseksi eduksi. Liséksi rahastoyhtididen olisi sijoitustoiminnassaan kiin-
nitettdvd huomiota siihen, ettd kohdeyhtiot toimisivat CG-koodin mukaisesti ja ottaisivat huo-
mioon my®s ympéristoon ja yhteiskunnalliseen vastuuseen liittyvat ndkokohdat.

Yhtidkokouksien ja yhtididen paatdksenteon kannalta rahastoyhtididen olisi kiinnitettdvd huo-
miota ainakin d&nioikeuden kayton perusteille yhtiokokouksissa, yhtiokokouskutsun informaa-
tion riittdvyyteen ja kohdeyhtion kannustinjérjestelmien l&pinakyvyyteen. Liséksi merkityksel-
lisid kysymyksia olisivat myds kohdeyhtion paatoksenteko, yhtion padomarakenne, yhtion hal-
lituksen kokoonpano ja jasenten nimitysprosessi. Suosituksen mukaan rahastoyhtididen tulisi
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osallistua omistajaohjauksen periaatteidensa mukaisesti ainakin niiden suomalaisten yhtididen
yhtidkokouksiin, joissa niiden hallinnoimilla rahastoilla on merkittavia ja pidempiaikaisia omis-
tuksia sek& tulisi kayttad niiden yhtiokokouksissa dénioikeuttaan silloin, kun se on rahaston
osuudenomistajien edun kannalta perusteltua.

Finanssialan Keskusliiton antaman suosituksen mukaan rahastoyhtion tulisi julkaista omistaja-
ohjauksen periaatteet seké rahastoesitteessa etta internetsivuillaan, jotta osuudenomistajilla on
mahdollisuus tietda, minkalaisten periaatteiden mukaisesti rahastoyhtio toimii rahaston edusta-
jana. Lisaksi merkittdvimmat yksittdiset omistajavallan kayttod koskevat toimenpiteet ja kan-
nanotot on suosituksen mukaan julkistettava osuudenomistajille puolivuotiskatsauksen ja vuo-
sikertomuksen lisaksi rahastoyhtion internetsivuilla.

22  Kaytants
2.2.1 Helsingin porssi

Suomessa toimii yksi sddnnelty markkina Nasdaqg Helsinki Oy, jaljempéana Helsingin porssi,
joka on osa maailman suurinta porssitoimialan yritysta Nasdaq Inc:ia. Helsingin porssi on osa
Nasdaq Nordicia, joka késittdd Nasdag-konsernin pohjoismaisten ja Baltian porssien yhteisen
tarjonnan Helsingissd, Kodpenhaminassa, Tukholmassa, Islannissa, Tallinnassa, Riiassa ja Vil-
nassa.

Vuoden 2017 lopussa Helsingin porssissa oli listautuneena 129 yhti6ta, joista 125 yhti6lla oli
paalistaus Helsingissa ja neljalla on paalistaus Tukholmassa. Suurin osa porssiyhtiosta kuuluu
teollisuustuotteet ja -palvelut -sektoriin. Seuraavaksi eniten yhtidita on rahoitus-, teknologia-,
kuluttajahyddyke- ja kuluttajapalvelusektoreilta. Helsingin porssin markkina-arvo oli vuoden
2017 lopussa 223 miljardia euroa ja koko vuoden 2017 vaihdon volyymi oli 132 miljardia euroa.
Jos keskitytddn vain Helsinkiin padlistattuihin 125 porssiyhtioon, ndiden markkina-arvo oli
marraskuun lopussa 216 miljardia euroa ja koko vuoden 2017 vaihdon volyymi oli 127 miljardia
euroa.

Helsingin porssissd 125 péalistatusta yhtiostd on small cap -yhtiotd 51, mid cap -yhti6itd 44 ja
large cap -yhtidita 30. Small cap -yhtiéiden markkina-arvo on alle 150 miljoonaa euroa, mid
cap -yhtididen porssiyhtididen markkina-arvo on 150 miljoonan euron sek& miljardin euron va-
lissa seké large cap -yhtididen markkina-arvo on yli miljardi euroa. Helsingin pdrssin yhtididen
ko’oissa on suurta vaihtelua. Pienimmén porssiyhtion markkina-arvo oli vuoden 2017 lopussa
vajaa 4 miljoonaa euroa ja suurimman porssiyhtion markkina-arvo oli yli 25 miljardia euroa.
Naiden 125 porssiyhtididen markkina-arvojen keskiarvo vuoden 2017 lopussa oli 1,7 miljardia
ja mediaani 258 miljoonaa. Suurin osa suomalaisista porssiyhtidistad on kooltaan melko pieniéa.

Helsingin pdrssin ulkomaalaisomistus on vaihdellut pitkdan 50 prosentin molemmin puolin.
Vuoden 2017 lopussa ulkomaalaisomistus oli 43 prosenttia, josta 39 prosenttiyksikkoé oli hal-
lintarekisterditya. Kotitaloudet ovat kotimaisista sijoittajasektoreista suurin Helsingin porssin
omistaja 23 prosentin osuudella. Kolmanneksi suurin sijoittajasektori on suomalaiset yritykset
17 prosentin osuudella.
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2.2.2 Oikeuskaytanto ja Finanssivalvonnan antamat seuraamukset
Oikeuskaytantd

AML:n soveltamisalalla on oikeuskaytant6a niin alemmista oikeusasteista kuin korkeimmasta
oikeudestakin. Suurin osa tuomioistuinratkaisuista liittyy rikoslain (39/1889) 51 luvussa séan-
neltyihin arvopaperimarkkinarikoksiin, kuten esimerkiksi sisépiirintiedon vaarinkayttéon. Mui-
den finanssimarkkinoita koskevien lakien soveltamisesta oikeuskaytant6d on sen sijaan ilmei-
sen vahan. Samoin vahingonkorvaussadannoksiin liittyvat tuomioistuinratkaisut ovat olleet hy-
vin harvinaisia.

OYL:n soveltamisalalla oikeuskaytantda on runsaasti seka alemmista oikeusasteista etta kor-
keimmasta oikeudesta. Porssiyhtioita koskevaa oikeuskaytantéa on kuitenkin suhteellisen vé-
hé&n. Korkein oikeus on antanut joitakin l&hipiiritoimia koskevia ratkaisuja.

Konsernin lahipiiriliiketoimia koskevassa korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 2015:104
porssiyhtio oli maksanut konserniavustusta tytaryhtidlleen tilikauden aikana. Osakkeenomista-
Jjille maksettava osinko oli maaréatty yhtion yhtiokokouksessa tuolloin vahvistetun tilinpaatok-
sen osoittamasta voitosta, joka oli konserniavustuksen jalkeen jaanyt jéljelle. Yhtion osakkeista
yli kymmenen prosenttia omistanut osakkeenomistaja moitti yhtiokokouksen pé&atdsta osingon-
jaon osalta. Osakkeenomistajan mukaan konserniavustuksen maéra olisi pitanyt lisaté lasken-
nallisesti osingonjaon perustana olevaan tilikauden voittoon OYL:n mukaisesta vdhemmisto-
osingosta paatettaessd. Oikeus hylkasi kanteen aanestyspaatokselld, kun osakkeenomistaja ei
ollut moittinut osingonjakopaatoksen lisaksi tilinpaatoksen vahvistamista koskevaa yhtioko-
kouksen paatosté.

Myds korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 2015:105 osakeyhtid oli maksanut tilikauden ai-
kana konserniavustusta tytaryhtiolleen. Osakkeenomistajille maksettava véhemmistéosinko oli
osakeyhtion yhtidkokouksessa paatetty laskea tuolloin vahvistetun tilinpaatdksen osoittamasta
voitosta, joka oli jadnyt konserniavustuksen vahentamisen jalkeen jaljelle. Yli kymmenen pro-
senttia osakeyhtion osakkeista omistaneet osakkeenomistajat moittivat yhtiokokouksen paatok-
sid silla perusteella, ettd konserniavustukset ovat perusteettomia, ja vaativat tilinpaatoksen
muuttamista sekd maksettavien osinkojen korottamista. Tapauksessa oli siten kysymys siit,
oliko osakeyhtiolla ollut hyvéaksyttavé liiketaloudellinen peruste konserniavustusten maksami-
selle, kun otettiin huomioon vahemmistdosakkeenomistajien oikeudet. Korkein oikeus péatyi
ratkaisussaan siihen, ettei moitekanteiden hyvaksymiselle ollut edellytyksia yhtion tilinpaatos-
ten oikaisemisen eikd vahemmistdosinkojen korottamisen osalta. Korkeimman oikeuden mu-
kaan yhtion maksamat konserniavustukset ovat olleet liiketaloudellisesti perusteltuja myds, kun
otettiin huomioon vahemmistdosakkeenomistajien oikeudet.

Finanssivalvonnan antamat hallinnolliset seuraamukset

Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008), jéljempéand FivaL, hallinnollisia seuraamuksia
koskevan 4 luvun mukaan Finanssivalvonnan kaytossa olevia hallinnollisia seuraamuksia ovat
rikemaksu, julkinen varoitus ja seuraamusmaksu. Liséksi Fiva voi tehda tutkintapyynnon polii-
sille.

Fiva teki vuonna 2016 kaksi tutkintapyyntda poliisille seké antoi kaksi julkista varoitusta, kolme

seuraamusmaksua ja maarasi kaksi rikemaksua. Rikkomukset, joista hallinnollisia seuraamuk-
sia annettiin ja maarattiin, koskivat harhaanjohtavaa markkinointia, esitteen julkaisemisvelvol-
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lisuuden laiminlyontia, tiedonantovelvollisuuteen ja sdanneltyjen tietojen julkistamiseen liitty-
vid laiminlyontejd, laiminlyontié toimittaa sdannollisté raportointia koskevat tiedot mééréajassa
ja lyhyeksimyynnista sdadetyn julkistamisvelvollisuuden laiminlydntia.

Yllakuvattujen hallinnollisten seuraamusten lisaksi Fiva kasitteli vuoden 2016 aikana yhteensé
107 lahinna arvopaperimarkkinoiden kaupankayntiin ja tiedonantovelvollisuuteen liittyvaa val-
vontatapausta.

Suurin osa Finanssivalvonnan viime vuosina antamista ja maaraédmisté hallinnollisista seuraa-
muksista on koskenut raportoinnin ja tiedonantovelvollisuuden laiminlyontejé. Finanssivalvon-
nan valvontatoimenpiteiden joukossa ei ole tapauksia, joissa olisi ollut kysymys esimerkiksi
palkitsemisesta, osakkeenomistajien oikeuksien kaytosta ja tunnistamisesta tai l&hipiiritoimista.

2.2.3 Lautakuntien ratkaisuk&ytanto
Yleista

AML.:n soveltamisalalla on ratkaisukaytantda eri lautakunnista. Lautakunnan kasiteltavaksi saa-
tetussa asiassa voidaan kuitenkin tapausten ja niihin liittyvien olosuhteiden erilaisuuden vuoksi
padtya toiseen lopputulokseen kuin mihin alla kuvatuissa tapauksissa on paadytty.

Helsingin pdrssin kurinpitolautakunnan tehtévéana on ratkaista porssin sdéntojen seka arvopape-
reiden kaupankéyntia koskevien saantdjen mukaan lautakunnan ratkaistavaksi kuuluvat kurin-
pitoasiat. Kurinpitolautakunta on Helsingin poérssin ylin valvonnallisista seuraamuksista paat-
tava toimielin.

AMY :n hallitus on asettanut kaksi lautakuntaa, markkinatapalautakunnan sek& ostotarjouslau-
takunnan. Markkinatapalautakunta tulkitsee tarvittaessa CG-koodia ja antaa omasta aloittees-
taan tai hakemuksen perusteella ratkaisuosituksia seka kannanottoja. Liséksi markkinatapalau-
takunta edistaa hyvaa hallinnointitapaa porssiyhtidissa ja seuraa corporate governance -saante-
lyn ja -kéytantojen kehitystéa.

Pdrssin kurinpitolautakunta

Pdrssin kurinpitolautakunta maarasi porssiyhtiolle kesakuussa 2012 varoituksen porssin saan-
tojen rikkomisesta. Yhti6 ei ollut noudattanut CG-koodin suosituksia, jotka koskevat johdon
etuuksien ilmoittamista. CG-koodi on osa pdrssin saantojé ja velvoittaa siten porssiyhtioita.

Pdrssiyhtio julkisti taloudellisen katsauksen vuodelta 2011 maaliskuussa 2012. Katsauksessa
mukana olevassa palkka- ja palkkioselvityksessa yhtid ilmoitti maksaneensa erityispalkkioita
18 avainhenkil6lle helmikuussa 2011. Maksetut erityispalkkiot olivat yhteensa noin 2,8 miljoo-
naa euroa, ja kuuden yhtion johtoryhman jésenen osuus palkkioista oli noin 1,3 miljoonaa euroa.
Porssiyhtio kertoi erityispalkkioiden perustuneen yhtion hallituksen syksylla 2009 tekemaén
paatdkseen, jolla yhtion johtoryhma ja keskeiset avainhenkil6t sitoutettiin yhtiédn toimitusjoh-
tajavaihdoksen siirtymakauden ajaksi. Yhtion selvityksen mukaan kysymys oli ollut kertaluon-
teisesta palkkioratkaisusta toiminnan jatkuvuuden turvaamiseksi. Yhtio oli kuitenkin jattanyt
ilmoittamatta toimitusjohtajalleen vuonna 2009 maksetun 180 000 euron suuruisen korvauksen.

Vuoden 2010 CG-koodin suositus 45 ja vuoden 2008 CG-koodin suositus 43 edellyttavét, ettd

porssiyhtion on ilmoitettava toimitusjohtajan ja yhtion muun johdon palkitsemisjarjestelmien
periaatteet. Lisaksi vuoden 2010 CG-koodin suositusten 47 ja 55 ja vuoden 2008 CG-koodin
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suosituksen 52 mukaan palkitsemista koskevat tiedot on julkistettava ajantasaisesti yhtion verk-
kosivuilla.

Kurinpitolautakunta katsoi, ettd johtoryhmalle maksetut erityispalkkiot olivat sellaisia johdon
palkkiojarjestelmaédn kuuluvia palkkioita, joiden periaatteet ja joita koskeva paatoksentekojar-
jestys oli ilmoitettava. Palkkioiden lukeutumista raportoitaviin etuuksiin oli arvioitava CG-koo-
din lahtdkohtien, eli avoimuuden ja sijoittajainformaation lisédmisen nakdkulmasta. Etuuksien
nimityksell& ei ollut merkitystd, silld CG-koodissa edellytetddn seka palkkojen ettd palkkioiden
kiinteitd ja muuttuvia osia koskevien periaatteiden ilmoittamista.

Yhti6 oli vasta kevéalla 2012 ilmoittanut johtoryhmalle maksetuista palkkioista. Kurinpitolau-
takunnan mukaan johdon erityispalkkioita koskevista periaatteista seka paatoksentekojarjestyk-
sestd olisi tullut ilmoittaa yhtion verkkosivuilla. Liséksi tiedot olisi vuoden 2010 CG-koodin
tultua voimaan tullut pitad saatavilla palkka- ja palkkioselvityksessa verkkosivuilla. Samoin ku-
rinpitolautakunta katsoi, ettd toimitusjohtajalle maksettu korvaus oli CG-koodin mukaan rapor-
toitava toimitusjohtajan taloudellinen etuus riippumatta siitd, onko toimitusjohtajan toimisuhde
yhtioon alkanut, kun etuudesta on paatetty tai se on maksettu. Pérssiyhtion olisi ndin ollen tullut
ilmoittaa toimitusjohtajalle maksetusta korvauksesta verkkosivuillaan CG-koodin edellytta-
malla tavalla.

Kurinpitolautakunnan ldhtékohtana oli, ettd ilmoittamatta jatettyjen etuuksien mééra oli tapauk-
sessa ollut huomattava. Laiminlydnnit olivat myds olleet sellaisia, ettei CG-koodin osittainen
tulkinnanvaraisuus vapauttanut yhti6ta vastuusta, vaan yhti6 oli tapauksessa laiminlyényt nou-
dattaa CG-koodin keskeisié velvoitteita.

Arvopaperimarkkinayhdistyksen markkinatapalautakunta

Markkinatapalautakunta antoi porssin markkinavalvonnan pyynnosté helmikuussa 2015 tulkin-
takannanoton vuoden 2010 CG-koodin suositusten 45, 46 ja 47 tulkinnasta. Suositukset koske-
vat toimitusjohtajan ja yhtion muun johdon palkitsemisjarjestelmien periaatteita, toimitusjohta-
jan toimisuhdetta koskevia tietoja sekd palkka- ja palkkioselvitystd. Kysymys oli tilanteesta,
jossa porssiyhtion toimitusjohtajan palkka seka palkkiot maksettiin hallinnointiyhtiost, ja hen-
kilostokulut siséltyivat hallinnointipalkkioon.

Vuoden 2010 CG-koodin suosituksen 45 mukaan yhtién on selostettava yhtion toimitusjohtajan
ja muun johdon palkitsemisjarjestelmien keskeiset periaatteet. Selostuksessa on esitettava palk-
kojen ja palkkioiden jakautuminen kiinteddn ja muuttuvaan osaan seka keskeiset tiedot palkan
ja palkkioiden muuttuvien osien méaraytymisestd, osake- ja osakeperusteisista palkitsemisjar-
jestelmista sekd mahdollisista lisdelakkeista.

Toimitusjohtajan taloudelliset etuudet oli selostettava suosituksen 46 mukaisesti. Vuoden 2010
CG-koodin suosituksen 46 mukaan yhtion on selostettava seuraavat toimitusjohtajan toimisuh-
teeseen kuuluvat taloudelliset etuudet: palkat ja muut etuudet tilikaudelta, tilikauden aikana
palkkioksi saadut osakkeet ja osakeperusteiset oikeudet, elédkeiké seka eldakkeen ja mahdollisen
lisdeldkkeen madraytymisperusteet sekd irtisanomisaikaa, irtisanomisajan palkkaa ja muita
mahdollisia irtisanomisen perusteella maksettavia korvauksia koskevat ehdot.

Vuoden 2010 CG-koodin suosituksen 47 mukaan yhtion on asetettava saataville verkkosivuil-
leen palkka- ja palkkioselvitys, joka sisaltdé esimerkiksi seuraavan kuvauksen toimitusjohtajalle
myonnettavista taloudellisista etuuksista: palkat ja muut taloudelliset etuudet, palkkiona saadut
osakkeet ja osakeperusteiset oikeudet, elakeika seké elédkkeen ja lisdelakkeen maaraytymispe-
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rusteet ja irtisanomisaikaa, irtisanomisajan palkkaa seka muita mahdollisia irtisanomisen perus-
teella maksettavia korvauksia koskevat ehdot. Liséksi selvityksen tulee sisdltdd tiedot muun
muassa toimitusjohtajan ja muun johdon palkitsemisen paatoksentekojérjestyksestd seké toimi-
tusjohtajan ja muun johdon palkitsemisen keskeiset periaatteet.

Markkinatapalautakunta katsoi tulkintakannanotossaan, ettd CG-koodin edelld mainittujen suo-
situsten perusteella yhtion oli annettava riittavat tiedot toimitusjohtajalle toimisuhteen perus-
teella maksettavista etuuksista, jotta osakkeenomistajat voivat arvioida toimitusjohtajan palkit-
semisen tarkoituksenmukaisuutta ja suhdetta toimitusjohtajalle asetettujen tavoitteiden saavut-
tamiseen. Edell4 tarkoitetut tiedot oli annettava kaikista etuuksista, jotka joko porssiyhtio itse
tai muu taho, kuten toinen samaan konserniin kuuluva yhti®, oli maksanut tai maksoi toimitus-
johtajalle tdman tehtdvasta. Mikali toimitusjohtajalle ei makseta edella tarkoitettuja etuuksia,
yhtion on selostettava, milla keinoilla yhtion johto on sitoutettu johtamaan yhtién toimintaa
osakkeenomistajien etujen mukaisesti.

Markkinatapalautakunta on lisdksi antanut arvopaperimarkkinaoikeuden yleisia periaatteita
koskevan lausunnon. Lautakunta antoi marraskuussa 2014 AMY :n hallituksen toimeksiannosta
hyvaa arvopaperimarkkinatapaa ja osingon jakamiseen liittyvan varainsiirtoveron maksamista
koskevan lausunnon. AMY:lta lausuntoa oli pyytanyt pérssiyhtid. Porssiyhtio oli tiedustellut,
voidaanko hyvan arvopaperimarkkinatavan ja osakkeenomistajien tasapuolisen kohtelun kan-
nalta pitda hyvéksyttavana sitd, ettd yhtio maksaisi osakeosingosta perittdvan varainsiirtoveron
ainoastaan ulkomaisten osakkeenomistajien osalta.

Markkinatapalautakunta arvioi kysymysta hyvéan arvopaperimarkkinatavan sek& arvopaperi-
markkinaoikeudellisen tasapuolisen kohtelun ndkdkulmasta. Lausunnossaan lautakunta katsoi,
ettd osakkeenomistajien tasapuolinen kohtelu kuuluu hyvaan arvopaperimarkkinatapaan. Vaa-
timus tasapuolisesta kohtelusta perustuu my0ds osakeyhtidoikeuden yhdenvertaisuuden periaat-
teeseen. Tasapuolisen kohtelun vaatimus koskee seké kotimaisia ettd ulkomaisia osakkeenomis-
tajia. Nain ollen markkinatapalautakunnan mukaan varainsiirtoveron suorittaminen vain ulko-
maisten osakkeenomistajien puolesta ei olisi ollut hyvén arvopaperimarkkinatavan mukaista.

Markkinatapalautakunnan lausuntojen ohella myds AMY on antanut palkitsemista koskevan
tulkintakannanoton vuonna 2010. Porssin markkinavalvonta pyysi lokakuussa 2010 AMY':n tul-
kintakannanoton siitd, miten CG-koodin suositusta 47, Palkka- ja palkkioselvitys, on sovellet-
tava, kun pérssiyhtion toimitusjohtaja vaihtuu. CG-koodia on tulkintakannanoton antamisen jal-
keen péivitetty ja selvennetty.

CG-koodin suositusten laht6kohtana on, ettd toimitusjohtajan palkitsemista koskevat tiedot an-
netaan tilikaudelta. N&in ollen tietojen on oltava saatavilla viimeistaan tilinpaatoksen julkista-
misen yhteydessa. Mikéli uuden toimitusjohtajan palkitsemisen rakenne eroaa edellisen toimi-
tusjohtajan palkitsemisen rakenteesta ja siitd yhtion verkkosivuilla selostetuista tiedoista olen-
naisesti, uutta toimitusjohtajaa koskevat tiedot on péivitettdva verkkosivuille mahdollisimman
ajantasaisesti, kun uusi toimitusjohtaja aloittaa. Palkka- ja palkkioselvitystd on péivitettava
mahdollisimman ajantasaisesti myds silta osin, kun yhtié on julkistanut tietoja uuden toimitus-
johtajan palkitsemisesta pdrssitiedotteella.

Vastaavasti edellisen toimitusjohtajan palkitsemista koskevat tiedot on selostettava tilikaudelta
siten, ettd ne ovat viimeistaan tilinpaatoksen julkistamisen yhteydessa saatavilla. Mikali edelli-
sen toimitusjohtajan palkitseminen eroaa olennaisesti yhtion verkkosivuilla selostetusta, edel-
listd toimitusjohtajaa koskevat tiedot on paivitettava verkkosivuille mahdollisimman ajantasai-
sesti, kun toimitusjohtajan tehtdvan hoitaminen loppuu. Mikéli edellisen toimitusjohtajan pal-
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kitsemista koskevat tiedot on julkaistu porssitiedotteella, palkka- ja palkkioselvitystd on paivi-
tettdvd mahdollisimman ajantasaisesti. Koodin tavoitteena olevan avoimuuden edistdmiseksi
yhtio voi halutessaan kertoa uuden ja edellisen toimitusjohtajan palkitsemisesta jo aikaisemmin.
Yhtion palkitsemisen ja palkitsemisjarjestelmien keskeisissé periaatteissa tapahtuneet muutok-
set selostetaan soveltuvilta osin siten, kuin edell& on esitetty.

2.3 Kansainvélinen kehitys sekd ulkomaiden ja EU:n lainséadanto
2.3.1 Direktiivin kuvaus

Direktiivin suomenkielisessé tekstikd&annoksessé on virheellisia k&annoksié. Direktiivin suo-
menkielinen ilmaisu valittajasta on virheellinen, eikd vastaa sitd toimintaa, jota direktiivissa
tarkoitetaan. Arvopaperin vélittajan tehtavét tarkoittavat esimerkiksi asiakkaan arvopapereita
koskevien myynti- tai ostotoimeksiantojen hoitamista, kun taas sailyttajén tehtaviin kuuluu di-
rektiivissa tarkoitettu arvopaperien séilytys ja hoitaminen asiakkaan lukuun. Tdmén vuoksi hal-
lituksen esityksessa ja laissa kdytetddn ilmaisua sailyttaja.

Kéannokset, kuten ”johtaja”, “varatoimitusjohtaja”, ”osakkeiden odotusajat” ja “osakkeiden
séilyttdiminen” ovat virheellisii, eivitkd vastaa sité, joita direktiivissé tarkoitetaan (1 artiklan 2
kohdan i alakohta ja ii alakohta ja 9 a artiklan 6 kohdan 4 alakohta). Tdman vuoksi hallituksen
esityksessé ja laissa kdytetdan naistd ilmaisuja ”johtoon kuuluva henkil”, ”toimitusjohtajan si-
jainen”, “osakeperusteiseen palkitsemiseen siséltyvit ansainta- ja sitouttamisjaksot” ja ”osak-
keita koskevat luovutusrajoitukset”. Artiklan kdédnnos johtajien kanssa tehtyjen toimisopimus-
ten kesto” on virheellinen (9 a artiklan 6 kohdan 5 alakohta) ja hallituksen esityksessé ja laissa
kiytetddn tdstd ilmaisua; “johtoon kuuluvien henkildiden kanssa tehtdvien toimisopimusten
kesto”. Direktiivin suomenkielinen kdénnos sanasta palkitsemiskomitea” ja “selvitys” 9 a ar-
tiklan 6 kohdan 6 alakohdassa ovat my0s virheelliset ja ndiden kohdalla tulisi olla ’palkitsemis-
valiokunta” ja “’palkitsemisraportti”. Artiklassa on kddnndsvirheet kdannoksissa “palkkioiden
kokonaismééard” (9 b:n 1 kohdan a alakohta) ja vuotuinen yhtiokokous” (9 b:n 4 kohta) ja timéin
vuoksi hallituksen esityksessa ja laissa kdytetddin néistd ilmaisua “palkitseminen kokonaisuu-
dessaan” ja “’varsinainen yhtiokokous”.

Suomenkielisessé versiossa on kadnnosvirhe direktiivin 9 ¢ artiklan 5 kohdassa koskien l&hipii-
ritoimia. Tassd kohdin oikea k&annds tulisi olla, etta lahipiiritoimena ei kuitenkaan pideté sel-
laista tavanomaista liiketointa, joka toteutetaan tavanomaisten markkinaehtojen mukaisesti.

I luku - Yleiset saannokset

Osakkeenomistajien oikeudet -direktiivissa muutetaan alkuperaisen osakkeenomistajien oikeu-
det -direktiivin I luvun 1 artiklan soveltamisalan saannoksia. Artiklan soveltamisalaan lisataan
uusia kohtia ja osa soveltamisalan sdanndksista korvataan kokonaan uusilla saannoksilla.

1 artikla - Kohde ja soveltamisala

Direktiivin 1 artiklan 1 kohdassa korvataan alkuperaisessa osakkeenomistajien oikeudet -direk-
tiivissd olevat kohdat 1 ja 2 kokonaan uusilla sddnnoksilla. Direktiivin 1 kohdan a alakohdan
mukaan direktiivissi saddetddn vaatimuksista, jotka koskevat danivaltaisiin osakkeisiin liitty-
vien osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kayttoa sellaisten yhtididen yhtiokokouksissa, joi-
den s&antdmaarainen kotipaikka on jasenvaltion alueella ja joiden osakkeet on otettu kaupan-
kaynnin kohteeksi jasenvaltiossa sijaitsevilla tai toimivilla saannellyilla markkinoilla.
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Direktiivissa saadetadn myds erityisvaatimuksista, joiden avulla voidaan edistaa osakkeenomis-
tajavaikuttamista etenkin pitkalla aikavalilla. Nait4 erityisvaatimuksia sovelletaan osakkeen-
omistajien tunnistamiseen, tietojen toimittamiseen, osakkeenomistajien oikeuksien ké&yton hel-
pottamiseen, institutionaalisten sijoittajien, omaisuudenhoitajien ja valtakirjaneuvonantajien
toiminnan avoimuuteen ja johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemiseen seka lahipiiritoimiin
(1 artiklan 1 kohdan a alakohdan 1 alakohta).

Alkuperaisen osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin 1 artiklan 2 kohta korvataan uudella
sédannoksella toimivaltaisesta jasenvaltiosta. Direktiivin mukaan se jasenvaltio, jonka alueella
yhtion sdéantdomaéradinen kotipaikka sijaitsee, on toimivaltainen sadntelemaan direktiivin sovel-
tamisalaan kuuluvia asioita. Direktiivissa viittaukset ”sovellettavaan lainsdadant6on” ovat viit-
tauksia kyseisen jasenvaltion lainsdédantéon (1 artiklan 1 kohdan a alakohdan 2 alakohta).

Sovellettaessa direktiivin I b lukua koskien institutionaalisten sijoittajien, omaisuudenhoitajien
ja valtakirjaneuvonantajien avoimuussédanndksia on toimivaltainen jasenvaltio institutionaalis-
ten sijoittajiin ja omaisuudenhoitajiin sovellettavassa alakohtaisessa unionin s&adoksessa méaa-
ritelty kotijasenvaltio. Toimivaltainen jasenvaltio on valtakirjaneuvonantajien suhteen jasenval-
tio, jossa valtakirjaneuvonantajalla on sdantdmaarainen kotipaikka. Jos valtakirjaneuvonanta-
jallaei ole sdantomaaraista kotipaikkaa missaan jasenvaltiossa, on toimivaltainen se jasenvaltio,
jossa valtakirjaneuvonantajalla on p&atoimipaikka. Jos valtakirjaneuvonantajalla ei ole sdanto-
madréisté kotipaikkaa eika paatoimipaikkaa missaan jasenvaltiossa, on toimivaltainen se jasen-
\l:alr;[ijo, gonne valtakirjaneuvonantaja on sijoittautunut. (1 artiklan 1 kohdan 2 alakohdan a ja b
ohdat).

Soveltamisalan 1 artiklan 3 kohtaan lisatddn uusi alakohta 3 a, jossa kohdassa 3 tarkoitettuja
yhtigita ei vapauteta | b luvun sd&nndsten soveltamisesta. | b luvun sédnndkset koskevat insti-
tutionaalisten sijoittajien, omaisuudenhoitajien ja valtakirjaneuvonantajien avoimuussdadnnok-
sid (1 artiklan 1 kohdan c alakohta).

Osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin 1 artiklan soveltamisalaan lisatdan uusi 5 kohta. Uu-
den sadnndksen mukaan | a lukua koskien osakkeenomistajien tunnistamista, tietojen toimitta-
mista ja osakkeenomistajien oikeuksien kayton helpottamista sovelletaan sdilyttéjiin siltd osin
kuin ne tarjoavat osakkeenomistajille tai muille séilyttdjille palveluja. Palvelut koskevat sellais-
ten yhtididen osakkeita, joiden saantomaardinen kotipaikka on jasenvaltion alueella ja joiden
osakkeet on otettu kaupankaynnin kohteeksi jasenvaltiossa sijaitsevilla tai toimivilla sdannel-
lyillda markkinoilla (1 artiklan 1 kohdan d alakohdan 5 alakohta).

Osakkeenomistajien oikeudet -direktiivissa lisatdén 1 artiklaan uusi 6 kohta, jonka mukaan I b
lukua institutionaalisten sijoittajien, omaisuudenhoitajien ja valtakirjaneuvonantajien avoimuu-
desta sovelletaan institutionaalisiin sijoittajiin siltd osin kuin ne sijoittavat sdannellyilla mark-
kinoilla kaupankaynnin kohteeksi otettuihin osakkeisiin suoraan tai omaisuudenhoitajan véli-
tyksella. Edell& olevan lisdksi 1 b lukua sovelletaan omaisuudenhoitajiin siltd osin kuin ne si-
joittavat sijoittajien lukuun tallaisiin osakkeisiin ja valtakirjaneuvonantajiin silt osin kuin ne
tarjoavat osakkeenomistajille palveluita. Palvelut koskevat sellaisten yhtididen osakkeita, joi-
den séantdomaarainen kotipaikka on jasenvaltion alueella ja joiden osakkeet on otettu kaupan-
kaynnin kohteeksi jasenvaltiossa sijaitsevilla tai toimivilla saannellyilla markkinoilla (1 artiklan
1 kohdan d alakohdan 6 alakohta).
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I a luku - Osakkeenomistajien tunnistaminen, tietojen toimittaminen ja osakkeenomistajien oi-
keuksien kayton helpottaminen

Direktiivin 1 artiklassa tuodaan uusi | A luku osakkeenomistajien oikeudet -direktiiviin. Uusi
direktiivin I A luku sisaltdad 3 a—3 f artiklat. Uudet artiklat késittelevat osakkeenomistajien
tunnistamista, heitd koskevien tietojen toimittamista yhtidlle ja osakkeenomistajien oikeuksien
kayton helpottamista. Uusien velvoitteiden johdosta direktiiviin on lisatty 2 artiklan uusi d
kohta, jossa maéritellaan arvopaperien sdilyttajat. Uuden 2 artiklan d kohdan mukaan sdilyttéjia
ovat esimerkiksi sijoituspalveluyritykset, luottolaitokset ja arvopaperikeskukset.

3 a artikla - Osakkeenomistajien tunnistaminen

Direktiivin 3 a artiklan 1 kohdan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yhti6ill4 on oi-
keus tunnistaa osakkeenomistajansa. Liséksi artiklan 1 kohta siséltad jasenvaltio-option, joka
koskee yhti6ita, joiden sddntémaérdinen kotipaikka sijaitsisi jasenvaltiossa. Jasenvaltio-option
mukaan jasenvaltio voisi séataa, ettd yhtiot voisivat pyytaa ainoastaan sellaisten osakkeenomis-
tajien tunnistamista, joiden hallussa olevien osakkeiden tai danioikeuksien méaéra ylittaisi tietyn
prosenttiosuuden. Kohdan 1 mukaan prosenttiosuus voisi olla enintdén 0,5 prosenttia.

Artiklan 2 kohdan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, etta sdilyttajat ilmoittavat yhtiolle
viipymatta yhtion tai sen nimedman kolmannen osapuolen pyynnostd osakkeenomistajan tun-
nistetiedot.

Artiklan 3 kohdan 1 alakohdan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yhtion tai sen
nimedman kolmannen osapuolen pyynt6 toimitetaan sailyttajalta toiselle viipymatta ja etta séi-
Iyttajé toimittaa viipyméttd hallussaan olevat pyydetyt osakkeenomistajan tunnistetiedot suo-
raan yhtidlle tai sen nimedmaélle kolmannelle osapuolelle, jos sdilyttdjien muodostama ketju
koostuu useammasta kuin yhdesta séilyttajastd. Artiklan 3 kohdan 2 alakohta sisaltaa jasenval-
tio-option, jonka mukaan jasenvaltio voisi sallia, ettd yhtio voisi pyytaa arvopaperikeskusta,
muuta sailyttajaa tai palveluntarjoajaa keradmaan osakkeenomistajan tunnistetietoja mukaan lu-
kien sdilyttajien muodostaman ketjun séilyttéjilta ja toimittamaan kyseiset tunnistetiedot yhti-
Olle. Artiklan 3 kohdan 3 alakohta siséltaa jasenvaltio-option, jonka mukaan jasenvaltiot voisi-
vat satéa, ettd sailyttajan olisi ilmoitettava yhtitlle viipymatta yhtion tai sen nimedman kol-
mannen osapuolen pyynnosté sdilyttdjien muodostaman ketjun seuraavaa sdilyttajad koskevat
yksityiskohtaiset tiedot.

Artiklan 4 kohdan 1 alakohdan mukaan osakkeenomistajien henkil&tietoja on kasiteltava siten,
ettd yhtio pystyy tunnistamaan sen hetkiset osakkeenomistajansa voidakseen olla ndihin suoraan
yhteydessa. Saannoksen tarkoituksena on helpottaa osakkeenomistajien oikeuksien kéaytt6a ja
osakkeenomistajavaikuttamista yhtidssa. Artiklan 4 kohdan 2 alakohdan mukaan jasenvaltioi-
den on varmistettava, etta yhtiot sailyttavat artiklan mukaisia osakkeenomistajien henkilétietoja
enintddn 12 kuukautta sen jalkeen, kun yhtio tai séilyttdja on saanut tietéd, ettei kyseinen henkil
ole endd osakkeenomistaja. 12 kuukauden sdilytysaika ei kuitenkaan rajoita tapauksia, joille on
alakohtaisissa unionin sdadoksissa sdédetty pidempi séilytysaika. Artiklan 4 kohdan 3 alakohta
sisaltad jasenvaltio-option, jonka mukaan jasenvaltiot voisivat sadtdd osakkeenomistajien hen-
kilotietojen kasittelystd muihin tarkoituksiin.

Artiklan 5 kohdan mukaan j&senvaltioiden on varmistettava, ettd oikeushenkil@illa on oikeus
oikaista puutteellisia tai virheellisid osakkeenomistajan tunnistetietojaan. Artiklan 6 kohdan
mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yhtiolle osakkeenomistajan tunnistetiedot artik-
lan mukaisesti ilmoittavan sdilyttdjén ei katsota rikkovan mitd&n sopimuksessa, laissa, asetuk-
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sessa tai hallinnollisessa maardyksessa asetettua tietojen ilmaisemista koskevaa rajoitusta. Ar-
tiklan 7 kohdan mukaan jasenvaltioiden on toimitettava viimeistaan 10 paivané kesakuuta 2019
ESMA:lle tieto siitd, ettd ovatko ne kéyttaneet artiklan 1 kohdan jésenvaltio-optiota tietojen
toimittamiseen liittdvasta raja-arvosta ja jos ovat, niin ilmoittaa sovellettavan prosenttiosuuden.
ESMA:n on julkistettava kyseiset tiedot verkkosivustollaan. Artiklan 8 kohdassa komissiolle
annetaan valtuus antaa taytantodnpanosaadoksia, joissa tasmennetddn 2 kohdassa saadettyjen
tietojen toimittamista koskevia vahimmadisvaatimuksia ja noudatettavia maaraaikoja. Kohdan
mukaan kyseiset tdytantéonpanosaadokset on hyvéksyttava viimeistddn 10 paivana syyskuuta
vuonna 2018 direktiivin 14 a artiklan 2 kohdassa tarkastelumenettelya noudattaen.

3 b artikla - Tietojen toimittaminen

Direktiivin 3 b artiklan 1 kohdan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, etta sdilyttajien edel-
lytetddn toimittavan viipymatta yhtiélta osakkeenomistajalle tai osakkeenomistajan nimeamalle
kolmannelle osapuolelle tiedot, joita yhtion edellytetddn toimittavan osakkeenomistajalle, jotta
tdma voisi kdyttad osakkeistaan johtuvia oikeuksia, seké tiedot, jotka on tarkoitettu kaikille ky-
seisen luokan osakkeita hallussaan pitdville osakkeenomistajille. Vaihtoehtoisesti jos edellé
mainitut tiedot ovat osakkeenomistajien saatavilla yhtion verkkosivustolla, riittaisi ilmoitus
siitd, mista sieltéd tiedot 16ytyvat. Artiklan 2 kohdan mukaan jasenvaltioiden on edellytettéva,
ettd yhtiot toimittavat 1 kohdassa tarkoitetut tiedot tai ilmoituksen vakiomuodossa ja ajoissa.
Artiklan 3 kohdan mukaan, jos yhtidt toimittavat kyseiset tiedot tai kyseisen ilmoituksen suo-
raan kaikille osakkeenomistajilleen tai osakkeenomistajan nimedmalle kolmannelle osapuo-
lelle, ei jasenvaltio saisi edellyttaa yhtidlta artiklan 1 ja 2 kohdan mukaisten tietojen tai ilmoi-
tuksen valittamista séilyttéjille.

Artiklan 4 kohdan mukaan jasenvaltioiden on velvoitettava séilyttdjat toimittamaan yhtiolle vii-
pymatta osakkeenomistajilta saatujen ohjeiden mukaisesti kyseisiltd osakkeenomistajilta saadut
tiedot, jotka koskevat osakkeista johtuvien oikeuksien kéyttéa. Artiklan 5 kohdan mukaan use-
amman kuin yhden séilyttdjan muodostamassa ketjussa artiklan 1 ja 4 kohdassa tarkoitetut tiedot
olisi toimitettava sdilyttajalta toiselle viipymattd, jos tietoja ei voitaisi siirtdd sdilyttajalta suo-
raan yhtiolle, osakkeenomistajalle tai osakkeenomistajan nimeédmaélle kolmannelle osapuolelle.

Artiklan 6 kohdassa komissiolle annetaan valtuus antaa taytantéénpanosaannoksid, joissa tas-
mennetdén artiklan 1—5 kohdassa saddettyjen tietojen toimittamista koskevia vahimmaisvaati-
muksia ja noudatettavia madraaikoja. Kohdan mukaan kyseiset taytantdénpanosaadokset on hy-
vaksyttava viimeistaan 10 paivana syyskuuta vuonna 2018 direktiivin 14 a artiklan 2 kohdassa
tarkastelumenettelya noudattaen.

3 ¢ artikla - Osakkeenomistajien oikeuksien kayton helpottaminen

Direktiivin 3 ¢ artiklan 1 kohdan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, etta sailyttajat hel-
pottavat osakkeenomistajien oikeuksien kéyttdd, kuten oikeutta osallistua yhtiokokouksiin ja
adnestaa niissd. Sailyttdjan on tehtdva vahintaan tarvittavat jérjestelyt, jotta osakkeenomistaja
tai osakkeenomistajan nimedmé kolmas osapuoli voi itse kayttad oikeuksiaan, tai sdilyttdjan on
kaytettadva osakkeista johtuvia oikeuksia osakkeenomistajan nimenomaisen valtuutuksen ja oh-
jeiden perusteella sekd osakkeenomistajan puolesta.

Artiklan 2 kohdan 1 alakohdan perusteella jasenvaltioiden on varmistettava, ettd &anestéjalle
toimitettaisiin sdhkoinen vahvistus d&nestdmisestd, jos danestys toimitetaan sdhkoisesti. Artik-
lan 2 kohdan 2 alakohdan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, etta yhtiokokouksen jalkeen
osakkeenomistaja tai osakkeenomistajan nimedmé kolmas osapuoli voi ainakin pyynnosté saada
vahvistuksen aanensé rekisterditymisesta ja sen laskemisesta asianmukaisesti, jos tietoa ei ole

59



jo muutoin osakkeenomistajan saatavilla. Liséksi 2 kohdan 2 alakohta siséltaa jasenvaltio-op-
tion, jonka mukaan jasenvaltio voisi méaritella madraajan vahvistukselle. Samaisen 2 kohdan 2
alakohdan mukaan tallainen méaraaika voisi olla enintddn kolme kuukautta. Artiklan 2 kohdan
3 alakohdan mukaan, jos 1 ja 2 kohdassa tarkoitettu vahvistus toimitetaan séilyttajalle, séilytta-
jan olisi toimitettava vahvistus viipymattd osakkeenomistajalle tai timan nimeamalle kolman-
nelle osapuolelle. Lisaksi 2 kohdan 3 alakohdan mukaan useamman kuin yhden sailyttajan muo-
dostamassa ketjussa vahvistus olisi toimitettava sdilyttajélta toiselle viipymattd, jos tietoja ei
voitaisi siirtaa sailyttajaltd suoraan osakkeenomistajalle tai osakkeenomistaja nimeédmaélle kol-
mannelle osapuolelle.

Artiklan 3 kohdassa komissiolle annetaan valtuus antaa taytantéénpanosaannoksid, joissa tas-
mennetdén artiklan 1 ja 2 kohdassa séadettyjen osakkeenomistajien oikeuksien kayton helpot-
tamista koskevia vahimmaisvaatimuksia ja noudatettavia maardaikoja. Kohdan mukaan kysei-
set taytantoonpanoséadokset on hyvaksyttava viimeistddn 10 pdivand syyskuuta vuonna 2018
direktiivin 14 a artiklan 2 kohdassa tarkastelumenettelya noudattaen.

3 d artikla - Syrjimattémyys, suhteellisuus ja kustannusten avoimuus

Direktiivin 3 d artiklan 1 kohdan mukaan jasenvaltioiden on edellytettdva, etta séilyttajat ilmoit-
tavat julkisesti direktiivin I A luvun nojalla tarjottaviin palveluihin sovellettavat maksut erik-
seen kunkin palvelun osalta. Artiklan 2 kohdan perusteella jasenvaltioiden on varmistettava,
ettd sailyttajan veloittamat maksut osakkeenomistajilta, yhtidilté ja muilta séilyttéjilta ovat syr-
jimattémia ja oikeassa suhteessa verrattuina palveluista aiheutuneisiin tosiasiallisiin kustannuk-
siin. Liséksi 2 kohdan mukaan erot kansallisten ja rajat ylittavien oikeuksien kaytosta aiheutu-
vien maksujen valilla ovat sallittuja ainoastaan, jos ne ovat asianmukaisesti perusteltuja ja pe-
rustuvat palveluista aiheutuneiden tosiasiallisten kustannusten vaihteluun.

Artiklan 3 kohta sisaltaa jasenvaltio-option, jonka mukaan jasenvaltiot voisivat kieltaa sailytta-
jia veloittamasta palkkioita direktiivin I A luvun nojalla tarjottavista palveluista.

3 e artikla - Kolmansien maiden valittajat

Direktiivin 3 e artiklan mukaan direktiivin I A lukua sovelletaan myds sailyttdjiin, joilla ei ole
saantomaardaisté kotipaikkaa tai paatoimipaikkaa unionissa, kun ne tarjoavat direktiivin 1 artik-
lan 5 kohdassa tarkoitettuja palveluita.

3 f artikla - Taytantéonpanoa koskeva tiedottaminen

Direktiivin 3 f artiklan 1 kohdan perusteella toimivaltaisten viranomaisten on ilmoitettava ko-
missiolle, jos direktiivin I A luvun taytantdonpanossa ilmenee huomattavia vaikeuksia tai jos
unionin tai kolmansien maiden valittajat eivat noudata direktiivin I A luvun saannoksia. Artik-
lan 2 kohdan mukaan komissio toimii tiiviissd yhteistydssd ESMA:n ja EBA:n kanssa antaes-
saan Euroopan parlamentille ja neuvostolle direktiivin I A luvun taytantéonpanoa koskevan
kertomuksen. Komission on julkaistava kertomus viimeistddn 10 paivana kesdkuuta vuonna
2023.

I b luku - Institutionaalisten sijoittajien, omaisuudenhoitajien ja valtakirjaneuvonantajien avoi-
muus

Direktiivin 1 artiklassa tuodaan uusi | B luku osakkeenomistajien oikeudet -direktiiviin. Uusi

direktiivin | B luku siséltdisi 3 g—3 k artiklat. Uudet artiklat kasittelevat omaisuudenhoitajien,
institutionaalisten sijoittajien ja valtakirjaneuvonantajien avoimuussaannoksié.
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3 g artikla - Vaikuttamispolitiikat institutionaalisilla sijoittajilla ja omaisuudenhoitajilla

Direktiivin institutionaalisen sijoittajan madritelmé siséltdd henkivakuutusyhtiét ja jélleenva-
kuutusyhtiot, jotka tarjoavat henkivakuutuksia, sekd ammatillisia lisdelédkkeita tarjoavat laitok-
set. Direktiivin omaisuudenhoitajan maaritelma siséaltaa salkunhoitopalveluita tarjoavat sijoitus-
palveluyritykset, rahastoyhtiét ja vaihtoehtorahaston hoitajat, jotka ovat toimilupavelvollisia
AIFML:n 2 8:n mukaan. Suomalaiset tyteldkeyhtict jaavat direktiivin soveltamisalan ulkopuo-
lelle.

Direktiivin 3 g artiklan 1 kohdan a alakohta vaatii, etta institutionaalisten sijoittajien ja omai-
suudenhoitajien on laadittava ja julkistettava vaikuttamispolitiikka. Vaikuttamispolitiikassa on
kuvattava, miten osakkeenomistajavaikuttaminen on sisallytetty omaisuudenhoitajan tai insti-
tutionaalisen sijoittajan sijoitusstrategiaan. Periaatteissa on kuvattava, miten ne valvovat koh-
deyhtiditad merkityksellisissa asioissa, kuten niiden strategian, tuloksellisen suoriutumisen ja ris-
kin, pddomarakenteen, yhteiskunnallisten ja ymparistotekijoiden sekd hallinnointi- ja ohjausjar-
jestelmien osalta. Lisaksi periaatteissa on kuvattava, miten omaisuudenhoitaja tai institutionaa-
linen sijoittaja kdy vuoropuhelua kohdeyhtion kanssa, kayttaa aanioikeuksiaan ja muita osak-
keisiin liittyvia oikeuksiaan, pitda yhteytta kohdeyhtididen sidosryhmiin ja hallinnoi niiden vai-
kuttamiseen liittyvié todellisia ja mahdollisia eturistiriitoja.

Artiklan 1 kohdan b alakohdan mukaan institutionaalisten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien
on vuosittain julkistettava tiedot vaikuttamispolitiikkansa taytantoonpanosta, mukaan lukien
kuvaus adnestyskayttaytymisesta seka selvitys tarkeimmista aanestystapahtumista ja valtakirja-
neuvonantajien kaytosta. Niiden tulisi julkistaa, miten ne ovat danestaneet kohdeyhtididensa
yhtiokokouksissa. Poikkeuksena julkistamisvelvollisuudesta muodostavat kuitenkin sellaiset
aanis_tykset, joilla ei ole &&nestyksen kohteena olevan asian kannalta tai omistusosuuden osalta
merkitysta.

Artiklan 2 kohdan mukaan julkistettavien tietojen tulisi olla saatavilla maksutta institutionaali-
sen sijoittajan tai omaisuudenhoitajan verkkosivustolta. Jos omaisuudenhoitaja toteuttaa vaikut-
tamispolitiikkaa, mukaan lukien aanestykset, institutionaalisen sijoittajan lukuun, institutionaa-
lisen sijoittajan tulisi ilmoittaa, missd omaisuudenhoitaja on asettanut tallaiset &anestystiedot
yleisesti saataville.

Artiklan 1 kohdan mukaan institutionaaliset sijoittajat ja omaisuudenhoitajat voisivat poiketa
vaikuttamispolitiikan laatimisesta ja julkaisemisesta seké sen taytantéonpanon tietojen julkai-
semisesta julkistamalla selkedn ja perustellun selvityksen siitd, miksi ne ovat paattaneet jattaa
tayttdmatta vaikuttamispolitiikkaa koskevia séannoksia.

3 h artikla - Institutionaalisten sijoittajien sijoitusstrategia ja jarjestelyt omaisuudenhoitajien
kanssa

Direktiivin 3 h artiklan 1 kohdan mukaan institutionaalisten sijoittajien tulisi julkistaa tiedot
siitd, miten niiden padomasijoitusstrategian tarkeimmét osatekijat on sovitettu yhteen niiden
velkaprofiilin ja velkojen duraation kanssa erityisesti pitk&aikaisten velkojen osalta ja miten ne
vaikuttavat keskipitkalla ja pitkalla aikavélill4 niiden varojen tuottoon.

Artiklan 2 kohdan mukaan, jos omaisuudenhoitaja tekee institutionaalisen sijoittajan lukuun si-
joituksia joko asiakaskohtaisesti tdydella valtakirjalla tai yhteista sijoitustoimintaa harjoittavan
yrityksen valitykselld, institutionaalisen sijoittajan olisi julkistettava tietoja omaisuudenhoitajan
kanssa tekeméstéan jarjestelystd. Tiedot koskevat pitkalti sit4, miten omaisuudenhoitaja ottaisi
sijoituspaatoksissaan huomioon institutionaalisen sijoittajan sijoitusstrategian ja paatokset seké
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velkaprofiilin ja velkojen duraation. Lisaksi tietojen tulisi sisaltad, miten omaisuudenhoitaja ot-
taa huomioon velkaprofiilin ja velkojen duraation arviointimenetelmisséan, arviointinsa aika-
horisontissa ja miten nama on huomioitu omaisuudenhoitajan palkitsemisessa. Institutionaali-
sen sijoittajan pitéisi julkistaa myos, miten jérjestely kannustaisi omaisuudenhoitajaa katsomaan
kohdeyhtion keskipitkén ja pitkan aikavélin suoriutumista, miten se valvoo omaisuudenhoita-
jalle aiheutuvia salkun kiertonopeuden kustannuksia, kiertonopeutta ja sen rajoja. Lisdksi insti-
tutionaalisen sijoittajan tulisi julkistaa omaisuudenhoitajan kanssa tehdyn jarjestelyn kesto. Jos
omaisuudenhoitajan kanssa tehtyyn jarjestelyyn ei kuuluisi yhtd tai useampaa naista osateki-
jOistd, institutionaalisen sijoittajan olisi esitettava sille selkeét perusteet.

Artiklan 3 kohdassa todetaan, ettéd artiklan 1 ja 2 kohdan tietojen tulee olla maksutta yleisesti
saatavilla institutionaalisen sijoittajan verkkosivustolla. Tiedot tulisi saattaa ajan tasalle vuosit-
tain. Solvenssi Il -direktiivin soveltamisalaan kuuluvien institutionaalisten sijoittajien tulisi olla
mahdollista voida sisallyttd4 edelld mainitut tiedot kyseisen direktiivin 51 artiklassa tarkoitet-
tuun vakavaraisuutta ja taloudellista tilaa koskevaan kertomukseen.

3 i artikla - Omaisuudenhoitajien avoimuus

Direktiivin 3 i artiklan 1 kohdan mukaan omaisuudenhoitajien tulisi vuosittain ilmoittaa insti-

tutionaaliselle sijoittajalle, jonka kanssa ne ovat tehneet 3 h artiklassa tarkoitetut jarjestelyt, mi-

ten niiden sijoitusstrategiassa ja sen taytdntdonpanossa noudatetaan kyseisié jarjestelyja ja edis-

'Iu_altlaén institutionaalisen sijoittajan varojen tai rahaston tuottoa keskipitkall& ja pitkalla aikava-
illa.

Artiklan 1 kohdan mukaan kyseisessa ilmoituksessa olisi kasiteltava sijoituksiin liittyvia olen-
naisia keskipitkan ja pitkan aikavalin riskej&, salkun koostumusta, salkun kiertonopeutta ja kier-
tonopeuteen liittyvié kustannuksia, valtakirjaneuvonantajien kayttoa vaikuttamistoimissa ja nii-
den arvopaperilainauspolitiikkaa ja miten arvopaperilainauspolitiikkaa sovelletaan tarvittaessa
sen vaikuttamistoimien toteuttamiseksi erityisesti kohdeyhtididen yhtidkokousten aikaan. Li-
séksi ilmoituksessa olisi oltava myds tiedot siitd, tekeekd omaisuudenhoitaja sijoituspaatokset
kohdeyhtiosta keskipitkén tai pitkan aikavalin tulokseen perustuen. limoituksessa olisi oltava
my0s maininta siitd, jos sijoituspéatokseen vaikuttavat muutkin tekijét kuin taloudellinen tulos,
ja jos tekevit tiedot siitd, miten paatokset tehdaédn. Lisaksi ilmoituksen tulisi sisaltad, onko vai-
kuttamistoimien yhteydessa esiintynyt eturistiriitoja ja jos on, millaisia ja miten omaisuuden-
hoitaja on puuttunut niihin.

Artiklan 2 ja 3 kohdassa sdadetaan 1 kohdan tietojen julkistamisesta. Jos tiedot olisi jo asetettu
yleisesti saataville, omaisuudenhoitajan ei edellytettaisi toimittavan kyseisié tietoja suoraan ins-
titutionaalisille sijoittajille. Liséksi kohtien mukaan jasenvaltiot voivat edellyttaé laajempaa tie-
tojen toimittamista tai ettd omaisuudenhoitajat julkistaisivat ilmoitetut tiedot joko SRL:n tai
AIFML:n mukaisessa vuosikertomuksessa taikka Sipal:ssa tarkoitettujen saannéllisten ilmoi-
tusten yhteydessé.

3 j artikla - Valtakirjaneuvonantajien avoimuus

Direktiivin 3 j artiklan 1 kohdan mukaan valtakirjaneuvonantajien tulisi julkistaa k&ytanneséan-
tonsé ja raportoida niiden soveltamisesta. Jos valtakirjaneuvonantajat eivat sovella kéytan-
nes&antdja tai jos ne poikkeavat jostain kdytannesdénndosta, niiden tulisi perustella se selkedsti
sekd ilmoittaa kyseinen poikkeamiskohta ja tarvittaessa ilmoittaa mahdollisista kdytt6on otetu-
tuista vaihtoehtoisista toimenpiteistd. Kohdassa tarkoitetut tiedot olisi asetettava yleisesti saata-
ville maksutta valtakirjaneuvonantajien verkkosivustoilla, ja ne tulisi saattaa ajan tasalle vuo-
sittain.
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Artiklan 2 kohdassa on lueteltu tiedot, jotka valtakirjaneuvonantajien tulisi vahintaén julkistaa
vuosittain tutkimustensa neuvojensa ja danestyssuositustensa valmistelusta tiedottaakseen asi-
akkailleen toimintansa tarkkuudesta ja luotettavuudesta. Tietojen tulisi sisaltd kaytettyjen me-
netelmien ja mallien olennaiset piirteet seka kaytetyimmat tarkeimmat tietolahteet. Liséksi tie-
doissa olisi oltava tutkimusten, neuvojen ja danestyssuositusten laadun varmistukseen kaytetyt
menettelyt sekd kyseisia tehtavia hoitavan henkildston patevyys. Edellisten liséksi tietojen tulisi
sisaltad, kayko valtakirjaneuvonantaja vuoropuhelua sen tutkimuksia, neuvoja ja aanestyssuo-
situksia koskevien yhtididen tai niiden sidosryhmien kanssa seké tallaisen vuoropuhelun laajuus
ja luonne. Liséksi tiedoissa tulisi olla, miten mahdollisia eturistiriitoja ehkaistadn ja millaisia
ovat hallintaa koskevat kaytannot. Lisaksi tulisi julkistaa tiedot siité, ottaako valtakirjaneuvon-
antaja kansalliset markkina-, sdantely-, oikeudelliset ja yhtiokohtaiset olosuhteet huomioon ja
milla tavoin. Tietojen tulisi myds siséltad valtakirjaneuvonantajan kullakin markkinalla sovel-
tamien aanestyskaytantdjen olennaiset piirteet. Edella mainittujen tietojen tulisi olla yleisesti
saatavilla valtakirjaneuvonantajien verkkosivustoilla, ja niiden on oltava saatavilla maksutta vé-
hint&dan kolmen vuoden ajan niiden julkistamispéivan jalkeen. Tietoja ei tarvitsisi julkista erik-
seen, jos ne ovat saatavilla osana 1 kohdan mukaisesti ilmoitettavia tietoja.

Artiklan 3 kohdan mukaan valtakirjaneuvonantajien tulisi yksildida ja ilmoittaa asiakkailleen
viipymatta kaikki todelliset ja mahdolliset eturistiriidat tai liikesuhteet, jotka voisivat vaikuttaa
niiden tutkimusten, neuvojen tai danestyssuositusten valmisteluun, seké toimet, jotka ne ovat
toteuttaneet poistaakseen todelliset tai mahdolliset eturistiriidat tai véhentd&kseen tai hallitak-
seen niitd. Artiklan 4 kohdassa todetaan, etté 3 j artiklaa sovelletaan myds valtakirjaneuvonan-
tajiin, joilla ei ole sdantomaaraistd kotipaikkaa eikd paatoimipaikkaa unionissa ja jotka ovat
toimintaansa varten sijoittautuneet unioniin.

3 k artikla - Arviointi

Direktiivin 3 k artiklan 1 kohdassa méératdédn Euroopan komissio antamaan Euroopan parla-
mentille ja neuvostolle kertomus 3 g, 3 h ja 3 i artiklan taytanténpanosta ja sen arvioinnista,
tulisiko omaisuudenhoitajien julkistaa tiettyja 3 i artiklassa tarkoitettuja tietoja. Kertomus tulisi
julkaista viimeistaan 10 pdivana kesakuuta vuonna 2022, ja siihen liitettéisiin tarvittaessa lain-
séadantoehdotuksia.

Aurtiklan 2 kohdan mukaan Euroopan komissio toimittaisi tiiviissa yhteistyéssa ESMA:n kanssa
Euroopan parlamentille ja neuvostolle 3 j artiklan taytantéonpanosta kertomuksen, johon sisél-
tyisi tietoja sen soveltamisalan soveltuvuudesta ja sen vaikuttavuudesta seka arvio tarpeesta
vahvistaa valtakirjaneuvonantajille sadntelyvaatimuksia. Kertomus julkaistaisiin viimeistaan 10
péivana kesédkuuta vuonna 2023, ja siihen liitettaisiin tarvittaessa lainsaddantdehdotuksia.

Yhtiokokoukset

Direktiivissa lisataan alkuperéiseen osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin Il lukuun uudet
palkitsemista koskevat artiklat 9 a, oikeus &d&nestéé palkitsemispolitiikasta ja 9 b, palkitsemis-
raportissa esitettivat tiedot sekd oikeus &danestaa palkitsemisraportista. Direktiivin mukaan pors-
siyhti6 laatii johtoon kuuluvia henkildita koskevan palkitsemispolitiikan, joka esitellaan yhti6-
kokoukselle ja josta osakkeenomistajilla on oikeus vaatia adnestystd yhtiokokouksessa. Palkit-
semispolitiikkaa koskeva yhtiokokouksen p&étds on joko sitova tai neuvoa-antava.

Direktiivissa johtoon kuuluvalla henkil6l1a tarkoitetaan keté tahansa yhtion hallinto-, johto- tai

valvontaelinten jasentd ja toimitusjohtajaa ja, jos yhti6lla on tallainen toimi myés toimitusjoh-
tajan sijaista, jos he eivat ole yhtion hallinto-, johto- tai valvontaelinten jasenié. Johtoon kuulu-
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valla henkil6ll& voidaan tarkoittaa myds muita henkil6itd, jotka toimivat edelld mainituissa teh-
tavia vastaavissa tehtévissa, jos jasenvaltio ndin paattaa (2 artiklan 2 kohdan b alakohdan i ala-
kohta). Direktiivin mukaan palkitsemispolitiikan piiriin kuuluvat ainakin hallituksen ja hallin-
toneuvoston jasenet, toimitusjohtaja ja toimitusjohtajan sijainen.

9 a artikla - Oikeus aénestaa palkitsemispolitiikasta

Direktiivin 9 a artiklan 1 kohdan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yhtiot laativat
johtoon kuuluvia henkiloita koskevan palkitsemispolitiikan, ja ettd osakkeenomistajilla on oi-
keus &anestéa palkitsemispolitiikasta yhtiokokouksessa.

Artiklan 2 mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, etta palkitsemispolitiikkaa koskeva dénes-
tys yhtiokokouksessa on sitova ja yhtididen on palkittava johtoon kuuluvia henkildité ainoas-
taan yhtiokokouksessa hyvaksytyn palkitsemispolitiikan mukaisesti. Jos palkitsemispolitiikkaa
ei ole viel& hyvéksytty ja yhtiokokous ei hyvaksy ehdotettua politiikkaa, yhtid voi jatkaa johtoon
kuuluvien henkildiden palkitsemista olemassa olevien kdytantdjen mukaisesti ja sen on esitet-
tava tarkistettu palkitsemispolitiikka hyvaksyttavéksi seuraavassa yhtiokokouksessa (9 a artik-
lan 2 kohdan 1 alakohta). Artiklan 2 alakohdan 2 mukaan, jos hyvaksytty palkitsemispolitiikka
on olemassa eiké yhtiokokous hyvéksy ehdotettua uutta politiikkaa, yhtio jatkaa johtoon kuulu-
vien henkildiden palkitsemista ennestddn olemassa olevan hyvéksytyn politiikan mukaisesti ja
sen on esitettava tarkistettu politiikka hyvaksyttavaksi seuraavassa yhtiokokouksessa.

Artiklan 3 kohdassa on jasenvaltio-optio. Jasenvaltio-option mukaan jasenvaltiot voisivat kui-
tenkin saatéda, etta palkitsemispolitiikkaa koskeva aanestys yhtiokokouksessa olisi heuvoa-an-
tava. Siina tapauksessa yhtididen olisi palkittava johtoon kuuluvia henkildita ainoastaan sellai-
sen palkitsemispolitiikan mukaisesti, joka on esitetty yhtiokokouksessa. Jos yhtiékokous hyl-
kaisi endotetun palkitsemispolitiikan, yhtion olisi esitettévé tarkistettu politiikka danestettavaksi
seuraavassa varsinaisessa yhtiokokouksessa.

Artiklan 4 kohdassa on jasenvaltio-optio. Jasenvaltio-option mukaan poikkeuksellisissa olosuh-
teissa jasenvaltiot voisivat antaa yhtidille mahdollisuuden poiketa palkitsemispolitiikasta vali-
aikaisesti edellyttéen, etté politiikkaan siséltyisi menettelyllisid ehtoja, joiden mukaisesti poli-
tilkasta voitaisiin poiketa. Palkitsemispolitiikassa olisi maariteltava, mistd sen osista voitaisiin
poiketa. Poikkeukselliset olosuhteet soveltuisivat ainoastaan tilanteissa, joissa poikkeaminen
palkitsemispolitiikasta olisi valttamatontd kokonaisuutena arvioiden yhtion pitkén aikavélin
etujen ja kestavyyden kannalta tai sen elinkelpoisuuden varmistamiseksi. Hallituksen esityk-
sessd ehdotetaan, ettd edelld mainittu jasenvaltio-optio otettaisiin kayttéon.

Artiklan 5 kohdassa jasenvaltioiden on varmistettava, etta yhtiot jarjestavat palkitsemispolitiik-
kaa koskevan aénestyksen yhtiokokouksessa aina, kun politiikkaan tehdéén olennaisia muutok-
sia, ja vahintaan neljan vuoden valein.

Palkitsemispolitiikan sisalto

Artiklan 6 kohdan alakohdissa 1—6 maéritelladn tarkemmalla tasolla palkitsemispolitiikkaa
koskevat sisédltdvaatimukset. Palkitsemispolitiikan avulla on edistettédva yhtion liiketoiminta-
strategiaa ja pitk&n aikavalin etuja ja kestavyytté ja siind on selitettdvad, miten se naitd edistaa.
Laaditun palkitsemispolitiikan on oltava selked ja ymmarrettdva ja siind on kuvattava palkitse-
misen erilaisia kiinteitd ja muuttuvia osia, myos kaikkia sellaisia bonuksia ja muita etuja niiden
muodosta riippumatta, joita johtoon kuuluville henkil@ille voidaan myodntaa, ja ilmoitettava nii-
den suhteellinen osuus.
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Artiklan 6 kohdan 2 alakohdan mukaan palkitsemispolitiikassa on selitettdvd, miten yhtién
tyontekijoiden palkka- ja tydsuhteen ehdot on otettu huomioon palkitsemispolitiikkaa vahvis-
tettaessa.

Artiklan 6 kohdan 3 alakohdan mukaan, kun yhtidssa palkitsemiseen sisaltyy muuttuvia osia,
palkitsemispolitiikassa on asetettava selkedt, kattavat ja eriytetyt perusteet palkitsemisen muut-
tuvan osan myontamiselle. Palkitsemispolitiikassa on ilmoitettava taloudellisen ja muun tulok-
sellisen suoriutumisen perusteet, tarvittaessa myos yrityksen yhteiskuntavastuuta koskevat pe-
rusteet. Palkitsemispolitiikassa on selitettdvé, miten taloudellisen ja muun tuloksellisen suoriu-
tumisen perusteilla edistetddn yhtion liiketoimintastrategiaa ja pitkén aikavélin etuja ja kesta-
vyytta ja mitd menetelmia kdytetddn sen maarittamiseksi, missa maarin suoritusperusteet ovat
tayttyneet. Lisaksi palkitsemispolitiikassa on ilmoitettava tiedot mahdollisista lykkéysajoista ja
yhtion mahdollisuudesta vaatia palkitsemisen muuttuvat osat takaisin.

Artiklan 6 kohdan 4 alakohdan mukaan, jos yhtié myontaé osakeperusteisia palkkioita, politii-
kassa on yksilditdva osakeperusteiseen palkitsemiseen siséltyvat ansainta- ja sitouttamisjaksot
ja tarvittaessa osakkeita koskevat luovutusrajoitukset ja selitettdva, miten osakeperusteisella
palkitsemisella edistetaan yhtion liiketoimintastrategiaa ja pitkén aikavélin etuja ja kestavyytta.
Artiklan 6 kohdan 5 alakohdan mukaan palkitsemispolitiikassa on ilmoitettava johtoon kuulu-
vien henkildiden kanssa tehtévien toimisopimusten tai jarjestelyjen kesto, sovellettavat irtisa-
nomisajat, lisdeldke- tai varhaiselékejarjestelmien paapiirteet, toimisuhteen péaattamisen ehdot
ja paattamiseen liittyvat maksut.

Artiklan 6 kohdan 6 alakohdan mukaan palkitsemispolitiikassa on selitettava paatoksentekopro-
sessi, jota noudatetaan, kun politiikasta padtetaan, sitd tarkistetaan ja se pannaan taytantoon.
Palkitsemispolitiikkaan on luettava mukaan toimenpiteet eturistiriitojen valttdmiseksi tai ratkai-
semiseksi ja tarvittaessa palkitsemisvaliokunnan tai muiden asianomaisten valiokuntien rooli.
Jos politiikkaa muutetaan, siind on kuvattava ja selitettdva kaikki merkittdvat muutokset seké
se, miten siind otetaan huomioon osakkeenomistajien danestykset ja nakemykset politiikasta ja
palkitsemisraportti, jotka on laadittu sen jalkeen, kun palkitsemispolitiikasta edellisen kerran
adnestettiin osakkeenomistajien yhtiokokouksessa.

Anrtiklan 7 kohdassa jasenvaltioiden on varmistettava, ettd palkitsemispolitiikasta yhtiokokouk-
sessa toimitetun &anestyksen jalkeen politiikka sekd danestyksen paivamaaré ja tulos julkiste-
taan viipymatta yhtion verkkosivustolla. Palkitsemispolitilkan on oltava julkisesti saatavilla
maksutta niin kauan kuin sitd sovelletaan yhtiosséa.

9 b artikla - Palkitsemisraportissa esitettavat tiedot ja oikeus aanestaa palkitsemisraportista

Direktiivin 9 b artiklan 1 mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yhtio laatii selkeén ja
ymmarrettavan palkitsemisraportin, joka antaa kattavan kokonaiskuvan yksittdisten johtoon
kuuluvien henkildiden, my6s vasta rekrytoitujen ja entisten johtoon kuuluvien henkildiden, pal-
kitsemisesta 9 a artiklassa tarkoitetun palkitsemispolitiikan mukaisesti. Palkitsemispolitiikkaan
on mukaan luettava kaikki johtoon kuuluville henkildille edeltavalta tilikaudella myodnnetyt tai
varatut edut niiden muodosta riippumatta.

Palkitsemisraportissa esitettavat tiedot
Artiklan 1 kohdan 1 alakohdan alakohdissa a—f méaaritelldan tarkemmalla tasolla palkitsemis-

raporttia koskeva sisaltd. Artiklan 9 b:n 1 kohdan 1 alakohdan mukaan palkitsemisraportissa on
soveltuvin osin oltava tiedot jokaisen yksittdisen johtoon kuuluvan henkilén palkitsemisesta.
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Palkitsemisraportissa on oltava palkitseminen kokonaisuudessaan lajien mukaan jaoteltuna, pal-
kitsemisen kiinteiden ja muuttuvien osien suhteellinen osuus, selvitys siitd, miten palkitseminen
kokonaisuudessaan vastaa hyvaksyttya palkitsemispolitiikkaa ja, miten se edistaa yhtion tulosta
pitkalla aikavalilla, seké tiedot siitd, miten suoritusperusteita on sovellettu (9 b artiklan 1 kohdan
1 alakohdan a alakohta). Artiklan 1 kohdan 1 alakohdan b alakohdan mukaan palkitsemisraport-
tiin on eriteltava palkitsemisen vuotuinen muutos viimeisten vahintaan viiden tilikauden ajalta,
yhtion taloudellinen kehitys ja yhtion johtoon kuulumattomien kokopaivaisiksi muunnettujen
tyontekijoiden keskiméaaréisen palkitsemisen kehittyminen saman ajanjakson aikana vertailu-
kelpoisella tavalla esitettyné.

Artiklan 1 kohdan 1 alakohdan ¢ alakohdan mukaan palkitsemisraportissa on oltava mahdolliset
palkkiot Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2013/34/EU 2 artiklan 11 kohdan mu-
kaisesti samaan konserniin kuuluvilta yrityksilta. Artiklan 1 kohdan 1 alakohdan d alakohdan
mukaan raporttiin on eriteltdvd myonnettyjen tai tarjottujen osakkeiden tai osakeoptioiden
maard seka oikeuksien pédaasialliset k&yttdehdot, mukaan luettuina toteutushinta ja -pdiva ja nii-
den mahdolliset muutokset.

Palkitsemisraportissa on oltava artiklan 1 kohdan 1 alakohdan e alakohdan mukaan tiedot siit,
onko yhtidssa hyddynnetty mahdollisuutta vaatia palkitsemisen muuttuvat osat takaisin. Palkit-
semisraportissa on eriteltava artiklan 1 kohdan 1 alakohdan f alakohdan mukaan tiedot mahdol-
lisista poikkeamista 9 a artiklan 6 kohdassa tarkoitetun palkitsemispolitiikan taytdntéonpanoa
koskevasta menettelysté ja 9 a artiklan 4 kohdan mukaisesti sovelletuista mahdollisista poik-
keuksista, mukaan lukien poikkeuksellisten olosuhteiden luonnetta koskeva selitys ja milta osin
politiikasta on poikettu.

Artiklan 2 kohdan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, etta yhtiét eivat sisallyta palkitse-
misraporttiin yksittéisten johtoon kuuluvien henkildiden osalta Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetuksen (EU) 2016/679 9 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja erityisid henkil6tietoryhmié
tai yksittdisten johtoon kuuluvien henkildiden perhetilannetta koskevia henkil6tietoja.

Artiklan 3 kohdan mukaan yhtididen on kasiteltdva palkitsemisraporttiin siséallytettyja johtoon
kuuluvien henkildiden henkil6tietoja siten, ettd yhtion avoimuus naiden henkilGiden palkkauk-
sen suhteen lis&antyy. Tall4 vahvistettaisiin johtoon kuuluvien henkildiden vastuuvelvollisuutta
ja osakkeenomistajien mahdollisuuksia valvoa nédiden henkildiden palkitsemista. Artiklan 3
kohdan 2 alakohdan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yhtiét eivat julkista palKkit-
semisraporttiin sisaltyvid johtoon kuuluvien henkildiden henkil6tietoja enda sen jalkeen, kun
palkitsemisraportin julkistamisesta on kulunut kymmenen vuotta. Artiklan 3 kohdan 3 alakoh-
dassa on jasenvaltio-optio, jonka mukaan jasenvaltiot voisivat lainsdéddédnndssaan saataé johtoon
kuuluvien henkiléiden henkil6tietojen kasittelystd muihin tarkoituksiin.

Artiklan 4 kohdan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, etta varsinaisella yhtidkokouksella
on oikeus jérjestdd neuvoa-antava &anestys viimeisimman tilikauden palkitsemisraportista. Yh-
tidn on ilmoitettava tatd seuraavassa palkitsemisraportissa, miten yhtidkokouksen &&nestys on
otettu huomioon.

Artiklan 4 kohdan 2 alakohdassa on j&senvaltio-optio. Jasenvaltio-option mukaan direktiivin
2013/34/EU 3 artiklan 2 ja 3 kohdassa médriteltyjen pienten ja keskisuurten yritysten tapauk-
sessa jasenvaltiot voisivat saatdd, ettd sen sijaan, ettd jarjestettaisiin &anestys, viimeisimman
tilikauden palkitsemisraportti otettaisiin erilliseksi kohdaksi varsinaisen yhtidkokouksen asia-
listalle keskustelua varten. Yhtion olisi ilmoitettava tata seuraavassa palkitsemisraportissa, mi-
ten yhtiokokouksessa kayty keskustelu koskien palkitsemisraporttia olisi otettu huomioon.
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Artiklan 5 kohdan mukaan yhtididen on asetettava yhtiokokouksen jalkeen palkitsemisraportti
saataville maksutta verkkosivustolleen kymmenen vuoden ajaksi. Yhtiot voivat halutessaan pi-
taa sité saatavilla pidemman aikaa edellyttéen, etta siitd poistetaan johtoon kuuluvien henkildi-
den henkilttiedot. Lakiséateisen tilintarkastajan tai tilintarkastusyhteison on tarkistettava, etté
9 b artiklassa tarkoitetut tiedot on annettu. Artiklan 5 kohdan 2 alakohdan mukaan jasenvaltioi-
den on varmistettava, ettd yhtion johtoon kuuluvilla henkil6illg, jotka toimivat heille kansalli-
sessa lainsdddannossé annettujen valtuuksien mukaisesti, on kollektiivinen velvollisuus varmis-
taa, ettd palkitsemisraportti laaditaan ja julkistetaan taman direktiivin vaatimusten mukaisesti.
Jésenvaltioiden on liséksi varmistettava, ettd niiden lakeja, asetuksia ja hallinnollisia mé&rayk-
sié, jotka koskevat yhtion johtoon kuuluviin henkil6ihin sovellettavaa vastuuta ainakin yhtiota
kohtaan, sovelletaan naihin henkil@ihin, jos he rikkovat tdssa kohdassa tarkoitettuja velvolli-
suuksia. Jotta voidaan varmistaa yhdenmukaistaminen 9 b artiklan suhteen, artiklan 6 kohdassa
komissio hyvaksyy suuntaviivoja, joissa vahvistetaan 1 kohdassa sdadettyjen tietojen vakio-
muotoinen esitystapa.

9 c artikla - Avoimuus ja lahipiiritoimien hyvaksynta
Direktiivissa sdadetaan:

- l&hipiiriin méé&ritelmésta (1 artiklan 2b kohdalla direktiivin 2 artiklaan lisatty h-kohta, jonka
mukaan lahipiirin madritelméa perustuu IAS 24:a4n'’);

- lahipiiritoimen méaaritelmasta (1 artiklan 3 kohdalla direktiiviin listyn 9c artiklan 1 kohta)

- lahipiiritoimen julkistamisvelvollisuudesta ja ilmoituksen sisaltéa koskevasta jasenvaltio-op-
tiosta (1 artiklan 3 kohdalla direktiiviin lisatyn 9 c artiklan 2 kohta ja 1 artiklan 3 kohdalla
direktiiviin lisatyn 9 c artiklan 7 kohta);

- jasenvaltio-optiosta, joka koskee lahipiiritoimen julkistamiseen liitettdvaa raporttia toimesta
(1 artiklan 3 kohdalla direktiiviin lisatyn 9 c artiklan 3 kohta);

- lahipiiritoimien hyvéksymisesta yhtiokokouksessa hallituksessa tai hallintoneuvostossa (1 ar-
tiklan 3 kohdalla direktiiviin lisatyn 9 c artiklan 4 kohta);

- tavanomaiseen liiketoimintaan kuuluvia ja kaupallisin ehdoin tehtévia toimia koskevasta poik-
keuksesta ja hallituksen tai hallintoneuvoston velvollisuudesta arvioida maéraajoin ndiden eh-
tojen tayttymista seké jasenvaltio-optiosta, jolla koko lahipiirisdantely voidaan ulottaa naihinkin
toimiin (1 artiklan 3 kohdalla direktiiviin lisdtyn 9 c artiklan 5 kohta);

- jasenvaltio-optiosta, jonka perusteella jasenvaltio voi jattaa direktiivin julkistamis- ja paatok-
sentekovaatimusten ulkopuolelle a) yhtion ja sen kokonaan omistaman tytaryhtion valiset toi-
met ja toimet sellaisen muun tytaryhtion kanssa, jossa muulla l&hipiiriin kuuluvalla henkil6ll
ei ole intressej, 2) tietyt kansallisen lain mukaan yhtiokokouksessa hyvaksyttavat toimet, joi-
den osalta kansallisessa laissa saddetddn osakkaiden kohtuullisesta kohtelusta ja vahemmisto-
osakkaiden eduista ja niiden asianmukaisesta suojelusta, 3) 9 a artiklan mukainen johdon pal-
kitseminen ja siihen liittyvét tiettyja osia koskevat liiketoimet, 4) luottolaitosten liiketoimet,
jotka vakauden valvonnasta vastaava viranomainen on hyvaksynyt ja joiden tarkoituksena on
turvata ndiden laitosten vakaus, 5) kaikille osakkaille samoin ehdoin avoimet toimet, joiden

17 4hipiirilld samaa kuin Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EY) N:o 1606/2002 (**%*%*%)
mukaisesti hyvéaksytyissa kansainvalisissa tilinpdatosstandardeissa.
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osalta varmistetaan kaikkien osakkaiden yhtaldinen kohtelu ja yhtiéedut (1 artiklan 3 kohdalla
direktiiviin lisatyn 9 c artiklan 6 kohta);

- [&hipiiritoimen méaritelmén tayttymisté laskettaessa otetaan huomioon 12 kuukauden kuluessa
tai saman tilikauden aikana saman l&hipiiriin kuuluvan henkilén kanssa toteutetut toimet, joihin
ei ole sovellettu 9 c artiklan 2, 3 tai 4 kohdassa lueteltuja velvoitteita; ja ettd

- tdma direktiivi ei rajoita markkinoiden véarinkayttoasetuksen 17 artiklassa tarkoitettujen sisa-
piiritiedon julkistamista koskevien saantdjen soveltamista.

Lahipiiri
Direktiivin maaritelméssd mainitun 1AS 24:n perusteella porssiyhtion l&hipiiriin kuuluvat:
a) Henkilo tai kyseisen henkildn l&heinen perheenjasen, jos:
i) kyseisella henkil6lla on porssiyhtiossd maaraysvalta tai yhteinen madraysvalta;
i)  kyseisella henkil6lld on porssiyhtiossd huomattava vaikutusvalta; tai
iii) kyseinen henkil6 on pdrssiyhtion tai sen emoyrityksen johtoon kuuluva avainhenkil®.
b) Yhteist kuuluu pdrssiyhtion l&hipiiriin, jos yksikin seuraavista olosuhteista vallitsee:

i) Yhteiso ja porssiyhtié kuuluvat samaan konserniin (miké tarkoittaa, etta kukin emo-
yritys, tytaryritys ja sisaryritys kuuluvat toistensa lahipiiriin).

ii) Toinen yhteiso on toisen yhteisén osakkuusyritys tai yhteisyritys (taikka toisen yhtei-
son kanssa samaan konserniin kuuluvan yhteison osakkuusyritys tai yhteisyritys).

iii) Molemmat yhteisot ovat saman kolmannen osapuolen yhteisyrityksia.

iv) Toinen yhteisd on kolmannen yhteison yhteisyritys, ja toinen yhteisd on kyseisen kol-
mannen yhteison osakkuusyritys.

v) Yhteis6 on tydsuhteen paattymisen jalkeisia etuuksia koskeva jarjestely joko porssi-
yhtion tai sen lahipiiriin kuuluvan yhteison henkildstéa varten. (Jos porssiyhtio itse on
tallainen jarjestely, myos jérjestelystd vastuulliset tyonantajat kuuluvat raportoivan
yhteison lahipiiriin.)

vi) Yhteis6 on kohdassa (a) tarkoitetun henkilon maaraysvallassa tai yhteisessa maarays-
vallassa.

vii) Kohdassa (a)(i) tarkoitetulla henkil6lla on yhteisdssé huomattava vaikutusvalta tai hén
on yhteison (tai sen emoyrityksen) johtoon kuuluva avainhenkild.

viii) Yhteis0 tai mika tahansa sen kanssa samaan konserniin kuuluva yritys tuottaa porssi-
yhtidlle palveluja, jotka koskevat johtoon kuuluvien avainhenkil6iden tehtavia.

Lahipiirin maé&ritelméan tulkintaan soveltuu edelld mainitusta KILA:n lausunnossa 1829/2008
todetaan 1AS 24:n tulkinnasta kirjanpidossa ja tilinpdatoksessa (katso 2.13).
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Lahipiiritoimi

Direktiiviin lisatyn 9 c artiklan 1 kohdan mukaan jasenvaltion on mééritettava merkittavat (ma-
terial) liiketoimet tdmén artiklan soveltamiseksi ottaen huomioon:

a) vaikutuksen, joka tiedolla liiketoimesta voi olla yhtién osakkeenomistajien taloudellisiin paa-
toksiin;

b) riskin, jonka toimi aiheuttaa yhtidlle ja sen lahipiiriin kuulumattomille osakkeenomistajille,
mukaan lukien vdéhemmistoosakkaat.

Merkittavia toimia maarittaessadn jasenvaltioiden on vahvistettava yksi tai useampi kvantitatii-

vinen suhdeluku, jonka perustana on liiketoimen vaikutus yhtion taloudelliseen asemaan, tuloi-

hin, varoihin, pddomarakenteeseen, mukaan lukien oma p&d&oma, tai liikevaihtoon, tai otettava

huomioon liiketoimen luonne ja l&hipiirin kuuluvan henkildn asema. Direktiivia tulkitaan niin,

g’gta Ilélhipiiritoimen merkittavyys voidaan maarittad tunnuslukuina tai sanallisesti tai ndiden yh-
istelména.

Direktiivia tulkitaan niin, ettd riittdvaa ei ole liiketoimen merkittavyyden sitominen tilinpaatok-
siin sovellettavaan olennaisuusperiaatteeseen eiké arvopaperimarkkinalainsdadannon jatkuvan
tiedonantovelvollisuuden kriteereihin. Toisaalta direktiivin kohdan sanamuodon perusteella I&-
hipiiritoimen merkittavyyden arvioinnin voi sitoa sellaisiin seikkoihin, jotka ovat merkittévié
yhtion tarkoituksen ja osakkaiden yhdenvertaisuusperiaatteen toteutumisen, yhtién johdon
yleisten velvollisuuksien noudattamisen ja sitd kohtaan sijoittajien keskuudessa tunnetun luot-
tamuksen séilyttdmisen kannalta.

Jésenvaltiot voivat ottaa kayttoon 9 c artiklan 4 kohdan soveltamiseksi merkittavyyden osalta
eri madritelmat kuin artiklan 2 ja 3 kohdan soveltamiseksi ja erotella mééritelmat yhtion koon
mukaan.

Direktiiviin lisatyn 9 c artiklan 5 kohdan mukaan l&hipiiritoimena ei kuitenkaan pideta sellaista
tavanomaista liiketointa, joka toteutetaan tavanomaisten markkinaehtojen mukaisesti. Jasenval-
tiot voivat kuitenkin saatad, etta yhtididen on sovellettava 9 ¢ artiklan 2, 3 tai 4 kohdan vaati-
muksia toimiin, jotka on toteutettu tavanomaisen liiketoiminnan osana ja tavanomaisten mark-
kinaehtojen mukaan. Direktiivia voidaan tulkita niin, ettd poikkeuksen edellytykset maaritellaan
saman suuntaisesti kuin KPA:n 2 luvun 7 b 8:ssé.

Direktiiviin lisatyn 9 c artiklan mukaan jasenvaltio voi jattad tai voivat sallia yhtididen jattdvén
9 c artiklan 2, 3 ja 4 kohdan vaatimusten ulkopuolelle.

a) yhtion ja sen tytaryhtididen véliset liiketoimet, jos tytaryhtiot ovat yhtion kokonaan omista-
mia tai muulla yhtion l&hipiiriin kuuluvalla henkil6113 ei ole intressejé tytaryhtitssé tai kansal-
lisessa lainsd&ddannossa saddetdan yhtion, tytaryhtion ja niiden l&hipiiriin kuulumattomien osak-
keenomistajien, myos vahemmistdosakkaiden, etujen riittdvasta suojelusta téllaisten toimien
yhteydessa.

Jos yhtion lahipiirilaiselld on intressi vastapuolena olevassa tytaryhtiossa, OYL:n mukaan yh-
tiota ja sen vahemmistdosakkaita suojaavat yhtion tarkoitusta, johdon huolellisuus- ja lojaliteet-
tiperiaate ja yhdenvertaisuusperiaate sekd laittoman varojenjaon ja vahingonkorvausvastuun
saantely (ml. kd&nnetty todistustaakka huolellisuuden osalta), jos OYL:n yleinen lahipiirimaa-
ritelma ja lahipiiritoimen maaritelmd ovat yhté laajat kuin direktiivin maaritelmat.
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b) tietyt tarkasti madritellyt liiketoimet, jotka on kansallisen lainsdddéannon saannésten mukai-
sesti hyvéksyttavé yhtiokokouksessa, edellyttien, ettd ndissa sadnnoksissé saddetdan erityisesti
kaikkien osakkeenomistajien kohtuullisesta kohtelusta ja yhtion ja lahipiiriin kuulumattomien
osakkeenomistajien, myds vahemmistdosakkaiden, eduista ja suojellaan niita asianmukaisesti.

OYL:ssa tallaisia toimia ovat osake- ja optioanti, OYL:n mukaan yhtidkokouksen paéatokseen
perustuvat varojenjakotilanteet, sulautuminen, jakautuminen, yhtiomuodon muutos ja selvitys-
tila.

c) 9 a artiklan mukaista johtajien palkitsemista tai myonnettyja tai varattuja johtajien palkitse-
miseen liittyvia tiettyja osia koskevat liiketoimet.

d) luottolaitosten toteuttamat liiketoimet, jotka perustuvat unionin lainsdddanndssa tarkoitettui-
hin toiminnan vakauden valvonnasta vastaavan toimivaltaisen viranomaisen hyvaksymiin toi-
miin, joiden tavoitteena on turvata néiden laitosten vakaus.

e) liiketoimet, jotka ovat avoimia kaikille osakkeenomistajille samoin ehdoin ja joissa varmis-
tetaan kaikkien osakkeenomistajien yhtéaléinen kohtelu ja yhtion etujen suojaaminen.

Téssa kohdassa tarkoitettaneen yhtion toimia kaikkien osakkeenomistajien kanssa samoin eh-
doin. Liiketoiminnassa on myds tavanomaista, ett osana kokonaispalkkausta yhtion henkilos-
toll& on mahdollisuus hankkia yhtion tarjoamia hyddykkeitd henkilokuntahintaan. Kohtaa on
tulkittava niin, etta tallaisten henkilékuntaetujen antaminen on edelleen sallittua myds kaikille
niille yhtion palveluksessa oleville, joilla on yhtion osakkeita.

Direktiiviin lisatyn 9c artiklan 5 kohdan mukaan direktiivissa tarkoitettuna l&hipiiritoimena ei
pidetd yhtion tavanomaiseen liiketoimintaan kuuluvaa tavanomaisin markkinaehdoin tehtya
tointa. Tallaisiin toimiin ei sovelleta artiklan 2, 3 ja 4 kohdan vaatimuksia. Tallaisissa toimissa
yhtion hallinto- tai valvontaelimen on otettava kaytt6én sisdinen menettely voidakseen arvioida
madréajoin ehtojen tayttymistd. Lahipiiriin kuuluvat henkil6t eivét saa ottaa osaa tahan arvioin-
tiin.

OYL:n mukaan yhtion siséisen valvonnan jérjestdminen ja seuraaminen kuuluvat hallituksen
yleisiin tehtéviin, ja yleisen edun kannalta merkittavien porssi- ja muiden yhtididen osalta siita
on yleisemmalla tasolla erityissddnnds OYL:n 6 luvun 16 a §:n 1 momentin 2 kohdassa. Toi-
saalta OYL:ssa ei nimenomaisesti velvoiteta yhtiotd seuraamaan kaikkia lahipiiritoimia (mu-
kaan luettuna toimet osana tavanomaista toimintaa markkinaehdoin) eikd OYL:n esteellisyys-
sdénnostoa sovelleta kaavamaisesti tallaisen valvonnan tehokkuuden arviointiin. CG-koodissa
direktiivin mukainen seurantavelvollisuus on asetettu porssiyhtidille, mutta koodissa ei kasitell&
lahipiirildisen esteellisyytta tallaisessa valvonta-asiassa.

P&aatos lahipiiritoimesta

Direktiiviin lisatyn 9c artiklan 4 kohdan ensimmadisen kappaleen mukaan jasenvaltioiden on
varmistettava, ettd yhtiokokous tai yhtion hallitus tai hallintoneuvosto hyvaksyy artiklassa tar-
koitetut merkittavat l&hipiiriliiketoimet sellaisten menettelyjen mukaisesti, joilla estetdén I&hi-
piiriin kuuluvaa henkil6a hyotyméstd asemastaan ja varmistetaan yhtion ja lahipiiriin kuulumat-
tomien osakkeenomistajien, myds vdhemmistdosakkaiden, etujen asianmukainen suojelu.

Direktiivia tulkitaan niin, ettd kukin jasenvaltio voi paattad edelld mainituissa rajoissa, mika
yhtion elin paattaa direktiivissa tarkoitetuista l&hipiiritoimista.
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Artiklakohdan 2 kappaleen mukaan jasenvaltiot voivat kuitenkin saatad, ettd osakkeenomista-
jillaon oikeus d&nestad yhtiokokouksissa yhtion hallinto- tai valvontaelimen hyvéaksymista mer-
kittavista lahipiiritoimista.

Direktiiviin lisatyn 9c artiklan 4 kohdan 3 ja 4 kappaleessa saadetéan lahipiirilaisen osallistu-
misesta asiaa koskevaan paatoksentekoon. Paasaanto on, etta jos lahipiiriliiketoimessa on mu-
kana hallituksen jasen tai hallintoneuvoston jasen tai osakkeenomistaja, han ei saa osallistua
hyvéaksyntéan tai danestykseen. Jasenvaltiot voivat sallia, etta lahipiiriin kuuluva osakkeenomis-
taja osallistuu aanestykseen, edellyttéen etta kansallisessa lainsaddanndssé taataan riittavat suo-
jatoimet, joita sovelletaan ennen d4nestysmenettelyé tai sen aikana yhtion ja l&hipiiriin kuulu-
mattomien osakkeenomistajien, myds vahemmistoosakkaiden, etujen suojelemiseksi, ja este-
taan lahipiiria hyvaksymasta liiketoimea lahipiiriin kuulumattomien osakkeenomistajien enem-
miston vastustuksesta tai riippumattomien johtajien enemmiston vastustuksesta huolimatta.

Direktiivia tulkitaan niin, ettd jasenvaltio voi sallia paatettdvaan toimeen l&hipiirisuhteessa ole-
van osallistuvan kaikki annettavat &dnet huomioon ottavaan aanestykseen, jos liséksi edellyte-
taan, ettd sama enemmist6 on saatava lahipiiriin kuulumattomien osakkaiden aanisté tai riippu-
mattomista hallituksen tai hallintoneuvoston jasenista. Tallaisia vaatimuksia on kaytdssa esi-
merkiksi Yhdistyneessa kuningaskunnassa.

Lahipiiritoimen julkistaminen

Direktiivin lisatyn 9c artiklan 2 kohdan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, etta yhtiot
antavat merkittavista l&hipiiritoimista julkisen ilmoituksen viimeistédan kyseisten toimien toteu-
tusajankohtana. lImoituksessa on oltava ainakin tiedot lahipiirisuhteen luonteesta seka lahipii-
riin kuuluvan henkildn nimi, liiketoimen ajankohta ja arvo ja muut tiedot, jotka tarvitaan sen
arvioimiseen, onko toimi yhtion ja l&hipiiriin kuulumattomien osakkeenomistajien, mygs va-
hemmistdosakkaiden, kannalta oikeudenmukainen ja kohtuullinen.

Direktiivia tulkitaan niin, ettd tiedot on julkistettava, kun toimesta on paatetty yhtité sitovasti.
2.3.2 Kansainvélinen vertailu

EU-jasenvaltioissa listayhtion késite saattaa kattaa porssiyhtididen lisaksi monenkeskisessa
kaupankéayntijarjestelmassa kaupankaynnin kohteena olevat yhtiét, minké vuoksi muiden jasen-
valtioiden lainsaddantdd kuvaavassa kappaleessa kaytetaan ilmausta listayhtié muualla esityk-
sessa kaytetyn porssiyhtion sijaan.

Osakkeenomistajien tunnistaminen
Alankomaat

Alankomaissa julkiset osakeyhtitt voivat laskea liikkeeseen sekd rekisterdityjd osakkeita etta
haltijaosakkeita. Haltijaosakkeet ovat yleisempid kuin rekisterdidyt osakkeet. Arvopapereiden
séilytysmallien osalta Alankomaissa on kaytdssa arvopapereiden moniportainen hallinta. Arvo-
paperikeskuksen osapuolen on kuitenkin tarjottava asiakkailleen mahdollisuus valita yksilolli-
sesti asiakaseroteltu tili arvopaperitoimituksen parantamisesta Euroopan unionissa sekd arvo-
paperikeskuksista ja direktiivien 98/26/EY ja 2014/65/EU sek& asetuksen (EU) N:o 236/2012
muuttamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 909/2014 38
artiklassa tarkoitetulla tavalla, jaljempéana EU:n arvopaperikeskusasetus.
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Alankomaiden siviilikodifikaation (Burgerlijk Wetboek) mukaan julkisen osakeyhtitn
(naamloze vennootschap) hallituksen on pidettava rekisterié rekisterdityjen osakkeiden omista-
jista. Rekisterissa on oltava tiedot muun muassa osakkeenomistajien nimisté, osoitteista seka
osakkeiden hankinta-ajankohdasta. Liséksi rekisteriin merkitdan tiedot mahdollisista nautinta-
oikeudenhaltijoista tai pantinhaltijoista. Rekisterid on paivitettava saannollisesti. Osakkeen-
omistajilla, pantinantajilla ja nautintaoikeuden haltijalla on oikeus tarkastella rekisteria yhtion
kotipaikassa ja saada pyynnostd omaa oikeuttaan koskeva oikeaksi todistettu ote rekisteristd
ilmaiseksi. Arvopaperikeskus ei siten vastaa rekisterin paivittamisestd. Rekisteri ei myoskaan
ole jatkuvasti ajan tasalla, vaan paivittyy esimerkiksi erilaisten yhtiétapahtumien johdosta.

Liikkeeseenlaskijat saavat tietoa osakkeenomistajistaan péaasiassa arvopaperikeskukselta,

mutta tietoja saadaan myds muilta séilytysketjun osapuolilta. Liikkeeseenlaskija voi pyytéa tie-

toja miltd tahansa séilytysketjun osapuolelta, jolla on tietoa osakkeenomistajan henkil6llisyy-

Eeita. Tiedot vastauksena kyselyyn tulisi toimittaa ylospdin sdilytysketjussa kolmen tyopéivan
uluessa.

Liikkeeseenlaskijoilla on oikeus kdynnistdd omasta aloitteestaan menettely osakkeenomistajien
tunnistamiseksi. Menettely voidaan kdynnistad kerran vuodessa yhtidkokousta edeltdvan 60 péi-
van aikana. Liikkeeseenlaskijayhtion ohella tunnistamismenettelyn voivat kaynnistda osak-
keenomistajat, jotka omistavat vahintd&n 10 prosenttia osakepddomasta. Tarkoituksena on hel-
pottaa tosiasiallisten edunsaajien tunnistamista. Porssiyhtiot voivat pyytad tunnistamaan sellai-
set osakkeenomistajat, jotka omistavat vahintddn 0,5 prosenttia yhtion osakkeista tai &&nista.
Liikkeeseenlaskija tai sen puolesta toimiva voi pyytéa arvopaperikeskusta ja sen jasenia seka
muita sailyttdjia antamaan tietoja sellaisista sijoittajista, joiden arvopapereita ne hallinnoivat.
Annettavia tietoja ovat muun muassa sijoittajien nimet seké sahkdposti- ja postiosoitteet. Koko
séilytysketju voidaan kdyda lapi, kunnes lopullinen sijoittaja on tunnistettu.

Liikkeeseenlaskijan on toimitettava osakkeenomistajille kutsu yhtiokokoukseen 42 pdivaa en-
nen kokousta. Osakkeenomistajilla ei ole velvollisuutta ilmoittaa liikkeeseenlaskijalle osallistu-
misestaan yhtiokokoukseen. Osakkeenomistajilla on mahdollisuus aanestaa eri osakkeilla eri
tavalla, ja osakkeenomistaja voi myds valtuuttaa useamman edustajan aanestamaan puolestaan.

Ranska

Ranskassa on kaytdssa arvopaperiton jarjestelma, ja osakkeet ovat kirjauksina arvo-osuusti-
leilla. Arvopapereiden sdilytysmallien osalta Ranskassa on kdytdssa arvopapereiden monipor-
tainen hallinta. Arvopaperikeskuksen osapuolen on kuitenkin tarjottava asiakkailleen mahdol-
lisuus valita yksilollisesti asiakaseroteltu tili EU:n arvopaperikeskusasetuksen 38 artiklassa tar-
koitetulla tavalla.

Kauppalain (Code de commerce) mukaan yhtiot voivat laskea Ranskassa liikkeeseen haltija-
osakkeita (titres au porteur) tai rekisterdityja osakkeita (titres nominatifs), ellei laki tai yhtio-
jarjestys madréa, ettd osakkeiden tulisi olla rekisterdityja. Haltijaosakkeet ovat rekisterdityjé
osakkeita yleisempid. Haltijaosakkeita ja rekisterOityja osakkeita on séilytettava eri tileilla ar-
vopaperikeskuksessa.

Arvopaperikeskus on osakkeenomistajien tunnistamisen osalta liikkeeseenlaskijoiden péétie-

donl&hde, mutta tietoja osakkeenomistajista saadaan myos sdilytysketjun muilta osapuolilta. Ar-
vopaperin liikkeeseenlaskija voi kdynnistdd menettelyn osakkeenomistajan tunnistamiseksi.
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Haltijaosakkeiden liikkeeseenlaskijat voivat saada tietoja osakkeenomistajistaan paikallisen ar-
vopaperikeskuksen kautta. Osakasluettelon yll&pito ei varsinaisesti kuulu palveluun, mutta kay-
tannossa tietojen kerddminen johtaa siihen, etté arvopaperikeskus kokoaa listan osakkeenomis-
tajista ja heidan omistuksistaan. Liikkeeseenlaskijan yhtidjarjestyksessa voidaan maarats, etta
liikkeeseenlaskija voi milloin tahansa omalla kustannuksellaan pyytaa tietoja haltijaosak-
keidensa omistajista arvopaperikeskukselta. Pyydettéavia tietoja ovat muun muassa tiedot osak-
keenomistajan nimestd, kansalaisuudesta, syntymavuodesta tai yhteistasiakkaan perustamis-
vuodesta seka postiosoitteesta. Arvopaperikeskus keraa tiedot osapuoliltaan ja antaa tiedot yh-
tidlle. Liikkeeseenlaskijalla on oikeus arvopaperikeskuksen toimittamien tietojen perusteella
pyytaa tietoja osakkeiden todellisista omistajista joko suoraan arvopaperikeskukselta tai séilyt-
tajilta. Sailyttdjien on kerrottava osakkeiden omistajien henkil6llisyys. Tiedot on annettava
arvo-osuustilia yllapitavalle sailyttajalle, joka puolestaan antaa tiedot eteenpain arvopaperikes-
kukselle tai liikkeeseenlaskijalle.

Rekisterdityjen osakkeiden osalta séilyttdjén, joka on rekisterdity osakkeiden omistajaksi, on
liikkeeseenlaskijan tai liikkeeseenlaskijan puolesta toimivan pyynngsta annettava tiedot téllais-
ten osakkeiden osakkeenomistajien henkil6llisyydesta seké naiden omistamien osakkeiden lu-
kumaarasta. Jos liikkeeseenlaskijalla on syyta uskoa, etté jotkin osakkeenomistajat, joiden hen-
kil6llisyys on annettu tiedoksi sille, hallinnoivat osakkeita kolmansien osakkeet omistavien osa-
puolten puolesta, liikkeeseenlaskijalla on oikeus pyytdd nditd omistajia kertomaan osakkeen-
omistajien henkildllisyys seké naiden omistamien osakkeiden maara.

Sailytysketjun osapuolten on valitettava liikkeeseenlaskijan pyyntd alaspéin ketjussa séilytta-
jalle, joka on lahimpana osakkeenomistajaa. Tiedot toimitetaan yldspain sailytysketjun valityk-
sella. Arvopaperikeskus tai muu séilytysketjun osapuoli kokoaa tiedot ja lahettad ne liikkee-
seenlaskijalle. Sdilytysketjun osapuolten on toimitettava osakkeenomistajan henkil6llisyytta
koskevat vastauksensa arvopaperikeskukselle kymmenen tydpaivan kuluessa, ja arvopaperikes-
kuksen on puolestaan toimitettava tiedot liikkeeseenlaskijalle viiden tyGpdivan kuluessa. L&h-
tokohtana Ranskassa on, etta arvopaperin todellinen osakkeenomistaja on selvitettdva, vaikka
séilytysketjussa olisi monta porrasta tai ketju ulottuisi ulkomaille. Kaytannosséa kuitenkin esi-
merkiksi ulkomaisen osakkeenomistajanselvittdminen voi olla haasteellista.

Sailytysketjussa viimeisend olevaa omistajaa pidetdan osakkeenomistajana, ja hénelld on oikeus
kayttad osakkeisiin liittyvad adnioikeutta sekd saada osakkeisiin liittyvat osingot. Osakkeen-
omistajan on ilmoitettava aikomuksestaan osallistua yhtiokokoukseen. Osakkeenomistajat voi-
vat d&nestéa yhtiokokouksessa monella tavalla, esimerkiksi valtuuttamalla kolmannen osapuo-
len toimimaan puolestaan tai sdilytysketjun valitykselld. Aanestdminen eri tavalla eri osakkeilla
on mahdollista.

Ruotsi

Arvopapereiden sdilytysmallien osalta Ruotsissa on kaytdssa niin sanottu sekajérjestelma, eli
sekd moniportaisen hallinnan ettd suoran omistuksen jarjestelmén kayttd on sallittu sekd koti-
maisille ettd ulkomaisille sijoittajille. Arvopaperikeskuksista ja rahoitusvélineiden kirjaami-
sesta tilille annetun lain (Lag om vardepapperscentraler och kontoféring av finansiella instru-
ment) mukaan ruotsalainen arvopaperikeskus voi hyvéaksya tilinhoitajaksi laissa méaritellyt yh-
teisOt, joiden osalta laissa saddetyt edellytykset tayttyvat. Tilinhoitajayhteisoilld on velvollisuus
antaa arvopaperikeskukselle tietoja, jotka arvopaperikeskus tarvitsee tehtiviensé hoitamiseksi.
Tilinhoitajayhteisd on myds velvollinen luovuttamaan valvontaviranomaiselle (Finansinspek-
tionen, jaljempéna FI) tilinhoitajayhteiséna toimimista koskevia tietoja, joita FI pyytda. Tilin-
hoitaja ei saa delegoida rekisterointitoimenpiteiden tekemistd muulle kuin toiselle tilinhoita-
jalle.
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Ruotsalainen arvopaperikeskus voi antaa tilinhoitajalle oikeuden toimia hallintarekisterdityjen
tilien tilinhoitajana. Hallintarekisterdinnin hoitajalla on oltava hallinnoimilleen rahoitusvali-
neille yksi tai useampi arvo-osuustili. Hallintarekisteroidylle tilille kirjataan muun muassa hal-
lintarekisterdinnin hoitajan nimi, yhteisdtunnus ja postiosoite sekd merkint4, ett& rahoitusvéli-
neitd sdilytetddn toisen lukuun.

Hallintarekisterdinnin hoitajan on arvopaperikeskuksen pyynndsta toimitettava arvo-paperikes-
kukselle tietoa hallinnoimiensa osakkeiden omistajista. Annettavia tietoja ovat osakkeenomis-
tajan nimi ja henkil6tunnus, yhteisétunnus tai muu vastaava tunnistenumero seka postiosoite.
Tilinhoitajan on lisdksi annettava tieto osakkeenomistajan omistamien osakkeiden maarasta la-
jeittain. Tietojen tulee vastata tilannetta ajankohtana, jonka arvopaperikeskus paattad. Arvopa-
perikeskuksen on pyydettava tietoja hallintarekisterdinnin hoitajalta myos liikkeeseenlaskijan
pyynnostd. Liikkeeseenlaskijalla on oikeus saada arvopaperikeskuksesta osakkeenomistajia
koskevat tiedot. FI voi erityisista syistd myontaa hallintarekisterdinnin hoitajalle oikeuden poi-
keta saddetystd tiedonantovelvollisuudesta.

Rekisteri (avstamningsregister) muodostuu tileistd (avstamningskonton). Rekisterin tiedot
muodostetaan automaattisen kéasittelyn avulla. Rekisterdinti tapahtuu arvopaperikeskuksen seka
liikkeeseenlaskijan vélisen sopimuksen mukaisesti. Mikali arvopaperi on laskettu liikkeeseen
muualla kuin Ruotsissa, voi rekisterginti tapahtua myos ruotsalaisen arvopaperikeskuksen seka
Euroopan talousalueen ulkopuolisen tai kolmannen maan arvopaperikeskuksen vélisen sopi-
muksen mukaisesti, jos osake on erotettu téllaista tarkoitusta varten.

Jokaisella rekisterditavien osakkeiden haltijalla on oltava yksi tai useampi tasmaytystili, elleivat
osakkeet ole hallintarekisterdityja. Tilille kirjattavia tietoja ovat muun muassa tilinhaltijan nimi
ja henkil6tunnus, yhteisétunnus tai muu tunnistenumero, postiosoite ja tililla olevien rahoitus-
vélineiden lukuméaaré. Arvopaperikeskuksen tai tilinhoitajayhteison on valittomasti rekisteroi-
tdva ilmoitukset sellaisista olosuhteista, joiden tulee ilmetd tasméytysrekisteristd, sekd antaa
tieto rekisterdinnin ajankohdasta. Kun lopullisen rekisterdinnin edellytykset tayttyvat, rekiste-
rointi on merkittava tilille. Osakkeenomistaja tai hallintarekisteréinnin hoitaja, joka on tdsmay-
tyspaivana merkittyna osakeluetteloon ja rekisteriin, on lahtokohtaisesti oikeutettu kayttdmaan
osakkeisiin liittyvia oikeuksia, esimerkiksi uusia merkintdoikeuksia tai saamaan osinkoa.

Ruotsissa kaikkien porssiyhtitiden osakkeiden on oltava arvo-osuusjarjestelméssé ja rekisteroi-
tyna arvopaperikeskuksessa. Osakeyhtidlain (Aktiebolagslag) mukaan yhtion, jonka arvopaperit
ovat rekisterdityja arvopaperikeskuksessa (avstamningsbolag), osakeluetteloon (aktiebok) mer-
kittavia tietoja ovat muun muassa osakkeenomistajan nimi ja henkilétunnus, yhteisétunnus tai
muu vastaava tunnistenumero, postiosoite sekd omistettujen osakkeiden maéara lajeittain. Yhti6
voi tehdé kirjallisen sopimuksen siitd, ettd arvopaperikeskus vastaa osakeluettelon yllapitami-
sestd yhtion puolesta. Mikéli osakkeenomistajan osakkeet on hallintarekisterdity, osakeluette-
loon voidaan merkita hallintarekisteréinnin hoitaja. Talloin merkitdan tieto siita, ettd osaketta
séilytetdédn toisen lukuun. Hallintarekisterdinnin hoitajasta merkitédan luetteloon samat tiedot
kuin osakkeenomistajasta.

Osakeluettelon on oltava yleison saatavilla yhtiossg, tai mikali arvopaperikeskus vastaa osake-
luettelosta, myos arvopaperikeskuksessa. Osakkeenomistajat ja hallintarekisterdinnin hoitajat
ilmenevét osakeluettelosta. Osakkeenomistajan tietoja ei kuitenkaan esitetd, mikéli hanen osa-
keomistuksensa on korkeintaan 500 osaketta. Jos osakkeenomistaja kuitenkin omistaa koko osa-
kekannan, hénen omistuksensa on aina esitettdva. Tuloste tai esitys osakeluettelosta saa olla
korkeintaan kolme kuukautta vanha. Jokaisella on pyynndsta oikeus saada kustannuksia vastaan
tuloste osakeluettelosta tai sen osasta.
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Arvopaperikeskuksista ja rahoitusvélineiden kirjaamisesta tilille annetun lain mukaan arvopa-
perikeskuksessa on oltava kooste kaikkien sellaisten yhtididen, joiden osakkeet ovat rekisterdi-
tyjé arvopaperikeskuksessa, osakkeenomistajista, joilla on yli 500 hallintarekisteroityé osaketta.
Koosteen tulee sisaltéa tiedot hallintarekisteroityjen osakkeiden omistajien nimesté ja henkilo-
tunnuksesta, yhteisdtunnuksesta tai muusta vastaavasta tunnistenumerosta seké postiosoitteesta.
Liséksi koosteesta tulee ilmeté tieto osakkeenomistajien omistamien osakkeiden méarasta la-
jeittain. Tulosteen koosteesta tulee olla kaikkien saatavilla yhtion paakonttorissa seka arvopa-
perikeskuksessa. Kooste saa olla korkeintaan kolme kuukautta vanha. Jokaisella on pyynnsta
oikeus saada kustannuksia vastaavaa korvausta vastaan tuloste koosteesta arvopaperikeskuk-
sesta. Hallintarekisterdityjen osakkeiden osalta Ruotsissa ei ole k&yt0ssa ajantasaista, paivékoh-
taista julkisuutta.

Saksa

Arvopapereiden séilytysmallien osalta Saksassa on k&ytdssé arvopapereiden moniportainen hal-
linta. Arvopaperikeskuksen osapuolen on kuitenkin tarjottava asiakkailleen mahdollisuus valita
yksil6llisesti asiakaseroteltu tili EU:n arvopaperikeskusasetuksen 38 artiklassa tarkoitetulla ta-
valla.

Saksassa seka haltijaosakkeet ettd rekisterdidyt osakkeet ovat sallittuja. Haltijaosakkeet ovat
edelleen yleisempi& kuin rekisterdidyt osakkeet, vaikka rekisterdidyn muodon kaytto on lisdén-
tynyt Saksassa, ja monet yhtiét ovat muuntaneet haltijaosakkeitaan rekisterdidyiksi osakkeiksi.

Osakkeiden tyyppi vaikuttaa siihen, mita kautta liikkeeseenlaskija saa tietoja. Haltijaosakkeet
ovat yleensa sailyttajapankin sdilytyksessd, ja liikkeeseenlaskijoiden on haltijaosakkeiden
osalta vaikeampi saada tietoja osakkeenomistajista. Rekisterdidyt osakkeet mahdollistavat suo-
remman tiedonkulun yhtion ja osakkeenomistajien valilla.

Rekisterdidyt osakkeet ovat osakkeita, joiden omistajien nimet on kirjattu yhtion osakerekiste-
riin. Rekisterdityja osakkeita liikkeeseenlaskenut yhtio yllapitda osakerekisteria itse tai on ul-
koistanut rekisterin yllapidon rekisterinpitdjalle. Liikkeeseenlaskijat voivat yhtitjarjestykses-
s&an madrata siité, vastaako rekisterin yllapidosta liikkeeseenlaskija vai rekisterinpitaja. Arvo-
paperikeskus ei vastaa rekisterin péivittdmisesta. Rekisteri paivittyy pdivittiin automaattisesti,
kun osakkeilla kdydaan kauppaa.

Rekisteriin merkitaan osakeyhtiolain (Aktiengesetz) mukaan osakkeenomistajan nimi, syntyma-
aika ja postiosoite sekd osakkeenomistajan omistamien osakkeiden maard. Osakkeenomistajat
ovat velvollisia antamaan vaaditut tiedot yhtidlle. Tiedoissa tapahtuvista muutoksista on ilmoi-
tettava yhtidlle. Yleensd tieto muutoksista tulee sdilyttajapankin kautta. Rekisteriin merkittyjé
osakkeenomistajia pidetddn osakkeenomistajina, ja rekisterimerkinté tuo lahtokohtaisesti osak-
keenomistajan oikeudet.

Mahdollisella séilyttdjadpankilla on velvollisuus antaa yhtidlle yhtion pyynndsta tietoa osak-
keenomistajista tarpeellisia kustannuksia vastaavaa maksua vastaan. Sailyttajapankin on kerrot-
tava liikkeeseenlaskijalle, onko se osakkeiden todellinen omistaja, ja jos ei ole, kenen puolesta
osakkeita sailytetddan. Samoin sailytysketjun mahdollisilla muilla osapuolilla on velvollisuus
kertoa, kenen puolesta ne sdilyttavat osakkeita. Ketjun osapuolten on toimitettava tiedot koh-
tuullisessa ajassa. Kaytdnnossa kysymys on yleensd yhdestd tai kahdesta viikosta. Mikali tietoja
ei toimiteta, oikeus ddnestdd osakkeilla menetetdén. Liikkeeseenlaskijalla pitdisi ndin ollen olla
mahdollisuus saada tieto tosiasiallisista edunsaajistaan. Tiedonkulku séilytysketjussa alaspdin
tosiasialliselle edunsaajalle riippuu sailytysketjun osapuolten vélisista sopimusjarjestelyista.
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Osakkeenomistajilla on oikeus saada itseddn koskevia tietoja rekisterista. Muita osakkeenomis-
tajia koskevia tietoja ei siten ole mahdollista saada. Kolmansilla osapuolilla ei ole yleisesti oi-
keutta saada tietoja rekisterista, poikkeuksena tésta on viranomaisten tiedonsaantioikeus tie-
tyissa tilanteissa. Yhti0 puolestaan voi kéyttaa rekisteritietoja seka sailytysketjun kautta saami-
aan tietoja tehtavissaan suhteessa osakkeenomistajiin. Yhtio voi kdyttaa tietoja yhtion markki-
nointiin vain silta osin, kun osakkeenomistaja ei ole kieltdytynyt tastd. N&in ollen Saksassa ei
ole kéytossa yleisojulkista osakerekisteria.

Tanska

Arvopapereiden sailytysmallien osalta Tanskassa on kaytdssa niin kutsuttu sekajarjestelma, eli
sekd moniportaisen hallinnan ettd suoran omistuksen kéytt6 on sallittu kaikille sijoittajille. Suu-
rin osa kotimaisista sijoittajista kdyttaa suoran omistuksen jarjestelmaa.

Tanskassa listayhtiot ovat velvollisia laskemaan liikkeeseen rekisteroityja osakkeita arvopape-
rikeskuksen kautta, eiké haltijaosakkeiden liikkeeseenlasku néin ollen ole sallittu. Osakeomis-
tukset nakyvat sahkoisind merkintind arvo-osuustileilla arvopaperikeskuksessa. Arvopaperi-
keskus yllapitaa arvo-osuustileja seka listayhtididen osakeluetteloita. Arvopaperikeskuksen tie-
dot paivittyvat kdytannossa paivittain. Hallintarekisterdityja tileja koskevaa omistajatietoa liik-
keeseenlaskijat saavat kuitenkin 1&hinnd yhtiokokousajanjaksolla. Liikkeeseenlaskijat saavat
tietoja arvopaperikeskukselta ja arvopapereiden sailyttajilta.

Osakeyhtidt ovat yhtiélain (Lov om aktie- og anpartsselskaber) mukaan velvollisia pitamaan
osakasluetteloa. Viranomaisilla on oltava mahdollisuus tarkastella luetteloa. Osakasluetteloa on
séilytettava joko yhtion rekisterdidyssa toimipaikassa tai yhtidjarjestyksessa maaritellyssa pai-
kassa. Yhtiojarjestyksessa voidaan myds maarata, ettd osakasluettelo on pidettdvéd osakkeen-
omistajien saatavilla, mukaan lukien sahkdisessa muodossa.

Osakkeenomistajana ei pideté suoraan vain rekisterdityd omistajaa tai todellista omistajaa, vaan
molempia omistajia koskevat eri oikeudet. Rekisterdidyn osakkeen omistaja ei lahtokohtaisesti
voi kéayttad osakkeenomistajan oikeuksiaan ennen kuin hanet on merkitty yhtién osakasluette-
loon.

Osakkeenomistajat voivat dénestdd omistamiensa osakkeiden &anilla eri tavalla. Aédnestdminen
on mahdollista monella tavalla, esimerkiksi valtuutetun kautta tai sailytysketjun valityksella.
Pdrssiyhtidissa osakkeenomistajan oikeus osallistua yhtiokokoukseen ja danestaa osakkeillaan
madritetadn osakkeenomistajien rekisterdintipdivana omistamien osakkeiden perusteella. Re-
kistergintipdiva on viikko ennen yhtidkokousta.

Hallintarekisterdidyn tilin hoitajan nimiin rekisteroityjen osakkeiden ei I&htokohtaisesti voida
katsoa tayttavan naitd vaatimuksia, eivatkd ne suoraan mahdollista aanioikeuden kayttda. Tosi-
asialliset edunsaajat voidaan kuitenkin valiaikaisesti merkitd osakeluetteloon kysymyksessa
olevaan yhtiokokoukseen osallistumista varten. Véliaikainen rekisterdinti poistetaan luettelosta
valittdmasti yhtiokokouksen jélkeen.

Viro
Viron arvopaperikeskus yllapitdd Viron arvopapereiden keskusrekisterid. Arvopaperikeskus
hallinnoi kaikkien Virossa toimivien osakeyhtididen (aktsieaselts) osakeluetteloita sekd kaikkia

Virossa avattuja arvo-osuustileja. Arvopaperikeskus vastaa siten rekisterin yll&pidosta. Osake-
yhtididen (aktsiaselts) on lain mukaan rekisterditdva osakkeensa keskusrekisteriin. Rajavastuu-
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yhtididen (osauhing) osalta rekisterdinti keskusrekisteriin on vapaaehtoista. Rekisterdinnin jal-
keen tiedot arvopapereista, yhtion toimenpiteistd sek& omistajista, mikali yhtio on listattu Tal-
linnan porssiin, seka tiedot kaupankdyntitilastoista ovat julkisesti saatavilla. Arvopaperikeskus
muun muassa jarjestelee, varastoi, sdilyttaa ja kayttaa rekisteritietoja sekd valvoo kirjausten tés-
mallisyyttd arvopaperikeskusta koskevan lainsaddanndn mukaisesti. Virossa kaikki osakkeet
ovat rekisterdityja, eli haltijaosakkeita ei ole. Rekisteri paivittyy kaytdnnossa jatkuvasti eli pai-
Vittain.

Arvopaperirekisterin yllapitdmisestd annetun lain (Vaartpaberite registri pidamise seadus) mu-
kaan rekisteriin lisatdan tiedot muun muassa liikkeeseenlaskijoista ja ndiden liikkeeseen laske-
mista arvopapereista, arvopapereiden haltijoista ja ndiden omistamista arvopapereista seka tie-
dot arvopapereiden hankinnoista, siirroista ja panttauksista. Laissa sdadetaan tarkemmin siita,
minkalaisia tietoja liikkeeseenlaskijoista ja ndiden liikkeeseen laskemista arvopapereista seka
arvo-osuustileista kirjataan rekisteriin.

Virolainen tai ulkomaalainen henkil® voi avata yhden tai useamman arvo-osuustilin rekisterissa.
Useampi henkild voi myds avata yhteisen arvo-osuustilin. Yhteistilin avanneet henkilét omis-
tavat arvo-osuustilill& olevat arvopaperit yhdessa. Yhteistilin on oltava avattu jonkun yhteis-
omistajien nimittdmén yhteisomistajan nimissa. Rekisteriin kirjataan muun muassa tilinhaltijan
nimi, osoite, henkilétunnus tai sen puuttuessa syntyméaika, pankkitilin numero, tililla olevien
arvopapereiden maara ja merkint& arvopapereiden lajista sekd arvopapereiden hankinta-ajan-
kohta ja muiden rekisterimerkint6jen tekoajankohta. Jos tilinhaltija on oikeushenkild, tilille kir-
jataan viittaus rekisteriin, jonne oikeushenkil® on rekisterdity, seka oikeushenkilon rekisterdin-
tikoodi. Mikéli arvopaperi on yhteisomistuksessa, tietoja yhteisomistajista on Kirjattava tilille.

Arvopapereiden séilytysmallien osalta Virossa on kaytossa eréanlainen sekajérjestelma. Sijoit-
tajat voivat valita moniportaisen sailytyksen, mutta markkinakaytanto on, etta arvo-osuudet Kir-
jataan sijoittajien omissa nimissa oleville arvo-osuustileille.

Hallintarekisterdinnille asetetaan lainsdadanndssa tiettyja vaatimuksia. Viron arvopaperimark-
kinoilla toimivilla arvopapereiden séilyttdjilla on oikeus tarjota hallintarekisteroityja tileja.
My®os arvopaperikeskuksen selvitysosapuolilla, ulkomaisilla oikeushenkil6illa sek& muilla ins-
tituutioilla on oikeus pitda hallintarekisterditya tilid, jos ne ovat rahoitusvalvonnan alaisia ja
niill& on niihin soveltuvan lain mukaan oikeus omistaa arvopapereita omissa nimissaan toisen
henkildn puolesta. Myds edelld mainittujen ulkomaisten henkildiden hallinnassa epasuorasti tai
suorasti olevilla yhtidilla on oikeus olla hallintarekisterdity tili, jos yhtidilla on niihin soveltuvan
lain mukaan oikeus omistaa arvopapereita omissa nimissaan toisen henkilon puolesta.

Hallintarekisterdidylla tililld osakkeita hallitaan toisen henkilon eli asiakkaan puolesta. Arvo-
papereita voidaan sailyttaa hallintarekisterdidyll tililla vain erityisen toimeksiannon tai muun
vastaavan oikeudellisen suhteen nojalla. Hallintarekisterdityja arvopapereita pidetaan suhteessa
hallintarekisteréidyn tilin hoitajaan ja sen velkojiin asiakkaan arvopapereina. Hallintarekiste-
roidylle tilille tulee lisdtad huomautus siitd, etta kysymys on hallintarekisterdidysta tilista.

Hallintarekisterdidyn tilin hoitajalla on oikeus kéyttaa tilill& oleviin arvopapereihin perustuvia
oikeuksia. Hallintarekisterdidyn tilin hoitaja on myds velvollinen suorittamaan tililla olevista
arvopapereista johtuvat velvoitteet. Rekisteriin merkittyd omistajaa pidetdankin osakkeenomis-
tajana, eli rekisterimerkinti maarittad osakkeen omistajuuden. Lahtokohtaisesti rekisteriin mer-
kitylla omistajalla on myds oikeus saada osakkeeseen liittyva osinko.

77



Kéyttdessadn arvopapereihin perustuvia aanioikeuksia tai muita arvopapereihin perustuvia oi-
keuksia hallintarekisterdidyn tilin hoitajan on noudatettava asiakkaan antamia ohjeita. Asiak-
kaan pyynnosta hallintarekisterdidyn tilinhoitajan tulee antaa asiakkaalle pyydetysséd muodossa
valtuutus edustaa tilinhoitajaa arvopaperista johtuvien oikeuksien kayttamisessa. Hallintarekis-
terdidyn tilin hoitaja voi antaa valtuutuksen yhteislistan muodossa asiakkaille siten, ettd asiak-
kaat voivat edustaa tilinhoitajaa osakkeenomistajien yhtiokokouksessa. Kayttaessaan samanla-
jisiin ja samat oikeudet takaaviin hallintarekisterdidylla tililla oleviin arvopapereihin perustuvia
aanioikeuksia asiakkaiden puolesta hallintarekisterdidyn tilin hoitaja on oikeutettu adnestdmaan
asiakkailta saamiensa ohjeiden mukaisesti.

Kaikki henkil6t voivat saada rekisterista tietoa tai tulosteet tiedoista, jotka koskevat sdannellylla
markkinalla kaupankdynnin kohteeksi otettujen arvopapereiden haltijoita. Rekisteristd saatavia
tietoja ovat arvopaperinhaltijoiden nimet, henkil6tunnukset tai rekisterdintitunnukset tai henki-
I6tunnuksen puuttuessa syntymaajat seké arvo-osuustililla olevien arvopapereiden maard. Muita
kuin edelld mainittuja tietoja arvopaperinhaltijoista voivat saada liikkeeseenlaskija seké henki-
16t, joilla on oikeutettu intressi. Liikkeeseenlaskijalla on oikeus saada tieto arvopaperinhaltijan
osoitteesta seka muista rekisteriin merkityista yhteystiedoista, jotka koskevat arvopaperinhalti-
jan arvo-osuustilid.

Liikkeeseenlaskijoilla on oikeus omasta aloitteestaan kdynnistad osakkeenomistajien tunnista-
mismenettely. Oikeudelle kdynnistaa tunnistamismenettely ei ole asetettu mitaan erityisié rajoi-
tuksia tai ehtoja. Arvopaperikeskus on osakkeenomistajien tunnistamisen osalta térkein tiedon-
lahde, ja liikkeeseenlaskija voi tiedustella tietoa osakkeenomistajien henkildllisyydesta arvopa-
perikeskukselta. Liikkeeseenlaskija voi kuitenkin pyytad osakkeenomistajien henkil6llisyytta
koskevaa tietoa myods milta tahansa sailytysketjun sailyttajalta, jolla tieto on. Mitaan varsinaista
aikarajaa ei ole sille, missé ajassa sailyttajan on valitettdva liikkeeseenlaskijan pyynto alaspéin
séilytysketjussa. Mit&én aikarajaa ei ole mydskéan sille, missé ajassa tiedot on valitettdva sai-
I)(/jtysketj_l_Jssa ylospéin. Liikkeeseenlaskijalla ei kuitenkaan ole oikeutta tunnistaa tosiasiallisia
edunsaajia.

Yhdistynyt kuningaskunta

Arvopapereiden séilytysmallien osalta Yhdistyneessd kuningaskunnassa on kéytossé eraanlai-
nen sekajérjestelma, silla sijoittajilla on mahdollisuus avata yksil6llisesti eroteltu tili arvopape-
rikeskuksessa. Talloin sijoittaja on arvopaperin laillinen omistaja (legal owner) ja tosiasiallinen
edunsaaja (beneficial owner). Valtaosa sijoittajista valitsee hallintarekisterdinnin, jolloin hallin-
tarekisterdinnin hoitaja merkitéan rekisteriin.

Suurin osa liikkeeseenlasketuista osakkeista on rekistergityjd. Yhdistyneen kuningaskunnan yh-
tidita on kielletty laskemasta liikkeeseen haltijaosakkeita toukokuusta 2016 alkaen. Arvopape-
rikeskuksen ulkopuolella voi kuitenkin olla aiemmin liikkeeseen laskettuja haltijaosakkeita.

Lain (The Uncertificated Securities Regulations 2001) mukaan Yhdistyneessa kuningaskun-
nassa osakkeenomistajarekisteri muodostuu kahdesta osasta: arvopaperikeskuksen yll&pité-
masté rekisteristd (operator register) seka liikkeeseenlaskijan yllapitamasta rekisterista (issuer
register). Arvopaperikeskuksen rekisteri on ensisijainen, ja sen rekisterimerkinnat maaréavat
lahtokohtaisesti arvopapereiden omistajuuden. Rekisteri paivittyy kdytdnndssa jatkuvasti. Ar-
vopaperikeskuksen rekisterin ohella liikkeeseenlaskijat ovat lain mukaan velvollisia pitdmé&an
rekisterid osakkeenomistajista.
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Liséksi kaikkien yhtididen tulee lain mukaan pitaa osakeluetteloa (register of members). Luet-
telon on siséllettdva omistajien nimet ja osoitteet seka tieto siitd, milloin henkildsta tuli osak-
keenomistaja sekd milloin han lakkasi olemasta osakkeenomistaja. Lisaksi yhtididen, joilla on
osakepaaoma, osakkeet on muun muassa eroteltava toisistaan mahdollisen numeron seké lajin
osalta. Jokaisen yhteisomistajan nimen on ilmettavé luettelosta.

Osakeluettelon on oltava saatavilla yhtion paéakonttorissa. Osakkeenomistajilla on oikeus tar-
kastella osakeluetteloa maksutta, ja muilla kuin osakkeenomistajilla on oikeus tarkastella osa-
keluetteloa ja osakkeenomistajaluetteloa maksua vastaan. Jokaisella on pyynndsta oikeus saada
kopio osakeluettelosta maksua vastaan. Pyynnon on siséllettavé laissa edellytetyt tiedot. VVaa-
rien tietojen antamisesta pyynnossd voidaan méaarata rangaistuksena sakkoa tai vankeutta tai
molempia.

Arvopapereiden omistus jaetaan yleensa lailliseen ja varsinaiseen omistusoikeuteen. Esimer-
kiksi sailyttajapankki tai muu vastaava rekisteriin merkitty laillinen omistaja sdilyttaa arvopa-
pereita tosiasiallisen edunsaajan lukuun. Yleisesti osakkeenomistajana pidetdén rekisteriin mer-
kittyd osakkeen haltijaa eli laillista omistajaa. Adnioikeus kuuluu lahtékohtaisesti rekisteriin
merkitylle omistajalle, mutta tosiasiallisella edunsaajalla on mahdollisuus kayttaa aanioikeut-
taan ketjun valitykselld. Rekisteriin merkitylla omistajalla on liséksi lahtokohtaisesti oikeus
osakkeille maksettavaan osinkoon, mutta oikeus voidaan valittdé varsinaiselle omistajalle.

Liikkeeseenlaskijat saavat tietoa osakkeenomistajien tunnistamiseksi sek& arvopaperikeskuk-
selta ettd muiden séilytysketjun osapuolten kautta. Yhtiélain (Companies Act) mukaan liikkee-
seenlaskijoilla on oikeus kaynnistda omasta aloitteestaan menettely tosiasiallisten edunsaajien
tunnistamiseksi. Tallaisen menettelyn kdynnistamiselle ei ole varsinaisia rajoitteita tai ehtoja.
Julkisilla osakeyhtidilla on mahdollisuus tunnistaa varsinaiset osakkeenomistajansa l&hetta-
mall& ilmoitus henkil6lle, jonka yhtio tietd4 tai perustellusti uskoo omistavan osakkeita tai omis-
taneen osakkeita viimeisen kolmen vuoden aikana. Yleensa kysymys on sdilytysketjun ensim-
maisista, yhtion tiedossa olevista henkildista. Jokainen palveluntarjoaja tai séilyttdja ketjussa on
velvollinen ilmoittamaan liikkeeseenlaskijalle ketjun seuraavan henkilon tai séilyttajan. Saily-
tysketjuun kuuluvan sailyttajan tulisi valittaa liikkeeseenlaskijan pyynt6 alaspain sailytysket-
jussa ilmoituksessa mahdollisesti tissmennetyssa kohtuullisessa ajassa. Markkinakdytannon mu-
kaan kohtuullinen aika on noin 48 tuntia. Myos osakkeenomistajilla, jotka omistavat vahintaén
10 prosenttia osakepddomasta, on oikeus kdynnistdad menettely osakkeenomistajia koskevan tie-
don saamiseksi.

Vaikka tosiasiallisia edunsaajia ei siis suoraan pideta laillisina osakkeenomistajina, liikkeeseen-
laskijoilla on kuitenkin mahdollisuus tunnistaa tosiasialliset edunsaajansa. Kéytdnnossé tdméan
oikeuden kéayttaminen voi olla liikkeeseenlaskijoille aikaa vievad, vaikkei varsinaisia esteit oi-
keuden kayttamiselle olekaan. Mitdén erityista menettelyé tietojen kerd&miseen sailytysketjun
loppupééasta sailytysketjun alkupéaahéan ei ole.

Tiedonkulku rekisteriin merkityltd osakkeenomistajalta varsinaiselle osakkeenomistajalle riip-
puu sdilytysketjun osapuolten vélisista sopimusjarjestelyista. Arvopaperikeskuksella ei ole var-
sinaista tehtdvaa sailytysketjun lapi tapahtuvassa viestinndssa varsinaiselle osakkeenomista-
jalle. Jotkin hallintarekisterdityjen tilien hoitajat tarjoavat hallintarekisterdityjen osakkeiden
omistajille mahdollisuuden saada tietoa yhtidista seké &&nestad sahkoisesti yhtiota koskevissa
asioissa.
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Palkitseminen
Alankomaat

Alankomaissa porssiyhtidissa padsadntona on kaksiportainen hallintomalli. Kaksiportaisen hal-
lintomallin yhtidissd johto ja valvonta on jaettu kahden yhtién toimielimen, hallituksen (het
bestuur) ja hallintoneuvoston (de raad van commissarissen), vélilla. Yksiportaisen hallintomal-
lin yhtidissa on hallitus, joka muodostuu toimivaan johtoon kuuluvista johtajista seké toimivaan
johtoon kuulumattomista johtajista. Yksiportaisessa hallintomallissa ei siis ole erillista hallin-
toneuvostoa. Osakkeenomistajat kayttavat oikeuksiaan yhtiokokouksessa (algemene vergade-

ring).

Alankomaiden siviilikodifikaation (Burgerlijk Wetboek) mukaan julkisella osakeyhtiolla on ol-
tava hallituksen palkitsemista koskeva politiikka. Yhtiokokous paattad palkitsemispolitiikan hy-
vaksymisestd sitovassa danestyksessa. Mikali palkitsemispolitiikkaa halutaan olennaisesti
muuttaa, yhtiokokouksen on hyvéksyttavd muutettu palkitsemispolitiikka sitovassa &&nestyk-
sessd. Sitova adnestys koskee siten uuden tai olennaisesti muutetun palkitsemispolitiikan hy-
vaksymisté.

Yhtiokokous péattad yhtion johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisesta palkitsemispolitii-
kan mukaisesti, ellei yhtion yhtidjarjestyksessa maaratd jonkin muun toimielimen vastaavan
palkitsemisen méaarittamisestd. Mikali jokin muu toimielin kuin yhtiokokous maaritta4 palkit-
semisen, téllaisen toimielimen on toimitettava osake- tai optiopohjaista palkitsemisjarjestelmaa
koskeva ehdotus yhtiokokouksen hyvéksyttavaksi.

Bonuspalkkioiden madrad voidaan alentaa, mikali bonuspalkkion maksaminen ei olisi hyvak-
syttavaa kohtuullisuuden ja oikeudenmukaisuuden nékokulmasta, ja kysymys on palkitsemisen
muuttuvasta osasta, jonka myontdminen on kokonaan tai osin riippuvainen tiettyjen tavoitteiden
saavuttamisesta tai tiettyjen olosuhteiden esiintymisesta. Yhtiokokous voi paattaa palkkioiden
myontamisestd hallintoneuvoston jasenille.

Palkitsemisraportista ei jarjestetd &anestystd, vaan raportti tuodaan yhtiokokoukselle tiedoksi.
Raportissa on muun muassa esitettava kullekin johtoon kuuluvalle henkil6lle maksetut palkkiot
eriteltyné palkitsemisen eri osiin seka esitettdva tietoja johtoon kuuluville henkil6ille myonne-
tyista optio-oikeuksista.

Myos hyvaa hallinnointitapaa koskevassa koodissa (De Nederlandse Corporate Governance
Code) on séénndksia johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisesta. Yhtion hallituksen jase-
niin sovellettavan palkitsemispolitiikan tulisi olla selked ja ymmérrettavé, keskittyd yrityksen
ja konserniyrityksen pitkan aikavélin arvonmuodostukseen seké ottaa huomioon yrityksen si-
sdinen palkkarakenne. Palkitsemispolitiikan ei pitdisi kannustaa hallituksen jasenia toimimaan
oman etunsa puolesta eikd ottamaan riskejd, jotka eivat ole suunnitellun strategian ja valitun
riskinottohalukkuuden kanssa sopusoinnussa. Yhtion hallintoneuvosto on vastuussa palkitse-
mispolitiikan laatimisesta ja tdytantdonpanosta.

Hallintoneuvoston tulisi maarittaa yksittaisille hallituksen jasenille maksettavat palkkiot yhtio-
kokouksen hyvaksyman palkitsemispolitiikan rajoissa. Palkitsemisvaliokunnan tulisi valmis-
tella palkitsemisen méaérittdmista koskeva hallintoneuvoston paatoksenteko. Puutteellista tehta-
vista suoriutumista ei pitaisi palkita.

Hallintoneuvoston tulisi toimittaa selked ja ymmarrettdva ehdotus omasta palkitsemisestaan yh-
tiokokoukselle. Hallintoneuvoston jasenten palkitsemisen tulisi edistié jasenten asianmukaista
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suoriutumista tehtévistaan eika palkitsemisen tulisi olla riippuvainen yhtion tuloksista. Palkit-
semisraportissa hallintoneuvoston tulisi selostaa palkitsemispolitiikan soveltamista l&pinaky-
vasti. Raportin tulisi olla saatavilla yhtion verkkosivuilla. Hyvaa hallinnointitapaa koskevassa
koodissa on lisaksi useita tarkempia sadnnoksia palkitsemisesta.

Ranska

Porssiyhtiot voivat valita yksiportaisen ja kaksiportaisen hallintomallin valilla. Yksiportaisessa
hallintomallissa yhtiolla on yhtiokokouksen valitsema hallitus (conseil d’administration), ja
kaksiportaisessa mallissa hallintoneuvosto (conseil de surveillance) sekd johtokunta (direc-
toire). Yhti6t, joilla on hallitus, voivat paattda puheenjohtajan ja toimitusjohtajan tehtévien erot-
tamisesta ja jakautumisesta. Sama henkild voi toimia sekd puheenjohtajana etta toimitusjohta-
jana. Nain ollen ranskalaiset julkiset osakeyhti6t voivat valita kolmen eri johto- ja valvontamal-
lin valilla. Liséksi yhtidilla on osakkeenomistajien muodostama yhtiokokous (assemblée
générale), joka on paattava toimielin laissa sdadetyissa asioissa.

Pdrssiyhtididen johtoon kuuluvien henkil6iden palkitsemista koskevaa lainsdadantéa (Code de
commerce) on hiljattain uudistettu Ranskassa (La loi 2016-1691 du 9 décembre 2016 relative a
la transparence, a la lutte contre la corruption et a la modernisation de la vie économique, La
loi Sapin 2). Ranskan uuden lain asettamia vaatimuksia voidaan joiltakin osin pitaa jopa tiu-
kempina kuin direktiivin asettamia vaatimuksia. Uusien sé&nnosten mukaan porssiyhtion osak-
keenomistajat danestavat sekd palkitsemispolitiikasta ettd palkitsemisraportista yhtiokokouk-
sessa sitovasti. Uudet sdannokset tulevat voimaan vaiheittain. Saannokset soveltuvat palkitse-
mispolitiikkaa koskevaan danestykseen vuodesta 2017 alkaen ja palkitsemisraporttia koskevaan
aanestykseen vuodesta 2018 alkaen. Vuonna 2017 hyvaa hallinnointitapaa koskevaa koodia
noudattavat yhtiot jarjestavat neuvoa-antavan danestyksen myonnetyista palkkioista.

Uusi lainsaddanto edellyttdd, ettd yhtion hallitus tai hallintoneuvosto laatii paatdsluonnoksen,
jossa yksiloidaan kokonaispalkitsemisen kiintedt, muuttuvat ja erityiset osat (éléments fixes, va-
riables et exceptionnels) sekd muut johtoon kuuluville henkil@ille ndiden toimen vuoksi myon-
nettavat edut. Laissa ei kayteta palkitsemispolitiikan kasitettd, mutta lain mukaan periaatteet ja
kriteerit (les principes et les critéres), joita kdytetaan palkitsemisen eri osien méaarittdmiseen,
jaotteluun sekd myontédmiseen, tulee asettaa osakkeenomistajien dénestykseen vahintdén vuo-
sittain. Yhtiokokouksen hyvéksynta vaaditaan ennen kuin palkitsemista voidaan muuttaa seké
jokaisen kysymyksessa olevan johtoon kuuluvan henkilén uudelleen valinnan jalkeen. Mikali
yhtidkokous ei hyvaksy palkitsemista koskevaa paatostd, aiemmin hyvaksytyt periaatteet ja kri-
teerit soveltuvat edelleen. Jos téllaisia periaatteita ja kriteereitd ei ole, palkitseminen maaraytyy
edelliselld tilikaudella maksetun palkkion perusteella, tai mikéli tdma ei ole mahdollista, yhtion
olemassa olevan kaytdnndn mukaan.

Johtoon kuuluvia henkildita, joihin palkitsemispolitiikkaa koskevia sdanttja sovelletaan, ovat
lain mukaan puheenjohtajat, toimitusjohtajat tai toimitusjohtajan sijaiset yksiportaisen hallinto-
mallin rakenteessa (président, directeurs généraux ou directeurs généraux délégués). Jos yhtion
hallintomalli on kaksiportainen, johtoon kuuluvia henkil(it4 ovat toimitusjohtaja seka hallinto-
neuvoston ja johtokunnan jasenet (membres du directoire, directeur général unique et membres
du conseil de surveillance). Henkilopiiri on siten suppeampi kuin direktiivissa tarkoitettu hen-
kilopiiri, silla kaikki hallituksen jasenet eivat nimenomaisesti kuulu lain tarkoittamiin johtoon
kuuluviin henkilgihin.

Listayhtion yhtiokokous paattdd myos jokaisen johtoon kuuluvan henkilon palkitsemisesta
(kiintedt, muuttuvat ja erityiset osat, jotka muodostavat kokonaispalkkion sekd muut edut) edel-
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lisen tilikauden osalta. Palkitsemista koskevat paatésluonnokset ovat raportissa vuosikertomuk-
sen liitteend. Palkitsemisraporttia koskevia saéntdja sovelletaan hallintoneuvoston jasenid lu-
kuun ottamatta samaan henkil6piiriin kuin palkitsemispolitiikkaa koskevia saéntoja. Mikali
osakkeenomistajat eivat hyvéksy paatostd, adnestystulos ei vaikuta palkitsemisen kiinteisiin
osiin, mutta myonnettyja palkitsemisen muuttuvia tai erityisia osia edellisen tilikauden osalta ei
voida maksaa, ellei yhtiokokous ole hyvéksynyt johtoon kuuluvan henkilén kokonaispalkitse-
mispakettia.

Lisaksi suuriin pdrssiyhtioihin sovellettavassa hyvéa hallinnointitapaa koskevassa koodissa
(Code Afep-Medef de gouvernement d'entreprise des sociétés cotées) on useita tarkempia saén-
noksia johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisesta. Koodissa on sdéanndksia muun muassa
palkitsemisvaliokunnasta, johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisesta, toimivan johdon pal-
kitsemisesta, esimerkiksi palkitsemisen kiinteistd, muuttuvista ja erityisista osista seké pitkén
aikavalin palkitsemisesta ja optioista, muun kuin toimivan johdon palkitsemisesta, lopettavien
johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisesta seka liséelakejarjestelmista.

Esimerkiksi toimivan johdon palkitsemisessa on otettava huomioon ja tarkasti noudatettava ko-
konaisvaltaisuuden, palkitsemisen osatekijoéiden tasapainon, vertailtavuuden, yhdenmukaisuu-
den, saantdéjen ymmarrettavyyden ja suhteellisuuden periaatteita. Periaatteita on noudatettava
kaikkien palkitsemisen osatekijoiden osalta, eli periaatteet soveltuvat my6és muun muassa pitkan
aikavélin palkitsemiseen ja erityiseen palkitsemiseen.

Koodissa on myods sdénnoksia palkitsemista koskevasta raportoinnista. Saannokset koskevat
muun muassa palkitsemista koskevaa jatkuvasti julkaistavaa sekd vuosittain julkaistavaa tietoa.

Ruotsi

Ruotsalaisissa osakeyhtidissé on yksiportainen hallintomalli. Osakeyhtitlain (Aktiebolagslag)
mukaan yhtidilla on oltava kolme péatdksentekoelinta: yhtiokokous (bolagsstamma), hallitus
(styrelse) ja toimitusjohtaja (verkstallande direktor), jotka ovat hierarkkisessa suhteessa toi-
siinsa.

Yhtiokokous on osakeyhtion ylin paattava toimielin. Hallitus vastaa yhtion organisaatiosta ja
yhtion liiketoiminnan johtamisesta. Ruotsin hyvaa hallinnointitapaa koskevan koodin (Svensk
kod for bolagsstyrning) mukaan hallituksessa on oltava vahintdan kolme jasentd, joista yksi on
nimitettava puheenjohtajaksi. Ruotsalaisten porssiyhtididen hallitukset muodostuvat kokonaan
tai padasiassa jasenistd, jotka eivat ole tydsuhteessa yhtioon. Yhtion toimitusjohtaja vastaa yh-
tion péivittdisestd johtamisesta.

Osakeyhtitssd, jonka osakkeet on otettu kaupankdynnin kohteeksi saannellyllda markkinalla
Ruotsissa, on osakeyhtidlain mukaan yhtiokokouksessa paatettava johtoon kuuluvien henkil6i-
den (ledande befattningshavare) palkitsemista koskevista suuntaviivoista. Hallitus on vastuussa
téllaisten suuntaviivoja koskevien ehdotusten laatimisesta. Suuntaviivojen on kasitettava palkka
ja muut korvaukset toimitusjohtajalle sekd muille yhtién johdossa toimiville henkiléille. Kor-
vauksen kanssa rinnastetaan oikeus tulevaisuudessa saada arvopapereita yhtiolta eli erilaiset op-
tiot. Suuntaviivat koskevat ajanjaksoa, joka alkaa seuraavasta varsinaisesta yhtiokokouksesta
(arstamma). Ehdotukseen on liitettava tietoa aiemmin paatetyista suuntaviivoista.

Suuntaviivoissa voidaan paattad, ettd hallitus voi poiketa suuntaviivoista, jos yksittaisessa ta-
pauksessa tdhdn on erityisia syitd. Mikali ehdotus suuntaviivoiksi mahdollistaa korvauksen,
joka ei ole etukateen madratty tietty summa, tulee ehdotuksen siséltaa tiedot korvauksen lajista
ja siitd, minka edellytysten tayttyessd palkkio maksetaan tai tulee voimaan. Ehdotukseen on
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liitettava tieto siitd, kuinka paljon yhteensa yhtion sitoumukset palkitsemisen késittdmia henki-
16it& kohtaan voivat erilaisissa mahdollisissa lopputilanteissa olla.

Lisaksi yhtion tilintarkastajan on viimeistdan kolme viikkoa ennen varsinaista yhtiokokousta
toimitettava kirjallinen ja allekirjoitettu lausunto hallitukselle siitd, miten palkitsemista koske-
via suuntaviivoja, jotka ovat olleet voimassa edellisesté varsinaisesta yhtiokokouksesta l&htien,
on noudatettu. Mikali suuntaviivoja ei tilintarkastajan mukaan ole noudatettu, on syiden téhan
arvioon kaytava ilmi.

Voimassaolevan Ruotsin oikeuden mukaan johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemista kos-
kevia suuntaviivoja sovelletaan toimitusjohtajaan sekd muihin yhtién johdossa oleviin henki-
16ihin. Muilla yhtion johdossa olevilla henkil6illa tarkoitetaan henkil6itd, jotka kuuluvat johto-
ryhmiin tai vastaaviin toimielimiin seka johtajia, jotka ovat suoraan toimitusjohtajan alaisia.
Y leisesti ottaen kysymys on henkiloistg, joilla on toimivalta ja vastuu yhtiota koskevasta suun-
nittelusta, johtamisesta ja ohjaamisesta.

Henkildpiiriin kuuluvat esitdiden mukaan tyypillisesti ylemmat johtajat, jotka suoraan hallituk-
sen tai toimitusjohtajan alaisina vastaavat jostakin tietysta toiminnosta, liiketoiminta-alueesta
tai vastaavasta kokonaisuudesta. Téllaisia henkil6ita ovat esimerkiksi talousjohtaja, rahoitus-
johtaja, liiketoiminta-alueen johtaja ja henkildstdjohtaja. Suuntaviivat eivét sen sijaan koske
hallitusten jasenten palkkioita. Tdma perustuu siihen, ettd yhtiokokouksen tulee paattaa halli-
tuksen jésenten palkitsemisesta ja korvauksista. Mikéli hallituksen jasen kuitenkin on yhtion
palveluksessa (anstalld) ja saa palkkaa yhti6lta tai hanelle maksetaan konsulttipalkkiota, kos-
kevat suuntaviivat téllaista korvausta.

My6s Ruotsin hyvaa hallinnointitapaa koskevassa koodissa on joitakin saannoksié hallituksen
ja toimivan johdon palkitsemisesta. Koodin mukaan yhti6lla on oltava hallituksen ja toimivan
johdon palkitsemisesta paattamiseen muodolliset ja tunnetut menettelyt. Hallituksen ja toimivan
johdon palkitseminen ja muut tyéehdot on muotoiltava siten, ettd tarkoituksena on varmistaa
yhtion mahdollisuus hankkia yhtion tarvitsemaa osaamista yhtitlle sopivalla kustannuksella ja
siten, ettd yhtion hankkima osaaminen vaikuttaa yhtion toimintaan halutulla tavalla.

Liséksi koodissa sdédetddn muun muassa palkitsemisvaliokunnasta ja sen tehtdvista seka pal-
kitsemisen muuttuvista osista. Koodin mukaan palkitsemisen muuttuvien osien on oltava liitetty
ennalta maarattyihin ja mitattavissa oleviin kriteereihin, jotka on muotoiltu tarkoituksena edis-
taa yhtion pitkan aikavalin arvonmuodostusta. Raja kateisella maksettavien palkitsemisen muut-
tuvien osien enimmaismaaraksi on vahvistettava. Yhtiokokouksen on paatettava kaikista yhtién
toimivalle johdolle suunnatuista osake- tai osakekurssiliitdnnéisistd kannustinohjelmista. Yh-
tiokokouksen péaatoksen on sisallettava ohjelmien keskeiset ehdot.

Osake- ja osakekurssiperusteiset kannustinohjelmat on rakennettava siten, etta tarkoituksena on
saavuttaa kasvanut etujen yhteisyys ohjelmaan osallistuvien henkildiden ja yhtién osakkeen-
omistajien valilld. Ansainta-ajanjakso tai vaihtoehtoisesti ajanjakso sopimuksen solmimisesta
siihen, ettd osake voidaan hankkia, ei saa olla alle kolme vuotta. Hallitukselle suunnattujen oh-
jelmien on oltava yhtion omistajien suunnittelemia ja edistettdva pitk&aikaista osakeomistusta.

Saksa
Saksalaisten porssiyhtididen hallintomalli on kaksiportainen. Yhtion hallitus (Vorstand) on vas-
tuussa yhtion johtamisesta, ja hallituksen puheenjohtaja johtaa hallituksen tydskentelya. Halli-

tus koostuu yhtién palveluksessa olevista johtajista. Yhtion hallintoneuvosto (Aufsichtsrat) ni-
mittda hallituksen jasenet ja valvoo sekd neuvoo néitd, ja on suoraan mukana yhtiélle erityisen
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tarkeisséd paatoksissd. Hallintoneuvoston puheenjohtaja johtaa hallintoneuvoston tydskentelya.
Osakkeenomistajat  kayttdvat oikeuksiaan ja &&nioikeuttaan yhtion yhtiokokouksessa
(Hauptversammlung).

Saksan osakeyhtidlaissa (Aktiengesetz) sédadetadn, ettd hallintoneuvoston on hallituksen jésen-
ten kokonaispalkitsemisesta (muun muassa palkka, optiot ja muut edut) paattaessaan varmistet-
tava, ettd kokonaispalkitseminen on jarkevassa suhteessa hallituksen jasenen tehtaviin ja suo-
riutumiseen seké yhtion tilanteeseen, ja ettei palkkio ylita tavanomaista palkitsemista ilman eri-
tyisia syita. Porssiyhtididen palkitsemisjérjestelmén tavoitteena on oltava yhtion kestava kehi-
tys. Palkitsemisen muuttuvilla osiolla on yleensé usean vuoden arviointipohja. Hallintoneuvosto
Voi rajoittaa palkitsemista poikkeuksellisten tapahtumien johdosta. Mikéli yhtion tilanne heik-
kenee my6hemmin niin, ettd palkkioiden maksamisen jatkaminen olisi kohtuutonta yhtidlle,
hallintoneuvosto, tai tietyissa tilanteissa hallintoneuvoston hakemuksesta tuomioistuin, voi las-
kea palkkioita kohtuulliselle tasolle.

Lain mukaan hallintoneuvoston jasenille voidaan maksaa palkkiota néiden tehtavist4. Hallinto-
neuvoston palkitsemisesta paatetddn joko yhtidkokouksessa tai osakkeenomistajien hyvaksy-
massé yhtiojarjestyksessa. Palkitsemisen tulee olla kohtuullisessa suhteessa hallintoneuvoston
jasenten tehtaviin ja yhtion tilanteeseen.

Laissa sdadetdan, ettd porssiyhtion yhtiokokous voi danestaé yhtion hallituksen palkitsemisjar-
jestelman hyvaksymisestd. Mahdollinen &&nestys ei ole sitova ja koskee palkkiojarjestelmén
jalkikéateista hyvaksymistd. Adnestys ei mydskaan saa aikaan mitdan velvollisuuksia tai oikeuk-
sia tai vaikuta hallintoneuvoston velvollisuuksiin. Kysymys on siten neuvoa-antavasta ja vapaa-
ehtoisesta aanestyksesta. Porssiyhtion on lahtokohtaisesti julkistettava tilinpaatoksen yhtey-
dessa hallituksen jésenten kokonaispalkkiot erikseen jokaisen jasenen osalta, ellei yhtiokokous
tee padtosta siitd, ettd koko hallituksen palkkioiden yhteismaaran julkaiseminen riittaa.

Hyvaa hallinnointitapaa koskevassa koodissa (The Deutscher Corporate Governance Kodex)
on saannoksia hallituksen ja hallintoneuvoston palkitsemisesta. Koodissa muun muassa saade-
taan, etta hallintoneuvoston kokonaisuudessaan on paatettava jokaisen hallituksen jasenen ko-
konaispalkitsemisesta. Koko hallintoneuvosto paattdé hallituksen palkitsemisjarjestelmésté ja
tarkastaa jarjestelmén sdénnéllisesti. Hallintoneuvoston on arvioitava hallituksen palkitsemisen
suhdetta muun johdon seké koko henkildston palkitsemiseen, mukaan lukien palkitsemisen ke-
hittymista ajan my6tad. Koodin mukaan yhtiokokous voi tehda paatoksia yhtion hallituksen ja-
senten palkitsemisjarjestelmien hyvaksymisesta.

Palkitsemisjarjestelman on keskityttava yhtion kestavaan kasvuun. Seka positiivinen etté nega-
tilvinen kehitys on otettava huomioon palkitsemisen muuttuvien osien méaarittdmisessa. Lisaksi
seké palkitsemisen muuttuvien osien enimméisméarélle etta kokonaispalkitsemisen enimmais-
madralle on oltava ylaraja. Jokaiselle hallituksen jasenelle maksettavat kokonaispalkkiot on jul-
kaistava ja jaoteltava pysyvaan ja muuttuvaan osaan. Hallituksen palkitsemista koskevat tiedot
liitetddn osaksi tilinpa4tosta tai johdon raporttia (Lagebericht). Palkitsemisraportti, joka on osa
johdon raporttia, kuvaa yhtion hallituksen palkitsemisjérjestelman paapiirteitd. Kuvauksen on
oltava yleisesti ymmarrettdvéssa muodossa.

Koodin mukaan hallintoneuvoston jasenten palkitseminen méadritetadan yhtiokokouksen pé&tok-
sessd tai yhtion yhtiojarjestyksessa. Hallintoneuvoston jésenten palkitsemisen on oltava tarkoi-
tuksenmukaista jasenten tehtdvat ja yhtion asema huomioon ottaen. Mikali hallintoneuvoston
jasenille myonnetéan suoriutumiskriteereihin perustuvia palkkioita, palkkioiden on oltava yh-
teydessa yhtion kestavaan kasvuun. Hallintoneuvoston jasenkohtaiset palkkiot on julkistettava
tilinp&atoksessa tai johdon raportissa palkitsemisen eri osien mukaan jaoteltuna.
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Tanska

Tanskalaiset osakeyhtiot voivat valita kahden hallintomallin valilla. Kaikissa hallintomalleissa
johtoryhma (direktion) vastaa yhtion péivittaisestd johtamisesta. Liséksi julkisilla osakeyhtioilla
tulee olla joko hallitus (bestyrelse) tai hallintoneuvosto (tillsynsrad). Mikali yhtiélla on hallitus,
johtoryhma vastaa vain péivittéisestd johtamisesta, ja hallitus on vastuussa yleisestd ja strategi-
sesta johtamisesta sekd valvoo johtoryhmad. Mikali yhtiélla puolestaan on hallintoneuvosto,
hallintoneuvosto ainoastaan valvoo johtoryhmaa, kun taas johtoryhmé on vastuussa koko joh-
tamisesta mukaan lukien yleinen ja strateginen johtaminen. Hyvaé hallinnointitapaa koskevan
koodin (Anbefalingerne for god selskabsledelse) mukaan pdrssiyhtidilla tulisi olla hallitus ja
johtoryhma. Osakkeenomistajat kayttavéat oikeuksiaan yhtiokokouksessa (generalforsamling).

Yhtiolain (Lov om aktie- og anpartsselskaber) mukaan yhtién johtoon kuuluville henkildille
(ledelsesmedlemmer) voidaan maksaa muuttuvia tai kiinteita palkkioita. Palkitsemisen mééra ei
saa ylittd8 tavanomaisena pidettdvad maarad, kun otetaan huomioon tydn luonne ja mééra seka
se, mité voidaan pitda kohtuullisena suhteessa yhtion taloudelliseen asemaan sekd emoyhtididen
tapauksessa konsernin taloudelliseen asemaan. Julkinen osakeyhtid, jonka osakkeet on otettu
kaupankéynnin kohteeksi saannellylld markkinalla, ei voi tehda sopimusta johtoon kuuluvan
henkilon kannustinperusteisesta palkitsemispaketista ennen kuin yhtion yhtiokokous on hyvak-
synyt johdon kannustinperusteista palkitsemista koskevat yleiset suuntaviivat. Aénestys on si-
tova. My0s uudet suuntaviivat tai muutetut suuntaviivat on hyvaksyttava. Suuntaviivat on jul-
kaistava yhtion verkkosivuilla mahdollisimman pian niiden hyvaksymisen jalkeen.

Hyvaa hallinnointitapaa koskevan koodin (Anbefalingerne for god selskabsledelse) mukaan
avoimuus ja lapinakyvyys yhtion palkitsemispolitiikkaa ja hallintoelinten jasenille tarjottuja ko-
konaispalkkioita koskevissa kaikissa tarkeissa asioissa on vélttdméatonta. Yhtion palkitsemispo-
litiikan tulisi tukea yhtion pitkén aikavélin arvonmuodostusta. Kilpailukykyinen palkitseminen
on edellytys patevien johtohenkildiden houkuttelemiseksi ja pitdamiseksi. Yhti6ll& tulisi olla pal-
kitsemispolitiikka, jonka mukaan kokonaispalkitsemispaketin sekd muiden merkittavien tyoeh-
tojen tulisi olla kohtuullisia ja heijastaa hallintoelimen jasenen itsendista suoriutumista, velvol-
lisuuksia ja arvonmuodostusta yhtitlle. Palkitsemisen muuttuvan osan tulisi perustua todellisiin
saavutuksiin jollakin ajanjaksolla tavoitteena pitkédn aikavalin arvonmuodostus eiké lyhyen ai-
kavélin kdyttaytymisen ja riskinottamisen edistaminen.

Koodissa suositellaan, ettd yhtion hallitus valmistelee selkeén ja lapinakyvén palkitsemispoli-
tilkan, joka koskee hallitusta ja johtoryhmaa. Yhtiokokouksen tulisi hyvaksya palkitsemispoli-
tilkka, ja politiikka tulisi julkaista yhtion verkkosivuilla. Mikali palkitsemispolitiikka sisaltda
muuttuvia osia, suositellaan muun muassa, ettd kokonaispalkitsemispaketin muuttuville osille
asetetaan rajat, ja ettd palkitsemisen muuttuvien osien myontamiselle asetetut suoriutumiskri-
teerit ja mitattavuus ovat selkeita.

Lis&ksi suositellaan, ettd palkitsemispolitiikka ja palkitsemispolitiikan noudattaminen seloste-
taan ja perustellaan vuosittain puheenjohtajan lausunnossa yhtion yhtiokokouksessa. Suosituk-
sena on, ettd osakkeenomistajat hyvaksyvat yhtiokokouksessa yhtion hallitukselle sen hetkiselle
tilikaudelle ehdotetun palkitsemisen. Suositusten mukaan kullekin yhtion tai konserniyhtididen
yhtion hallituksen tai johtoryhman jasenelle antamat kokonaispalkkiot julkistetaan vuosikerto-
muksessa ja ndiden yhteys palkitsemispolitiikkaan selitetddn.
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Viro

Virossa julkisilla osakeyhtidilla on hallitus (juhatus) ja hallintoneuvosto (nGukogu). Hallitus on
toimielin, joka edustaa ja johtaa yhtiotd. Hallintoneuvosto suunnittelee yhtion toimintaa, jarjes-
taa yhtion johdon seka valvoo hallituksen toimintaa. Osakkeenomistajat kayttavat oikeuksiaan
yhtiokokouksessa (uldkoosolek).

Viron AML:n (Vaartpaberituru seadus) mukaan liikkeeseenlaskijan toimivan johdon palkitse-
misen ja muiden tehtavéan liittyvien etujen méarittdmista koskevien perusteiden ja periaatteiden
on oltava selkeita ja l&pindkyvia sekd perustuttava yhtion pitkan aikavélin tavoitteisiin. Perus-
teiden ja periaatteiden on otettava huomioon téssa suhteessa liikkeeseenlaskijan taloudelliset
tulokset seka sijoittajien ja velkojien oikeutetut odotukset.

Palkitsemisperiaatteissa on lisaksi méaritettavé perusteet johtoon kuuluvien henkildiden palkit-
semiselle osakkeilla, osakeoptioilla tai muilla vastaavilla oikeuksilla, jotka ovat yhteydessa liik-
keeseenlaskijan osakkeiden hankintaan, sek& myds vahimmaisaika, jonka aikana edelld mainit-
tua oikeutta ei voi toteuttaa eiké kayttaa. Liikkeeseenlaskijayhtion hallintoneuvoston on hyvak-
syttava palkitsemisperiaatteet ja valvottava niiden noudattamista. Suoritusperusteisen palkitse-
misen perusteiden on oltava objektiivisia ja perusteltuja sekd madritettava ennakolta ajanjakso,
jolta suoritusperusteista palkkiota maksetaan. Liikkeeseenlaskijan on luotava valvontaprosessi
johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisperiaatteille. Liikkeeseenlaskijan on julkaistava edel-
lista tilikautta koskevassa vuosikertomuksessaan johtoon kuuluvien henkiliden palkitsemista
koskevat periaatteet ja periaatteiden soveltamista koskevat tiedot méaaritellyssd muodossa.

Kauppalain (Ariseadustik) mukaan julkisen osakeyhtion hallintoneuvosto paattaa hallituksen
jasenille maksettavan palkkion méaran ja maksumenettelyn. Méaarittdesséén hallituksen jasen-
ten palkitsemismenettelyd ja maksujen ja muiden etujen maaraa ja solmiessaan sopimuksia hal-
lituksen jasenten kanssa, hallintoneuvoston on varmistettava, etta julkisen osakeyhtion hallituk-
sen jasenille maksamien kokonaismaksujen méaara on kohtuullisessa suhteessa hallituksen ja-
senten tehtéviin ja julkisen osakeyhtitn taloudelliseen tilanteeseen. Lain mukaan yhtiékokous
madrittda hallintoneuvoston jasenten palkitsemista koskevan menettelyn seka palkitsemisen
maaran.

Hyvéaa hallintotapaa koskevissa suosituksissa (Corporate governance recommendations) on joi-
takin saannoksia yhtién johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisesta. Suosituksissa todetaan
muun muassa, ettd hallituksen palkitsemista koskevien perusteiden on oltava selkeitd ja la-
pinakyvia. Hallintoneuvoston on saannollisesti keskusteltava ja tarkasteltava hallituksen palkit-
semisen perusteita. Liikkeeseenlaskijan yhtiokokouksen on hyvéksyttava hallituksen jasenen
bonuspalkkiojarjestely, joka liittyy liikkeeseenlaskijan osakkeisiin, seka téllaisten bonuspalk-
kiojarjestelyiden muutokset. Yhtitt eivat kuitenkaan noudata kaikkia palkitsemista koskevia
suosituksia, vaan poikkeavat suosituksista suhteellisen usein.

Yhdistynyt kuningaskunta

Yhdistyneessé kuningaskunnassa pdrssiyhtioilla on yksiportainen hallintomalli, jossa yhtitko-
kous valitsee yhtiolle hallituksen (board of directors). Hallitukseen kuuluu tavallisesti ulkopuo-
lisia jaseni& (non-executive directors) ja yhtién muuhun johtoon kuuluvia henkilGita (executive
directors). Hyvéé hallinnointitapaa koskevan koodin (The UK Corporate Governance Code)
mukaan yhtion hallitus vastaa yhtion hallinnosta, muun muassa asettaa yhtién strategiset tavoit-
teet sekd valvoo liiketoiminnan johtamista. Hallituksen puheenjohtaja vastaa hallituksen johta-
misesta. Osakkeenomistajat kayttavat oikeuksiaan yhtidkokouksessa (general meeting).

86



Yhdistyneessa kuningaskunnassa osakkeenomistajat ddnestavat sitovassa danestyksessa palkit-
semispolitiikasta ja neuvoa-antavassa &anestyksessé palkitsemisraportista. Yhtiolaki (Compa-
nies Act) edellyttad, ettd porssiyhtiot antavat vuosittain osakkeenomistajille yksityiskohtaisen
palkitsemista koskevan raportin, jonka on siséllettavéa sdannoksissa tarkemmin madritellyt tie-
dot. Yhtion johtoon kuuluvien henkildiden on valmisteltava johtoon kuuluvien henkildiden pal-
kitsemista koskeva raportti jokaiselta tilikaudelta, ja yhtion hallituksen on hyvéksyttava raportti.
Palkitsemista koskevan raportin tulee sisaltdé yhtion johtoon kuuluvia henkil6ita koskeva pal-
kitsemispolitiikka (remuneration policy) seka tieto siit4, miten palkitsemispolitiikkaa on kulu-
neena tilikautena sovellettu (remuneration report). Sadntely& sovelletaan johtoon kuuluviin
henkildihin riippumatta siitd, onko heilla ty6- tai toimisuhde yhtioon.

Palkitsemispolitiikka siséltaa yksityiskohtaisia tietoja siitd, kuinka yhtio aikoo palkita johtoon
kuuluvat henkilonsé. Palkitsemispolitiikan on muun muassa sisallettdva tieto kaikista palkitse-
misen osista, joihin johtoon kuuluva henkild on oikeutettu, seké& kuvata, miten palkitsemispoli-
tilkka tukee yhtion pitkakestoista strategiaa. Politiikassa on kerrottava, miten tydntekijoiden
palkka ja tydehdot on otettu huomioon politiikan laatimisessa ja onko tyontekijoita konsultoitu
asiassa, ja jos on, miten. Osakkeenomistajat ddnestavat sitovasti yhtion palkitsemispolitiikan
hyvaksymisestd. Palkitsemispolitiikan hyvaksymiseksi tarvitaan yksinkertainen enemmistd.
Palkitsemispolitiikasta on jarjestettava danestys vahintaan kolmen vuoden valein seké aina, kun
politiikkaa halutaan muuttaa tai uusi politiikka halutaan ottaa kayttoon. Palkitsemispolitiikan
hyvaksymisen jalkeen yhtion on noudatettava politiikkaa, ja jos yhti6 haluaa maksaa muita kuin
palkitsemispolitiikassa tarkoitettuja palkkioita, osakkeenomistajien on erikseen tehtava paatos
maksujen hyvaksymisesta.

Mikali osakkeenomistajat eivat hyvaksy palkitsemispolitiikkaa, yhtiélla on useampi toiminta-
vaihtoehto. Yhtio voi jatkaa viimeisimmén hyvaksytyn palkitsemispolitiikan noudattamista.
Vaihtoehtoisesti yhtio voi jatkaa viimeisimman hyvéksytyn palkitsemispolitiikan noudattamista
ja hankkia erillisen osakkeenomistajien hyvéksynnén palkitsemispolitiikasta poikkeavien palk-
kioiden hyvaksymiseksi. Yhtid voi myds kutsua koolle yhtiokokouksen ja asettaa palkitsemis-
politiikan osakkeenomistajien hyvéaksyttavaksi.

Yhtididen on myds vuosittain laadittava yksityiskohtainen raportti siitd, kuinka hyvéksyttyé pal-
kitsemispolitiikkaa on sovellettu. Raportin tulee muun muassa sisaltaa tieto siitd, kuinka paljon
kullekin johtoon kuuluvalle henkil6lle raportin kattamana vuonna yhteensa maksettiin palkki-
oita. Osakkeenomistajat danestavat palkitsemisraportin hyvaksymisestd neuvoa-antavassa aa-
nestyksessa vuosittain. Mikéli osakkeenomistajat eivat hyvaksy palkitsemisraporttia vuonna,
jolloin palkitsemispolitiikasta ei ole &anestetty, yhtion on vietava palkitsemispolitiikka seuraa-
vana vuonna osakkeenomistajien hyvéksyttavaksi.

Hyvéaa hallinnointitapaa koskevassa koodissa on sadnnoksié palkitsemisen tasosta ja osateki-
joisté seka palkitsemista koskevasta menettelystd. Koodin mukaan yhtion palveluksessa olevien
johtoon kuuluvien henkildiden palkitseminen tulisi suunnitella niin, ettd se edist&4 yhtion pitkan
aikavélin menestystd. Suoriutumiseen perustuvien osien tulisi olla 1&pindkyvié, riittdvan haas-
tavia ja niita tulisi soveltaa tarkasti.

Johdon palkitsemispolitiikan kehittamiseksi ja yksittéisten johtoon kuuluvien henkildiden pal-

kitsemispakettien maarittdmiseksi tulisi olla muodollinen ja l&pindkyva menettely. Johtoon kuu-
luvien henkildiden ei kuuluisi olla mukana paattdmassa omasta palkitsemisestaan.
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Lahipiiritoimet
Ruotsi

Ruotsin osakeyhti6laissa (2005:551) on kaikkia osakeyhtiditd koskevat lahipiirisaannokset,
joissa saddetaan esteellisyydesta yhtiokokouksen, hallituksen ja toimitusjohtajan paatoksente-
ossa seka paatoksenteosta lahipiirille suunnattavassa osakeannista ja sulautumista ja jakautu-
mista koskevasta padtoksenteosta. Osana hyvéé arvopaperimarkkinatapaa noteeratut yhtiot so-
veltavat lisaksi Aktiemarknadsnamndin lausunnosta’®, jaljempana AMN, ilmenevia periaatteita,
joiden mukaan tietyista lahipiiritoimista on péatettava yhtiokokouksessa. AMN:n lausunto kat-
taa sddnnellylla markkinalla seké First North- Nordic MTF- ja Aktietorg markkinalla osakekau-
pan kohteena olevat ruotsalaiset osakeyhtiot ja niiden tytaryhtiot (jaljempéna listayhtio).

Ruotsin osakeyhtidlaki

Osakkaat kéyttavat yhtion asioissa paatosvaltaansa yhtiokokouksessa (ABL 7:1 8). Yhtitko-
kouksen péaatdsvaltaan kuuluvat osakeyhtiélain ja yhtiojarjestyksen mukaiset asiat (ABL 7:11.2
8). Lisaksi yhtidssd, jonka osake on kaupan saannellylla markkinalla Ruotsissa, yhtidkokous
paattaa johdon palkitsemisperiaatteista, joiden sisaltamista periaatteista saddetddn osakeyhtio-
gissa (ABL 7:61 8). My06s Ruotsissa hallituksella on yleistoimivalta yhtion asioissa (ABL 8:4

Osakkaan ja tdman edustajan esteellisyys yhtiokokouksen paatdksenteossa saannelldan samoin
kuin Suomen OY L:ssa. Edustaja on esteellinen my®s silloin, kun yhtidkokouksen kasiteltdvana
oleva kanne- tai vastuusta vapauttamisasia koskee héanta tai hanen laheistdadn (ABL 7:46 8.
Edustajaa koskeva lisérajoitus vastaa Suomen aiempaa OYL:a).

Hallituksen jasenen esteellisyys on Suomen OYL:a laajempi siten, etté jasen on esteellinen osal-
listumaan myds sellaisen sopimuksen késittelyyn, jonka toisena osapuolena olevaa oikeushen-
kil6a han voi yksin tai toisen kanssa edustaa (ABL 8:23.1 § 3 k). Viimeksi mainittua vaatimusta
ei kuitenkaan sovelleta, jos hallituksen jasen omistaa suoraan tai vélillisesti yhtion kaikki osak-
keet tai yhtion vastapuoli kuuluu yhtion kanssa samaan konserniin tai vastaavaan yritysryhmaén
(foretagsgrupp — ABL 8:23.2 §). Sopimuksesta sanottu koskee myos oikeudenkdyntié ja muuta
puhevallan kayttamista (ABL 8:23.3 8).

Aktimarknadsnéamdenin itsesaéntely listayhtididen osalta

Ruotsissa AMN:n*® edistaa hyvaa arvopaperimarkkinatapaa antamalla lausuntoja, ohjeita ja
muuten tietoa jakamalla. AMN on elinkeinoeldmén itsesééntelyelin. Ruotsalaisissa listayhti-
Oissa paatoksentekokaytantd lahipiiritoimien osalta perustuu AMN:n lausunnosta 2012/05 il-
meneviin periaatteisiin.

Lahipiiriin kuuluvana pidetadan AMN:n lausunnon mukaan®:

18 |_ausunto 2012/05 ja sen tulkinnasta myGhemmin annetut lausunnot, kuten lausunto 2012/30.

19 Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden.

20 AMN 2012/05: ”Med befattningshavare avses samma personkrets som i 16 kap. aktiebolagslagen
(2005:551)” ks. ABL 16:2.1-2 8: Ett beslut om nyemission av aktier eller emission av teckningsoptioner
eller konvertibler skall alltid fattas eller godkannas av bolagsstdmman i det emitterande bolaget om

1. aktieagarna i bolaget inte skall ha foretradesrétt till teckning i forhallande till det antal aktier de &ger
eller enligt vad som foreskrivs i bolagsordningen, och

88



1) osakasta, jolla on vahintaén 10 prosentin yhtion tai sen emoyhtion osakkeista tai osakkeiden
yhteenlasketusta adnimaéarasté. Osake- ja &4niméaréan luetaan ihmisen avio- tai avopuolison ja
huollettavan osakkeet ja adnet ja yhteisomuotoisen osakkaan konserniyritysten ja kaikkien
edelld mainittujen maaraysvallassa olevien oikeushenkildiden omistamat osakkeet ja niiden &a-
nimaara; seka

2) yhtién ja samaan konserniin kuuluvan yrityksen hallituksen jasentd, toimitusjohtajaa ja hen-
kilokuntaan kuuluvia (anstallda), edelld mainitussa asemassa véhan aiemmin ollutta (nyligen
tillhort), taman avio- tai avopuolisoa ja edelld mainittujen huollettavia (under vardnad) seka
oikeushenkil6a, jossa edellda mainituilla on yksin tai yhdessa maaraysvalta.

Lé&hipiiritoimia ovat AMN:n lausunnon mukaan:

1) Tytaryhtion/tytaryhteison osakkeiden/osuuksien luovutus, litketoiminnan tai muun omaisuu-
den luovutus, toisen yrityksen osakkeiden tai osuuksien hankinta ja liiketoiminnan tai muun
omaisuuden hankinta, joka

2) ei ole merkitykseltaan vahainen yhtidlle (inte ar av ovasentlig betydelse for bolaget).

Lausunnossa ei ole rajattu pois tavanomaiseen liiketoimintaan kuuluvia kaupallisin ehdoin to-
teuttavia lahipiiritoimia.

”Hankinnalla” ja “luovutuksella” tarkoitetaan oikeuskirjallisuuden®! ja Ruotsin valmistelijoiden
mukaan ainoastaan tdysmittaista” saantoa, joka kattaa kaikki omaisuuseréén liittyvit omistus-
ja muut oikeudet. Néin ollen esim. lisenssi- ja vuokrasopimukset, laina- ja vakuusjarjestelyt,
joint venture ynnd muut yhteistoimintasopimukset eivat kuulu AMN:n lausunnon piiriin.
AMN:n 2012/05 mukaan lausuntoa ei sovelleta ABL 16 luvussa tarkoitettuun suunnattuun an-
tiin.

Toisaalta lausunnon sanamuodon perusteella sen piiriin kuuluisivat myds johdon palkkiot,
omien osakkeiden hankkiminen julkisella ostotarjouksella, sulautuminen, jakautuminen, pur-
kautuminen, merkintéoikeus- ja apporttiannit, osa suunnatuista anneista ja osakkaan padomapa-
nos (aktiedgartillskott) sekd lunastus- ja etuostolausekkeeseen perustuvat omien osakkeiden

2. de som i stéllet skall ha rétt att teckna aktier, teckningsoptioner eller konvertibler tillngr nagon eller
nagra av foljande kategorier:

a. styrelseledamaoter i det emitterande bolaget eller ett annat foretag inom samma koncern,

b. den verkstallande direktdren i det emitterande bolaget eller ett annat féretag inom samma koncern,

c. andra anstéllda hos det emitterande bolaget eller ett annat féretag inom samma koncern,

d. en make eller en sambo till ndgon som avses i a-c,

e. den som star under vardnad av nagon som avses i a-c, eller

f. en juridisk person dver vilken ndgon som avses i a-e, ensam eller tillsammans med ndgon annan som
avses dér, har ett bestdmmande inflytande.

Ruotsin valmistelijat vahvistivat, ettd AMN:n lausunnon viittaus ABL.:iin kattaa koko henkil&ston.
Esim. AMN 2012/30:n mukaan: ” I det aktuella drendet &r fraga om Aktiemarknadsndmndens uttalande
AMN 2012:05 behover foljas vid en inkramsoverlatelse till tva anstallda i ett utldndskt dotterbolag till
ett svenskt aktiemarknadsbolag.”

2L Grandinson&Grubbstrém, jaljempana G&G, JT 2013-14 Nr 1, s. 54. Ruotsin valmistelijoiden mu-
kaan artikkelin taustalla on AMN:ss esilld ollut asia, jossa annettiin artikkelin kirjoittaneiden asianaja-
jien kannalta kielteinen ratkaisu. G&G:n artikkeli: http://www.hammarskiold.se/wp-con-
tent/uploads/2016/05/jt_sartryck.pdf
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hankinnat. AMN tulkitsee nyt lausuntoaan niin, etta lahipiiritoimella ei tarkoiteta muualla sdan-
neltyja jarjestelyitd, kuten kaikkia edella tassa kappaleessa mainittuja tilanteita?2. AMN:n kay-
tantd on kehittynyt siten, ettd nykyisen tulkinnan mukaan I&hipiiritoiminormiston soveltamis-
alaan kuuluvalla lahipiiritoimella on vahaista suurempi merkitys yhtiolle, kun toimen arvo ylit-
tad prosentin yhtion markkina-arvosta, liikevaihdosta tai tase-arvosta (net asset value).?®

Paatoksenteko véahaista merkittadvammasta lahipiiritoimesta on jarjestettdvd AMN:n lausunnon
mukaan seuraavasti:

1) lahipiiritoimi on alistettava yhtiokokouksen paatettavaksi. Jos toimi toteutetaan tytéryhtiossa,
siitd on paatettava emoyhtion yhtiokokouksessa;

2) paatoksentekoa varten hallituksen on hankittava lahipiiritoimesta riippumattoman asiantun-
tijan arviolausunto;?

3) hallituksen on annettava ehdotetusta lahipiiritoimesta selvitys>;

4) arviolausunto ja selvitys on pidettdva esilla yhtion (tai tytaryhtiétapauksessa emoyhtion)
verkkosivulla hyvissa ajoin?® ennen yhtiokokousta, jonka kutsussa on mainittava esilldpidosta;

5) yhtiokokouksen péatdstd koskevassa aénestyksessa ei oteta huomioon lahipiiritoimeen liitty-
van lahipiirildisen (ja tdman edella selvitetyn lahipiirin) osakkeiden dania.

22 Ruotsin valmistelijoilta saatu tieto jasamansuuntaisesti sanamuodon mukaista tulkintaa kritisoivat
Grandinson ja Grubbstrom, s. 55-56 ja 58.

23 Ruotsin valmistelijoilta saatu tieto tulkintakdytannon kehityksesta. AMN 2012/05: ”Huruvida en
overlatelse respektive ett forvarv ska anses vara av icke ovasentlig betydelse ska bedémas utifran dess
paverkan pa stallning och resultat i det bolag (inkl. dotterforetag) vars aktier ar foremal for handel pa
den aktuella marknadsplatsen.”

2 Arviosta tarkemmin AMN 2012/05: Nagot krav pa mer dn ett varderingsutlatande uppstalls inte. Det
hindrar inte att det kan finnas fall dar det kan vara lampligt att inhamta flera varderingsutlatanden. Oav-
sett om ett eller flera utldtanden inhamtas &r det vasentligt att den expertis som anlitas for &ndamélet in-
tar en oberoende och sjalvstindig stdllning. Som véirderingsutlatande ska dven anses en “fairness opin-
ion”, dvs. ett utldtande om skaligheten, fran finansiell utgdngspunkt, for aktiedgarna av 6verlatelsen el-
ler forvarvet.

% Selvityksesta tarkemmin AMN 2012/05: Styrelsens redogorelse ska innehélla den finansiella och 6v-
riga information som &r av vasentlig betydelse for aktiedgarnas mdjlighet att bilda sig en sjalvstandig
uppfattning om vérdet av foremalet for dverlatelsen eller forvérvet och om transaktionens betydelse for
bolaget.

%6 S3annellylla markkinalla kaupan olevassa yhtiossa vahintaan 3 viikkoa ennen yhtiokokousta ja
muissa lausunnon soveltamisalaan kuuluvissa yhtidissa vahintaan 2 viikkoa ennen yhtiékokousta (AMN
2012/05).
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Yhdistynyt kuningaskunta?’

Yhdistyneessa kuningaskunnassa l&hipiiritoimien saéntely perustuu yhtiélakiin (Companies Act
2006, jaljempéana CA)? ja listayhtididen osalta lisdksi Financial Conduct Authorityn (jaljem-
pana FCA) saantoihin?. Listayhtioilla tarkoitetaan tassa Lontoon porssi paalistan (premium-
lista) yhtioita ja AIM-markkinapaikalla noteerattuja yhtioita.

Yhtiolaki

Yhtiolain mukaan yhtion johtoa (hallituksen jaseni&) koskee yleinen huolellisuus- ja lojaliteet-
tivelvollisuus yhtiotd kohtaan (fiduciary duties), toisin kuin osakkaita, joita ndama velvoitteet
eivét lahtdkohtaisesti koske (poikkeuksena shadow director, taho jonka ohjeita hallitus yleensa
noudattaa). Nama yleiset velvollisuudet eivat lahtokohtaisesti koske Yhdistyneesséd kuningas-
kunnassa edes méardysvaltaa kdyttavaa osakasta, toisin kuin USA:ssa esimerkiksi Delawaressa.
% Toisaalta maaraysvaltaa kayttava osakas voidaan olosuhteet huomioon ottaen tulkita shadow
directoriksi, johon johdon yleisia velvollisuuksia voidaan soveltaa.®

Hallituksella on yleistoimivalta osakeyhtitssa perustamisasiakirzjojen ja yhtion osakkaiden paa-
tosten rajoissa seka kaytannossa rajaton oikeus edustaa yhtiotas?,

Léahipiirill4 tarkoitetaan yhtilaissa hallituksen jasenid (director), todellisia hallituksen jasenia
(defacto director®®) ja hallituksen “varjojisenia” (shadow director®®) ja naiden lahipiirildisia

27 Taman otsikon alainen lainsdadantokatsaus perustuu Englannin ja Walesin yhticlakiin ja oikeuskay-
tantdon sekd FCA:n sddntdihin sellaisena kuin ne on esitetty yhtidoikeuden emeritus professori Paul
Daviesin, Oxfordin yliopisto, vield julkaisemattomassa kasikirjoituksessa, joka julkaistaan merkitta-
vassa oikeudenalan lehdessa.

28 http://www. legislation.gov.uk/ukpga/2006/46/pdfs/ukpga_20060046_en.pdf. Ks. erityisesti johdon
yleisistéd velvollisuuksista, velvollisuudesta ilmoittaa yhtion toimiin liittyvista intresseistd, johtajasopi-
muksista ja muista johdon sopimuksia koskevista osakkaiden paatoksista CA 170-230 §.

2 https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/LR/11/1.html.

%0 Davies, s. 10 ja 12.

31 Davies, s. 14.

32 CA 40 8. Lahipiiritoimien (yhtion vastapuolina hallituksen jasenet tai naiden lahipiirilaiset = asso-
ciates) osalta johdon edustusvalta on rajoitettu siten, ettd toimi voi olla pateméton ja jokainen lain, yh-
tidjarjestyksen, osakkaiden péaatoksen vastaisen paatoksen hyvaksynyt hallituksen jasen voi olla henki-
I6kohtaisesti vastuussa suoraan tai vélillisesti saamastaan edusta tai yhtiolle koituneesta menetyksesta -
CA41s.

33 CA 250 8. Directorilla tarkoitetaan jokaista, joka hoitaa hallituksen jasenelle laissa saddettyja tehta-
Vid.

3 CA 251 8. Shadow director on henkil (person), jonka ohjausta tai ohjeita hallitus yleensa noudattaa,
pois lukien ammattimaiset neuvonantajat vain tassa roolissa. Oikeushenkil6d (emoyhtittd) ei pidet sha-
dow directorina johdon yleisten velvollisuuksien, osakkaiden suostumusta edellyttavié toimia ja ainoan
osakkaan ja yhtion vélisid sopimuksia koskevia sdannoksia sovellettaessa. Daviesin mukaan viimeksi
mainittu periaate on laajentunut koskemaan my6s emoyhtion johtoon kuuluvia tassa roolissa (s. 15).
Daviesin mukaan tdmén tarkoittaa mm. sitd, ett4d emoyhtio voi allokoida konserniyhtididen liiketoimin-
tamahdollisuuksien hyddyntdmisen haluamallaan tavalla (s. 15). Toisaalta maksukyvyttémyyden lahes-
tyessd tilanne muuttuu siten, ettd johdon on minimoitava velkojien mahdolliset tappiot (ns. wrongful
trading -s&&ntd — Insolvency Act 1986, 214 8). Viimeksi sanotusta seuraa, ettd Englannin laki on kon-
sernitilanteissa suotuisampi velkojille kuin konserniyhtididen véhemmistdosakkaille (Davies, s. 15).
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(connected persons). Hallituksen jasenen lahipiirildisia® ovat 1) hanen perheenjasenensa®, 2)
hallituksen jasenen ja hénen l&hipiirinsé merkittavassa vaikutusvallassa oleva yhtio (yli 20 pro-
senttia osakkeista tai aanista suoraan tai valillisesti®” omistuksessa tai vastaava danivalta yhti-
Ossd muuten kaytossa)®, 3) trustee, jos trustin edunsaajana on hallituksen jasenen tai hanen
lahipiiriinsd kuuluva tai trustin sadntdjen mukaan trustee voi toimia hallituksen jasenen eduksi
(lukuun ottamatta henkildston osakeomistus- ja elékejarjestely-trusteja) seka 4) henkildyhtio,
jossa johtaja tai hdnen l&hipiiriinsa kuuluva on yhtiémiehena.

Lahipiiritoimella tarkoitetaan yhtidlaissa yhtion tai sen tytaryhtion kanssa tehtévéa tointa (trans-
action or arrangement with the company), jossa hallituksen jasenell&d on milla tahansa tavalla
suora tai valillinen etu®®. Kaytannossa lahipiiritoimina on pidetty my6s esimerkiksi hankintoja
johtajan henkil6kohtaiseen kayttéon ja sellaisia toimia, joissa johtaja on saanut osan toimen
taloudellisesta arvosta.

Léahipiiritoimea koskevassa paatoksenteossa yhtidlaki painottaa paatoksentekoprosessia ja en-
nen kaikkea hallituksen jasenille lahipiirisuhteesta ennen paatoksentekoa annettavan tiedon
sadntelya.*® Yhtiolaissa ja oikeuskaytannossa ei ole hallituksen paattksenteon arvioinnin osalta
paatdksen sisaltdd koskevia oikeudenmukaisuus- tai kohtuullisuusvaatimuksia (fairness test),
toisin kuin esimerkiksi Delawaressa. Yhtidlain lahtokohtana on, ettd hallitus paattaa lahipiiri-
toimista, jollei paatoksenteko kuulu osakkaille yhtidlain tai yhtiojarjestyksen mukaan.* Yleensa
osakkaat saavat tiedot ainakin olennaisista (material) lahipiiritoimista jéalkikédteen vuosikerto-
muksessa tai muussa vastaavassa.*?

Lain mukaan hallituksen jasenen on ennen paatdksentekoa ilmoitettava hallitukselle lahipiiri-
suhteen luonteesta ja intressin sisallosta (extent of interest), jos hanella on suora tai valillinen
intressi paatettdvassa asiassa. llmoitusvelvollisuutta ei koske lahipiiritoimia, joissa

1) hallituksen jasenelld on perusteltu syy olettaa, etté intressiristiriitaa ei ilmene,

2) muut hallituksen jésenet jo tietavat tai heidan pitéisi tieta intressiristiriidasta tai

35 CA 252 §. Poikkeus: References in this Part to a person connected with a director of a company do
not include a person who is himself a director of the company.

36 CA 253.1-2 §: hallituksen jasenen aviopuoliso, rekisterdidyn parisuhteen puoliso ja avopuoliso, halli-
tuksen jasenen tai aviopuolison tai rekisterdidyn parisuhteen puolison lapset ja ottolapset, avopuolison
alle 18 v. lapset seka hallituksen jasenen vanhemmat. Avopuolisona ei pideta hallituksen jasenen iso-
vanhempaa, lapsenlasta, sisarta, veljed, tatid, natoa, enoa, setéd, sisaruksenpoikaa eika -tyttoa.

37 CA 255-256 §. 255 §:n mukaan valillinen omistus- tai muu vaikutusvalta syntyy, kun hallituksen ja-
senelld hanen l&hipiirilladn ja yhtion kaikilla hallituksen jasenill& on yhteensd yli 50 % omistus- tai &a-
niosuus toisessa yhtiossa, jonka huomattavan omistusosuuden (tai maaraysvallan) laskemisesta on ky-
symys (omia osakkeita ei oteta huomioon osuuksia laskettaessa).

38 CA 254 §. Kohdeyhtion omia osakkeita ei oteta huomioon prosenttiosuutta laskettaessa.

39 CA 177.1 8: - is in any way, directly or indirectly, interested in a proposed transaction---

40 Davies, s. 8 jaCA 177 &.

41 CA 180 § ja Davies, s. 8. Lahipiiritoimet, joihin vaaditaan osakkaiden paatos: hallituksen jasenten yli
2 v. toimisopimukset yhtion tai sen konserniyhtion kanssa (UK-rekisterdidyt yhtiot).

42 Davies, s. 9.
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3) kysymys on hallituksen jasenen ja yhtion valisesta toimisopimuksesta (his service contract),
josta hallitus tai yhtidjarjestyksen mukainen hallituksen jasenten valiokunta (committee) paattaa
(CA 1778).

Yhtion (tai emoyhtitn) osakkaiden paatosté edellyttavia l&hipiiritoimia ovat (joiltain osin myos
jalkikateinen hyvaksynta riittad)*:

1) yli kahden vuoden kestavét johtajasopimukset*,

2) merkittavat varallisuustoimet® (substantial property transactions, non-cash assets yli 10 pro-
senttia tasearvosta ja yli 50 000 puntaa tai yli 100 000 puntaa), mistd on lukuisia poikkeuksia
(muun muassa johtajan osakasroolissa tekema toimi yhtion kanssa ja toimet taysin omistetun
tytaryhtion kanssa ja kahden tallaisen tytaryhtion kesken“®, pakkoselvitystila*’, toimet saannel-
lyilla markkinoilla riippumattoman vélittajan kautta*®,

3) laina tai vakuus yhtion tai emoyhtion hallituksen jasenelle, kvasilaina tai -vakuus tai muu
rahoitusjarjestely julkisen osakeyhtion hallituksen jasenen hyvaksi“®, mista on lukuisia poik-
keuksia (esim. konsernin sisaiset toimet®, yhtion tavanomaiseen toimintaan kuuluva kaupallisin
ehdoin tehty toimi®!, muu toimintaan liittyva enintaan 50 000 punnan arvoinen rahoitus tai va-
kuus®?, tietyin ehdoin johtajalle oikeudenkaynti- tai hallintomenettelykuluja varten annettava
laina, vakuus tai muu rahoitus® ja lainanantoyritystoiminta®). Laina-, kvasilaina-, vakuus- ja
muiden rahoitusjarjestelyiden arvonmaarityksesta ja jérjestelyn osapuolesta/edunsaajasta séé-
detdén erikseen CA 211—213 §:ssé;

4) hallituksen jasenelle (tai entiselld jasenelle) maksettavat erokorvaukset tietyin edellytyksin
ja poikkeuksin.>®

43 Davies, s. 10-11. Daviesin mukaan 2006 CA:n yksityiskohtaisen saantelyn taustalla ovat julkisuu-
dessa olleet yhtioskandaalit. Saantely ei perustu teoreettiseen arvioon eika yleiseen/laajaan kaytdnnon
kokemusten arviointiin. Jos asiaa ei vieda osakkaiden péatettavaksi, vaikka laki sita edellyttédd, siviilioi-
keudelliset seuraamukset johtoon kuuluville ja lahipiiritoimen toiselle osapuolelle ovat samat kuin
fidusiaaristen velvollisuuksien rikkomisessa (ks. CA:ssa alaviitteissa mainittuja pykali& seuraavat sank-
tios&annokset ja Davies, s. 11).

4 CA 188-189 8.

45 CA 190-191 8.

46 CA 192 8.

4TCA 193 8.

8 CA 194 8.

49 CA 198-202 8. Rahoitusjarjestelyssa rahoittaja myy (kiinte4a tai irtainta) omaisuutta ehdollisesti tai
hire-purchase-sopimuksella, liisaa tai vuokraa omaisuutta séannéllisia (periodical) suorituksia vastaan
tai muuten luovuttaa omaisuutta tai tarjoaa hyodykkeité (palvelut mukaan lukien) lykattyd suoritusta
vastaan. Rahoitusjérjestelyn edunsaajalla tarkoitetaan sit4, jolle hyddykkeet (omaisuus, palvelut) luovu-
tetaan, myydaan, liisataan, vuokrataan tai muuten luovutetaan jarjestelyn yhteydessa. Ehdollisella kau-
palla tarkoitetaan samaa kuin kuluttajasuojalaissa (Consumer Credit Act).

S0 CA 208 8.

51 CA 207 8.

52 CA 204 8. Tietyiss4 tilanteissa raja-arvo on 10 000 tai 15 000 puntaa (ks. CA 207 8§).

3 CA 205-206 8.

S CA2098

% CA215-222 8.
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Laina-, kvasilaina-, vakuus- ja muiden rahoitusjarjestelyiden arvo on lainan pddoman maara,
kvasilainan maara takaisinmaksettava maard, muun rahoitusjérjestelyn arvo on hinta, joka voi-
taisiin perustellusti olettaa saavan, jos hyddyke tai palvelu olisi toimitettu tavanomaisessa liike-
toiminnassa samoin ehdoin (hintaa lukuun ottamatta) tai takuun ja vakuuden arvo vakuutus- tai
panttaussitoumuksen maard. Jos jarjestelyn arvoa ei voida esittda tarkkana rahaméaarana, arvon
oletetaan ylittavan 50 000 puntaa.>®

CA:ssa ei ole rajoitettu lahipiiritoimen osapuolena olevan osakkaan oikeutta osallistua tointa
koskevaan aanestykseen.>” CA:ssa ja oikeuskaytannossa ei ole OYL:a vastaavan laajuista yh-
tiokokouksen paatosvaltaa rajoittavaa yhdenvertaisuusperiaatetta. Osakkaiden omistusten valis-
ten suhteiden sailyttaminen voi kuitenkin perustua sopimusoikeuden periaatteisiin® tai maa-
raysvaltaosakasta voidaan joissain tapauksissa pitdd shadow directorina, jolloin johdon yleiset
velvollisuudet koskevat hanté.

Listayhtioita koskevat lahipiirisdannot

Listayhtioita koskevat myds FCA:n lahipiirisaannot®, joiden noudattamisvelvollisuus perustuu
listaussopimukseen.

Lahipiirildisend FCA:n séantdjen mukaan pidetaan:

1) samaan konserniin (corporate group) kuuluvien yhtididen hallituksen jéseni& ja shadow di-
rectoreita (nykyiset ja toimessa 12 kk sisalla ennen lahipiiritoimea olleet),

2) samaan konserniin kuuluvassa yhtiossd merkittavaa (substantial), vahintaan 10 prosenttia
danivaltaa kayttavaa,

3) listayhtidissd merkittdvan vaikutusvallan kayttdjaa, joka ei ole edellad mainitun hallituksen
jasen eika merkittava osakas.®

4) edell&d mainittujen I&hipiirid (associates).

% CA2128.

57 Daviesin mukaan CA ei esta lahipiiritoimen osapuolena olevaa osakasta osallistumasta téssa tarkoi-
tettuun &anestykseen (s. 12), mutta osakas-johtaja ei voi osallistua johdon yleisten velvollisuuksien rik-
komisen seurauksiin liittyvaan &anestykseen (s. 13). Daviesin mukana yleinen yhtitlaki ei ole tehokas
maérdysvaltaosakkaiden lahipiiritoimien suhteen (s. 14).

%8 Daviesin, s. 13, mukaan vain suppeamman osakaskunnan yhtiossa, mutta kaytannossa ei noteeratussa
yhtidssa.

% FCA:n listaussaantojen 11 luku: https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/LR/11.pdf.

80 Daviesin mukaan viimeinen kohta on poikkeustapaus, joka voisi tarkoittaa hieman alle 10 % &anival-
taa kdyttavaa aktiivista osakasta yhtiossd, jonka omistus on hyvin hajautunut (s. 16, alaviite 80).
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Liséksi FCA:n séannoissa lahipiirin ja lahipiiritoimen madritelmaa on laajennettu tilanteisiin,
joissa yhti(‘jé'a l&hipiirilainen esimerkiksi rahoittavat muuta yritysta tavalla, joka hyddyttaa I&-
hipiirilaista.*! Lahipiiritoimena FCA:n lahipiirisaantdjen mukaan ei pidetd tavanomaista liike-
toimintaa.%? Tallaisen lahipiiritoimen kasilla ollessa (is or maybe) yhtion on pyydettava lis-
taussponsorinsa (sponsor) ohjausta (guidance).® FCA:n saanndt eivat myoskaan koske pienia
liiketoimia. Pienena pidetéan liiketointa, joka on alle 0,2 prosenttiin kaikilla seuraavista tunnus-

luvuista®*:

1) liiketoimen kohteena olevat varat (gross assets) verrattuna yhtion varoihin (gross assets) en-
nen liiketoimea;

2) liiketoimen kohteena oleviin varoihin liittyva voitto verrattuna sitd edeltavaan yhtion voit-
toon (profits);

3) liiketoimen (arvon) vertaaminen yhtion osakkeiden (ordinary shares) markkina-arvoon;

4) liiketoimen kohteena olevan yritystoiminnan oma padoma (gross capital) verrattuna yhtion
omaan p&domaan.

Arvioinnissa otetaan huomioon 12 kuukauden aikaiset lahipiiritoimet.®®

Porssin paalistayhtiditd koskevien FCA:n Listaussadntdjen mukainen lahipiiritoimien kontrolli
on ennakollista (ex-ante) lahipiiritoimen®

1) julkistamista markkinoille ja osakkaille (disclosure to markets and shareholders) porssin
kautta (RNS, regulatory news service) jos jonkin yllamainitun tunnusluvun osalta 0,25 prosentin
raja-arvo ylittyy ja, jos 5 prosentin raja-arvo ylittyy, tdydennettyné hallituksen selvitykselld,
jonka mukaan l4hitoimi yhtion kannalta “fair and reasonable” yhtién osakkaidenkin kannalta
my0s sponsorinkin mukaan®’;

2) hyvaksymistd yhtiokokouksessa danestyksessd, johon kyseisen toimen lahipiirilainen ja ha-
nen lahipiirinsa (associates) eivat osallistu®®, jos kahden yllamainitun tunnusluvun osalta 5 pro-
sentin raja-arvo ylittyy.

61 Davies, s. 18 ja FCA:n LR 11.1.5(3).

62 FCA:n LR 11.1.5A.

83 Ks. Davies s. 18, jonka mukaan “sponsori” on yleensi investointipankki, joka ollut mukana yleisdan-
nin jérjestelyssa. Daviesin mukaan sponsoria kannustaa FCA:n saantdjen noudattamisen valvontaan se,
ettd laiminlyddesséan tehtdvansa FCA voi poistaa sen sponsorioikeudet toistaiseksi tai méaraajaksi (so.
menettdd IPO liiketoimintansa).

8 FCA:n LR 10. Daviesin mukaan suuressa listayhtiossa yhtion kannalta vahainen lahipiiri voi olla
merkittava lahipiirilaisen kannalta (s. 19).

S FCALR11.1.11.

66 Davies, s. 19.

57 Davies s. 19. Myos 0,25-5 % vaélilla hallituksen on hankittava sponsorilta kirjallinen vahvistus sa-
moin ehdoin kuin tekstissd mainittu “fairness opinion”. Daviesin késikirjoituksen s. 20 esitelldédn 5-
7/2017 tehtyja lahipiiri-ilmoituksia porssin paalistayhtioilta (9 ilmoitusta, joista 2 FTSE101-250-yh-
tioilta ja 7 FTSE 251-350 yhtidiltd).

8 Davies, s. 19.
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Itsendinen liiketoiminta -testi (independent business) koskee kaikkia paalistalle hakevia yhti-
oita: kuinka suuri osa listattavan yhtion liikevaihdosta (revenues) perustuu toimiin suoraan tai
valillisesti madraysvaltaa kayttavan osakkaan®® kanssa, voiko listattava yhtio saada rahoitusta
muilta kuin padosakkaaltaan ja missa madrin listattavan yhtion omaisuus on vakuutena paéosak-
kaan saatavista. Jos liikevaihdon osalta suurin osa tulee ndin, rahoitusta on saatavana ja omai-
suus on vakuutena madaraysvaltaa kayttavélla osakkaalla, tietynlaiset lahipiiritoimet ovat lahes
kiellettyja paalistausta hakevalle yhtiolle.”® Tallgin listausta hakevan yhtion ja maaraysvaltaa
kayttdvan osakkaan on tehtdvéa kirjallinen ja sitova (legally binding) sopimus, jonka mukaan
osakkaan ja sen l&hipiirin litketoimet (transactions) yhtion kanssa tehdéan samoin kaupallisin
ehdoin kuin sivullisten kanssa.” Yhtion hallituksen riippumattomien jasenten’? on joka vuosi
yhtion vuosikertomuksessa raportoitava, hyvaksyvatkd maaraysvaltaa kayttavan osakkaan
kontrollisopimuksen ja onko maaraysvaltaosakas noudattanut sopimusta vuoden aikana. Riip-
pumattomia hallituksen jasenia valittaessa ddnet lasketaan kaikista annetuista aanisté ja maa-
raysvaltaosakkaasta riippumattomien osakkaiden &&nista (eli maaréysvaltaosakkaan ja tdman
lahipiirin &anid ei oteta téssé laskennassa huomioon — jos ndin ei saada valituksi, 90 péivén
pégéstéhp)iclgttévéssé kokouksessa voidaan valita kaikista annetuista d&nista laskettavalla enem-
mistolla).

Jos yhtidssa ei ole (voimassa olevaa) kontrollisopimusta maardysvaltaosakkaan kanssa tai jos
riippumattomat hallituksen jésenet eivét hyvéaksy edella mainittua raporttia l&hipiiritoimista, lis-
tayhtioon ei sovelleta CA:n poikkeussééntdja tavanomaiseen liiketoimintaan liittyvasta lahipii-
ritoimesta eik& pienesté l&hipiiritoimesta (alle 0,25 prosenttia) ja yhtitkokousaanestyksessé alle
5 prosentin l&hipiiritoimiin vaaditaan myds enemmistd lahipiiritoimen ulkopuolisten vahem-
mistoosakkaiden aanista.” Vuoden 2017 aikana FCA on ehdottanut ulkomaisten valtio-omis-
teisten sijoittajien (sovereigns) vapauttamista lahipiirisaantelysta ja maaraysvaltaosakkaita kos-
kevista lisdvaatimuksista.

AlM-listayhtididen lahipiiritoimia koskevat Lontoon pérssin (LSE) AIM-séannét yhtidille
(2016, saantd 13). AlM-sdantdjen mukaan kontrolli on ennakollista l&hipiiritoimen julkista-
mista, jos ylldmainitun tunnusluvun osalta 5 prosentin raja-arvo ylittyy ja julkistamisvelvolli-
suus koskee myds tavanomaiseen liiketoimintaan kuuluvia toimia. Lahipiiritointa koskevassa
ilmoituksessa on oltava riippumattomien hallituksen jasenten (uninvolved, “independent”) hal-
lituksen j&senten lausunto (statement), jonka mukaan toimi on osakkaiden kannalta fair and
reasonable” (ennen lausunnon antamista ndiden on kuultava yhtién nimedmédd neuvonantajaa
(nomad, toimii suurin piirtein samassa roolissa kuin paalistayhtion sponsori).”™

% Davies, s. 21. Osakas, jolla lahipiirinsa (associates) kanssa kayttaa vahintaan 30 %:n danivaltaa.

" Davies s. 21.

LR 6.1.4B,D, Daviesia siteeraten (s. 21): “transactions and arrangements with the controlling share-
holder (and/or any of its associates) will be conducted at arm’s length and on normal commercial
terms” (as well as committing the controlling shareholder and associates to do nothing which would
hinder the company’s compliance with the Listing Rules).

2 Maaritelty UK Corporate Governance Codessa.

B LR 9.2.2A, E and F. Adnestykseen vaikuttaa myos se, ettd pailistayhtiossa ei sallita eridanimaaran
osakkeita (LR 7.2.1A).

LR 11.1.1A-D (The FCA has a dispensing power) Daviesin selostamana (s. 22).

75 Davies, s. 19. Daviesin kasikirjoituksen s. 21 esitellaan 5-7/2017 tehtyja lahipiiri-ilmoituksia AIM-
yhtidilta (93 ilmoitusta, joissa padasiallinen syy oli rahoituksen hankinta (oma- ja velkapadoma), jossa
60:ssd l&hipiirildinen oli merkittdva osakas, 28:ssd hallituksen jasen ja 9:ss& kumpikin. AIM-yhtitiden
ilmoituksista 88 % liittyi rahoitusjarjestelyihin.
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2.4 Nykytilan arviointi

2.4.1 Osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittaminen ja osakkeenomistajan oikeuksien
kayton myotavaikuttaminen

Lainsaadanto

Suomessa arvopapereiden séilyttdmista koskeva sééntely jakaantuu edelld kuvatulla tavalla use-
aan eri lakiin. AOJSL:ssa ja arvo-osuustileistd annetussa laissa séddetdén arvo-osuusjarjestel-
méan toiminnasta sekd arvo-osuustileille tehdyistd kirjauksista. Arvopaperitileistd annetussa
laissa ja Sipal:ssa puolestaan sdddetaan arvo-osuusjarjestelman ulkopuolisesta sailyttamisestéa.
Arvo-osuusjarjestelméasté ja selvitystoiminnasta annetun lain ja SipaL:n velvoitteet tdydentavat
lisdksi toisiaan ja niiden soveltamisalat saattavat menna joidenkin toimijoiden toiminnassa osin
jopa pééllekkain.

Sijoittaja antaa arvopaperinsa séilyttajan séilytettavéksi, jolloin séilyttajé voi lainsdddannén no-
jalla kayttaa joitakin sijoittajalle kuuluvia oikeuksia. Sailyttajia voivat olla esimerkiksi luotto-
laitokset, sijoituspalveluyritykset ja arvopaperikeskus. Sailyttaja voi antaa arvopaperit edelleen
séilytettavaksi niin sanotulle alisailyttajalle, jolloin séilyttdjia on ketjussa useita (niin sanottu
arvopaperien moniportainen sailytys).

Hallintarekisterdinti eli arvo-osuuden kirjaaminen hallintarekisterdinnin hoitajan nimiin omis-
tajan sijaan arvo-osuusjarjestelmaén on arvopaperien moniportaista hallintaa. Arvopaperien si-
joitustoiminta on luonteeltaan kansainvalista ja pddomat liikkuvat rajojen yli sekd EU:ssa ettd
sen ulkopuolella. Arvopaperien moniportaisen hallinnan keskeinen elementti on sijoitusvaralli-
suuden hallinnointi valtioiden rajojen yli séilyttdjien avulla. Osakkeen liikkeeseen laskeneella
porssiyhtiolla ei ole mahdollisuuksia vaikuttaa siihen, mita silyttdjia sijoittajat kdyttavat tai
kuinka pitka séilytysketju on.

Jos suomalaisen liikkeeseenlaskijan liikkeeseen laskemat osakkeet on laskettu liikkeeseen suo-
malaisessa arvo-osuusjarjestelmassa, saadaan suomalaisten sijoittajien omistamat osakkeet kir-
jata ainoastaan sijoittajan omalla nimell& olevalle arvopaperikeskuksen jarjestelméssa olevalla
arvo-osuustilille. Arvopaperien suorien omistajakohtaisten tilien etuna on pienempi séilytysket-
justa johtuva riski ja osakemuotoisten arvopaperiin liitannéisten oikeuksien ja velvollisuuksien
oikeusvarmuus. Oikeusvarmuudella tarkoitetaan varmuutta arvo-osuusjarjestelméssa tehtyjen
kirjausten oikeellisuudesta ja oikea-aikaisuudesta esimerkiksi sailyttdjan maksukyvyttémyys-
menettelyssa.

Suomen arvo-osuusjérjestelman osalta suoraan omistettujen osakkeiden omistajia koskevat tie-
dot ovat luotettavasti saatavilla arvopaperikeskuksen yllapitamilta osakasluetteloilta. Kun Suo-
messa toimii yksi arvopaperikeskus, suomalaisten porssiyhtididen kotimaisista omistajista on
my06s mahdollista yllapitaa keskitettyd ja ldhes reaaliaikaista kattavaa osakasluetteloa, joka on
edellytys laajalle suomalaisten sijoittajien osakeomistuksen julkisuudelle. Reaaliaikainen ja kat-
tava osakasluettelo helpottaa eri tahojen tiedonsaannin ja raportoinnin jarjestdmista. Esimer-
kiksi Verohallinto seka poliisi- ja syyttdjaviranomaiset hyddyntavat tietojen keruussa arvopa-
perikeskuksen tuottamia palveluja. Myos toimittajat ja sijoituksista kiinnostuneet kansalaiset
saavat halutessaan ajantasaiset omistustiedot arvopaperikeskuksen yllapitdmista osakasluette-
loista.

Jos porssiyhtio on valinnut ulkomaisen arvopaperikeskuksen, turvataan viranomaisten tietojen-
saantia AOJSL.:n sdénndkselld, joka velvoittaa porssiyhtion tekemaan tehdd ulkomaisen arvo-
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paperikeskuksen kanssa sopimuksen, jonka nojalla yhtié saa ulkomaisesta arvopaperikeskuk-
sesta osakasluetteloa varten tarvittavat tiedot. Osakasluettelo ei kuitenkaan ole talloin saatavilla
Suomessa toimivasta arvopaperikeskuksesta, vaan porssiyhtion padkonttorista. Viranomaiset
saavat omistustietoja joko kysyméll& suoraan yhti6lta tai muun lainsdaddannén nojalla. Esimerk-
kind muusta lainsdanndsté ovat kansainvéliset tietojenvaihtoa koskevat sopimukset tai virka-
apusaannokset. Toistaiseksi yksikaan Suomessa yhtidoikeudellista kotipaikkaa pitava yhtio ei
ole valinnut ulkomaista arvopaperikeskusta osakkeiden liikkeeseen laskemista varten. Néin ol-
len viranomaisten ja yleison tietojensaanti porssiomistuksista pohjautuu keskeisiltd osin arvo-
osuusjarjestelmasta saataviin tietoihin.

Arvioitaessa tarvetta ulottaa direktiivin sailyttdjia koskevan 1 a luvun saannoksia arvo-osuus-
jarjestelméassé kirjauksia hoitaviin toimijoihin, on huomioitava suorille tileille kirjattujen ja hal-
lintarekisterdinnin hoitajien hallinnoimien osakkeiden keskeinen ero omistustietojen ajantasai-
suuden suhteen.

Suomessa arvopaperikeskus pitdd osakkeiden liikkeeseenlaskijoiden lukuun luetteloa ndiden
osakkaista. Talléin suorien tilien osalta suomalaisilla porssiyhtioilla on paivakohtaisesti tiedos-
saan ne omistajat, joiden omistamat osakkeet on kirjattu suorille tileille. Hallintarekisterinhoi-
tajan osalta osakasluettelolle on kirjattu ainoastaan hallintarekisterdinnin hoitajan nimi ja omis-
tukset puretaan yhtiokokouksia varten niiden osakkeenomistajien osalta, jotka osallistuvat yh-
tiokokoukseen.

Osakasluettelolta saatava tietosiséltd on siten suorien tilien osalta jatkuvasti ajantasainen ja di-
rektiivin minimisaannoksia yksityiskohtaisempi, jolloin arvopaperikeskuksen ja hallintarekis-
terdinnin hoitajille ehdotettavien velvoitteiden ulottaminen my®ds suoriin tileihin ei toisi porssi-
yhtion tiedonsaantioikeuden kannalta mitdén sellaista tietoa, joka ei jo olemassa olevan séénte-
Iyn nojalla olisi yhtion saatavilla. Saéntelyn ulottaminen suoriin tileihin aiheuttaisi siten aino-
astaan ylimaaraista tyota tilinhoitajille ja arvopaperikeskukselle ilman mitdan osoitettavissa ole-
vaa hyotya porssiyhtidille.

Sipal.:ssa séadetty rahoitusvalineen séilyttdminen on arvo-osuusjarjestelmén ulkopuolista sai-
Iyttdmista eli arvopaperin hallintaa asiakkaan lukuun. Asiakkaana voi olla sek& niin sanottu lop-
pusijoittaja ettd toinen sdilytystoimintaa harjoittava taho, joka toimii omien asiakkaidensa lu-
kuun. Rajat ylittavissé arvopaperien séilytysketjuissa on tyypillista, etta sijoituspalveluyritys on
sopimussuhteessa toiseen sijoituspalveluyritykseen tai muuhun sailytysta harjoittavaan yhtei-
soon. Jos séilytysketju on pitkd, on mahdollista, ettei Suomessa toimivalla sijoituspalveluyri-
tyksella ole tiedossa loppusijoittajia koskevia tietoja. Talldin sijoituspalveluyrityksen velvolli-
suutena olisi toimittaa yhtioltd saamansa tietopyynto eteenpdin pdrssiyhtion tiedonsaantioikeu-
den turvaamiseksi.

Kéaytanto
Sailyttajat ja arvo-osuusjérjestelma

Suomessa rahoitusvélineité voi séilyttaa esimerkiksi sijoituspalveluyritykset, luottolaitokset, ar-
vopaperikeskukset, rahastoyhtiot ja vaihtoehtorahastojen hoitajat. Suomessa rahoitusvalineiden
sdilyttdminen on SipaL:ssa tarkoitettua oheispalvelua, jota sijoituspalveluyritys voi mydnnetyn
toimiluvan mukaisesti sijoituspalvelun tai sijoitustoiminnan liséksi tarjota. Liikkeeseen lasketut
osakkeet ovat yksi mahdollisista séilytyksessa olevista rahoitusvélineistd. Tammikuussa vuonna
2018 Suomessa noin 20 sijoituspalveluyritysta tarjosi rahoitusvélineiden séilytyspalvelua. Li-
séksi kahdella rahastoyhtiolld ja kolmella vaihtoehtorahastojen hoitajalla oli toimilupa, joka
salli rahoitusvalineiden séilyttdmisen. Luottolaitosten séilytyspalveluiden tarjoamisesta ei ole
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vield saatavilla ajantasaista tietoa, silla luottolaitokset ovat voineet tarjota sailytyspalveluita
osana toimilupaansa vuoden 2017 loppuun saakka. Rahoitusvalineiden markkinoista seké di-
rektiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta annettu Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU voimaantulo on kuitenkin muuttanut sadntelyé, joten luot-
tolaitosten on ilmoitettava Fivalle kesakuun 2018 loppuun mennessd, mita sijoitus- tai oheispal-
veluja ne tarjoavat. Suomessa myods arvopaperikeskus voi toimia rahoitusvéalineiden sailytta-
jana.

Arvopaperikeskus yll&pita4 arvo-osuusjarjestelmad, joka on arvo-osuustileista ja niille tehdyista
kirjauksista muodostuva tietojarjestelmakokonaisuus. Arvopaperikeskuksen lisaksi arvo-osuus-
tileille voivat tehda kirjauksia myds arvopaperikeskuksen osapuolina toimivat tilinhoitajat. Hal-
lintarekisterdinnin hoitajat toimivat my®s tilinhaltijoina arvo-osuustileista annetussa laissa tar-
koitetuilla omaisuudenhoitotileilld. Vaikka arvopaperikeskus on itsekin rahoitusvalineiden séi-
Iyttaj&, arvo-osuusjérjestelmassa toimivat tilinhoitajat tai hallintarekisterdinnin hoitajat lukeu-
tuvat myo6s sailyttdjiin. Tammikuussa vuonna 2018 arvopaperikeskuksen osapuolina toimi 23
tilinhoitajaa ja 34 hallintarekisterdinnin hoitajaa.

Hallintarekisterdity osakeomistus

Tammikuussa vuoden 2018 lopussa 61 prosenttia Helsingin pdrssin markkina-arvosta omistet-
tiin suoran omistuksen kautta. Taten hallintarekisterdityd omistusta oli 39 prosenttia eli vajaa
90 miljardia euroa. Helsingin porssin porssiyhtitiden suorille tileille kirjatusta omistuksesta saa
tiedon suoraan Euroclear Finlandin yllapitamilta porssiyhtididen ajantasaisilta osakasluette-
loilta, minka takia tietojen kysymistd koskevat saannokset esitetddn koskevan ainoastaan hal-
lintarekisterdityd osakkeenomistusta.

Pdrssiyhtidittain hallintarekisterdidyn osakeomistuksen mééra vaihtelee suuresti yhtigittain, ku-
ten kuviosta 1 voi huomata. Yleisesti suurissa porssiyhtidissa on suurempi ulkomaalaisomistus
kuin pienissa pdrssiyhtidissa ja taten myds suurempi osa osakeomistuksesta omistetaan hallin-
tarekisterin kautta. Koska kooltaan suuret porssiyhtiot ovat myos markkina-arvoltansa suurem-
pia ja niissa on myos keskimaarin suurempi hallintarekisterdidyn omaisuuden osuus. Keskimaa-
rin hallintarekister6idyn omistuksen osuus Helsingin pérssin markkina-arvosta nayttaa suurem-
malta kuin, jos katsottaisiin hallintarekisterdidyn osakeomistuksen maaraa yhtioittain. Esimer-
kiksi tammikuussa vuonna 2018 pdrssiyhtiditd, joiden hallintarekisterdity omistus oli yli puolet
yhtion osakkeiden lukumaarastd, oli 12 kappaletta. Edella mainituista yhtitstd melkein kaikKki
olivat suuria ja kansainvélisesti tunnettuja porssiyhtidita. Vastaavasti 57 porssiyhtion hallinta-
rekisterdidyn omistuksen osuus osakkeiden lukumaarasta jai alle kymmeneen prosenttiin.
Néist yhtidistd suurin osa oli pienia porssiyhtioita tai porssiyhtiditd, joiden toiminnot keskitty-
vat pitkalti suomalaisiin markkinoihin.

Suomessa suurimmalla osalla yhtidista on liikkeen laskettu osakkeita vain yhden osakeluokan
sisalla. Kuitenkin vajaalla 30 porssiyhtiolla on useampia osakeluokkia ja taten osakkeiden mah-
dollistama &anioikeus voi erota osakkeiden méérastd. Kuitenkin jokaisessa porssiyhtitssé, joilla
on useampia osakeluokkia, hallintarekisterdityjen osakkeiden antama suhteellinen d&nimaaré
on pienempi kuin suhteellinen osakkeiden maara.
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Kuvio 1. Suomalaisten porssiyhtididen hallintarekisterdityjen osakkeiden osuus kaikista osak-
keista (1/2018)

Suomalaisten porssiyhtididen hallintarekisterdityjen osakkeiden
osuus kaikista osakkeista (1/2018)
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Lahde: Euroclear Finland.

Yhtlot ykS| pylvds on yksi porssiyhtio)

Tietojen kysyminen ketjusta

Halutessaan selvittad hallintarekisterdinnin hoitajan takana olevia ulkomaalaisomistajiaan suo-
malainen poérssiyhtio lahettad kyselyn arvopaperikeskukselle, joka valittad pyynnon hallintare-
Kisterdinnin hoitajille. Tammikuussa vuonna 2018 yksittdisen suomalaisen porssiyhtion hallin-
tarekisterissa olevalla osakeomistuksella oli Kirjattuna arvopaperikeskuksessa 5—12 hallintare-
kisterdinnin hoitajaa. Hallintarekisterginnin hoitajat valittavat tietopyynnén osakkeenomista-
jista seuraavalle sdilyttajalle, jotka tarvittaessa valittavat tietopyynnon seuraavalle séilyttajélle.
Sailyttdjien ketju voi olla hyvinkin pitkd. Kuviossa 2 on kuvattu pitk&a sailytysketjua ja tieto-
pyynnén kulkua.

Tehdessaan tiedustelua hallintarekisterdidyistad osakkeenomistajistaan porssiyhtio ei voi tietaa,
kuinka pitkiksi sdilyttdjien ketjut voivat muodostua. Kuviossa 2 kuvataan vain yhta tietopyyn-
nosta aiheutuvaa ketjua. Tietopyyntd hajoaa jo useampaan haaraan hallintarekisterdinnin hoita-
jien kohdalla. Vastaavanlaista ketjun haarautumista tapahtuu todennakdisesti myos ketjun mui-
denkin sailyttdjien osalla. Osasta osakkeenomistajista voi I0ytya tarvittavat tiedot jo sdilyttaja-
ketjun alkupééssé, kun taas joidenkin kohdalla tietopyynt6a taytyy valittdd monta kertaa eteen-
pain sdilyttajéketjussa.

Koska porssiyhtio ei voi tietdd sailytysketjun pituutta, se ei voi mydskéan tietaa tiedustelun lo-
pullista hintaa. Sailyttajien jarjestelmat ja tietojen toimitustavat eroavat keskenaén, jonka joh-
dosta sdilyttajille aiheutuvat todelliset kustannukset tietopyynndsta voivat séilyttajien kesken
olla erilaisia. Lopullisen tietopyynndn hinta koostuu kaikille ketjun sdilyttajille aiheutuneista
kustannuksista. Liséksi yhdelta sailyttgjalta voi mennad useampia paivié osakkeenomistajien sel-
vittdmisessé ja tietojen lahettdmisessa eteenpdin ketjussa. Koska séilyttajien ketju voi olla pitké,
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lopullisen osakkeenomistajan selvittdminen voi vieda jopa viikkoja. On arvioitu, etta yhden ky-
selyn hinta pdrssiyhtidlle on véahintdankin kymmenié tuhansia euroja tai jopa satoja tuhansia
euroja. Direktiivin mukana tuleva osakkeenomistajien tietoja koskevien tiedustelujen standar-
dointi tulee samankaltaistamaan tiedusteluja ja sailyttdjien prosesseja jossakin madrin, ja taten
my06s mahdollisesti laskee jonkin verran kustannuksia ja nopeuttaa tietojen valittamista sailyt-
t4jien ketjussa.

Kuvio 2. Osakkeenomistajien tiedot sailyttajaketjussa

Tietopyynto Vilittaa Valittaa Vilittaa Vilittaa Tarvittaessa
arvopaperi- tietopyynnén tietopyynnon tietopyynnén tietopyynndn pyytda
keskukselle eteenpdin eteenpdin eteenpdin eteenpdin lisdselvityksia
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porssiyhtiélle eteenpdin eteenpéin eteenpdin eteenpdin

2.4.2 Institutionaaliset sijoittajat, omaisuudenhoitajat ja valtakirjaneuvonantajat
Institutionaaliset sijoittajat ja omaisuudenhoitajat
Lainsaadanto

Suomessa on jo olemassa omistajachjausta koskevia sdannoksia tyoelakeyhtidille ja rahastoyh-
tidille. Kuitenkin suurelle osalle direktiivin soveltamisalaan kuuluvista toimijoista ei ole maari-
telty laissa vaatimuksia omistajaohjauksen periaatteista.

Vaikka tyoeldkeyhtitt eivat kuulu direktiivin soveltamisalan piiriin, on niille olemassa omista-
jaohjausta koskevia sdédnnoksid. Voimassa oleva laki velvoittaa tydeldkeyhtidita julkaisemaan
omistajaohjauksensa periaatteet internetsivuillaan. Kaikki tyeldkeyhtiot julkaisevatkin omis-
tajaohjauksen periaatteet. Omistajaohjauksen periaatteiden tarkkuus ja kattavuus vaihtelevat
tyoelakeyhtitilla. Kéytanndssa ainakin suurimmat tydeldkelaitokset julkaisevat omistajaoh-
jauksen periaatteensa varsin seikkaperaisesti ja laajemmin kuin mihin voimassa oleva laki mi-
nimissaan velvoittaa. Parhaimmat ja seikkaperdisimmat tyoelakelaitosten omistajachjaukseen
liittyvét julkaisut voidaan ndhda olevan hyvid esimerkkejd institutionaalisille sijoittajille ja
omaisuudenhoitajille, joihin direktiivin mukaiset velvoitteet omistajaohjauspolitiikan laatimi-
sesta ja julkaisemisesta kohdistuvat.
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Direktiivin soveltamisalaan kuuluvista omaisuudenhoitajista ainoastaan rahastoyhtidilla on
omistajaohjausta koskevaa lainsdédanttd. Rahastoyhtidilla on velvoite kertoa omistajaohjauk-
sensa tavoitteet rahastoesitteessd seké rahastoyhtididen on julkaistava vuosikertomuksessa ja
puolivuotiskatsauksessa, miten &anestysoikeuksia on kadytetty kohdeyhtitissé. Kuitenkaan ra-
hastoyhtion omistajaohjauspolitiikan ei tarvitse olla julkinen. Rahastoyhtitta koskevat nykyiset
omistajaohjauksen velvoitteet koskevat kaikkia kohdeyhtidita, eivatkd pelkastdaan porssiyhti-
Oitd. Ehdotetut sdannokset kasvattaisivat kuitenkin rahastoyhtididen tarvetta julkaista entistd
enemman tietoa omistajaohjauksestaan.

Omaisuudenhoitopalvelua tarjoaville sijoituspalveluyrityksille, vaihtoehtorahastojen hoitajille,
henkivakuutusyhtidille ja ammatillista lisdelaketta tarjoaville laitoksille omistajachjauspolitiik-
kaa koskevat sadnnokset tulisivat uutena. Edell4 mainituilla toimijoilla voi olla jo toiminnassa
omistajaohjauksen periaatteita, joita ei ole kuitenkaan julkaistu. Voi kuitenkin olla mahdollista,
ettei etenkaan pienilla toimijoilla ole omistajachjauspolitiikkaa tehtynd. Toisaalta omistajaoh-
jauspolitiikkaan liittyva noudata tai selitd -periaate voi vapauttaa jotkin toimijat omistajaohjaus-
politiikan ylldpidosta ja julkaisemisesta. Téllaisia toimijoita voisivat olla omaisuudenhoitajat,
joilla on melko pieni varallisuus omaisuudenhoidon tai hallinnoinnin alla, eika taten yhteenkaan
porssiyhtioon merkittdvad omistusosuutta.

Kaytanto

Direktiivin institutionaalisten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien madritelmét sisaltavat omai-
suudenhoitopalvelua tarjoavat sijoituspalveluyritykset, rahastoyhtiot, toimiluvalliset vaihtoeh-
torahastojen hoitajat, henkivakuutusyhtiét ja henkivakuutuksia tarjoavat vahinkovakuutusyhtiot
sekd ammatillista lisdeléketta tarjoavat laitokset. Vuoden 2017 lopussa Suomessa oli 39 omai-
suudenhoitoa tarjoavaa sijoituspalveluyritystd, 26 rahastoyhtiotd ja 34 toimiluvallisia vaihtoeh-
torahastojen hoitajaa. Kuitenkin 18 toimiluvallisella vaihtoehtorahastojen hoitajalla oli myods
rahastoyhtion toimilupa. Henkivakuutusyhtitita oli 10 sek& ammatillista lisaelékettd tarjoavia
yhtidita oli 47. Suomessa ei yksikadn vahinkovakuutusyhtid tarjoa henkivakuutuksia.

Tarkkaa arviota ei ole, paljonko edellad mainituilla toimijoilla on yhteensa omistuksia suomalai-
sissa porssiyhtidissd. Suurimmat sijoitukset edella mainituista toimijoista ovat Suomen suurim-
pien luottolaitoskonsernien rahastoyhtidilld. Nordea Funds:n sijoitukset suomalaisiin porssi-
osakkeisiin vuoden 2016 lopussa olivat 1,7 miljardia euroa, OP-Rahastoyhtion vastaavat sijoi-
tukset olivat 1,1 miljardia euroa ja Danske Invest:n 0,7 miljardia euroa. Muiden direktiivin so-
veltamisalan institutionaalisten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien hallinnoimat varallisuudet
ovat merkittavasti pienempid. Taten voidaan arvioida, ettd toimijoilla olisi noin 5—15 miljardin
euron edest4 sijoituksia suomalaisiin porssiosakkeisiin.

Tyoeldkeyhtiot

Suomen markkinoilla suurimpia institutionaalisia sijoittajia ovat tydelakeyhtiot, joiden sijoitus-
omaisuus oli vuoden 2016 lopussa 188,5 miljardia euroa, joista 14,1 miljardia euroa oli sijoitet-
tuna suomalaisiin porssiyhtidihin. Helsingin porssin markkina-arvo vuoden 2016 lopussa oli
208,8 miljardia euroa eli tydeldkeyhtidt omistivat noin seitsemén prosenttia koko Helsingin
porssin markkina-arvosta. Kuten kuviosta 3 voi huomata, osa tydelékeyhtidsta on suuria sijoit-
tajia Helsingin porssissé verrattuna muihin institutionaalisiin sijoittajiin kuten Suomen suurim-
piin rahastoyhtidihin. Suurimpien rahastoyhtitiden sijoitusten ollessa miljardin tai kahden mil-
jardin luokkaa merkittdvimpien tytelékeyhtididen sijoitukset ovat kaksin- tai kolmenkertaisia.
Pienempien tydeldkeyhtididen porssiyhtiosijoitukset ovat taas satojen miljoonien eurojen luok-
kaa.
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Tyoeldkeyhtiot eivat ole direktiivin tarkoitettuja institutionaalisia sijoittajia toisin kuin esimer-
kiksi henkivakuutusyhtiot. Kuviosta 3 voi huomata, ettd Helsingin pdrssissé henkivakuutusyh-
tiot eivat ole yhtd merkittavia sijoittajia kuin esimerkiksi tyoelédkeyhtiot. Useissa muissa EU-
maissa niin sanotun Il-pilarin elakejarjestelmiksi luokiteltavat henkivakuutusyhtitt ja ammatil-
lista liséelakettd (IORP) tarjoavat laitokset ovat suuria toimijoita porsseissa. Toinen merkittava
ero on se, ettd useissa muissa maissa I-pilarin mukainen lakisaateinen peruseléketurva kustan-
netaan useimmiten verovaroin ilman merkittdvaa ennakkorahastointia. Naiden syiden vuoksi
lakisééateisté tyoeldkevakuutusta hoitavien eldkelaitosten merkitys Suomen sijoitusmarkkinoilla
on poikkeuksellisen suuri. Sdéntelyn tarvetta arvioitaessa on edell& mainituista syista otettava
huomioon Suomen vakuutusmarkkinoiden erityispiirteet.

Suomessa eldkkeen rahoitusmallin painottuessa pakolliseen tydeldkkeeseen henkivakuutusten
tai lisdelakkeiden hankkiminen on Euroopan mittapuulla hyvin vahéistd, minka takia ndiden
toimijoiden sijoitusvarallisuus on Suomessa huomattavasti pienempéa kuin monessa muussa
EU:n jasenvaltiossa. Suomalaiset tyteldkeyhtitt eivét kuulu direktiivin soveltamisalaan. Sosi-
aali- ja terveysministeriossé kuitenkin arvioidaan tydelékelaitosten omistajaohjauksen periaat-
teita koskevan kansallisen sadntelyn ajanmukaisuutta ja riittdvyytta erikseen.

Kuvio 3. Suurimpien institutionaalisten sijoittajien sijoitukset porssiosakkeisiin
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Lahde: Yhtididen 2016 vuoden vuosikertomukset (*merkityt eivét sisalla taysin kaikkia omistuksia.)
Valtakirjaneuvonantajat

Valtakirjaneuvonantajat ovat yhtioitg, joiden liiketoimintaa on muun muassa neuvoa sijoittaja-
asiakkaitaan siing, kuinka ndiden tulisi &anesta& yhtiokokouksissa. Lisdksi valtakirjaneuvonan-
tajat auttavat sijoittajia adnestyspolitiikkojensa laatimisessa ja tarjoavat taustatutkimusta paa-
toksenteon pohjaksi. Suomessa valtakirjaneuvonantajia kdytetdan useimmiten apuna paatoksen-
teossa ulkomaisista porssiyhtidistad. Toisaalta valtakirjaneuvonantajat ohjeistavat sijoittajia,
etenkin ulkomaisia, suomalaisten pérssiyhtididen suhteen.
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Valtakirjaneuvonantajat ovat pitkalti kansainvalisid toimijoita. Suurimmat valtakirjaneuvonan-
tajat ovat yhdysvaltalaiset Institutional Shareholder Services (jaljempéna ISS) ja Glass Lewis.
Lisaksi markkinoilla on pienempié valtakirjaneuvonantajia. Suomessa ei ole yhtéén valtakirja-
neuvonantajaa, ja lahin valtakirjaneuvonantaja on Ruotsissa toimiva Nordic Investor Services,
joka tarjoaa neuvontaa pohjoismaisista porssiyhtidista. 1SS ja Glass Lewis kuitenkin tarjoavat
my0s palveluja, jotka koskevat suomalaisia porssiyhtigita.

Valtakirjaneuvonantajat antavat sijoittajille maksullisen raporttinsa hallituksen ehdotuksista yh-
tiokokoukselle ja d&nestysohjeensa ennen yhtiokokoukseen ilmoittautumisen pattymisté. Ra-
portit siséltavat myds hieman julkisesti saatavilla olevaa tietoa yhtidsta. Lisdksi niissé saatetaan
arvioida myds esimerkiksi yhtion palkitsemiseen liittyvia tekijoita palkka- ja palkkioselvityksen
perusteella. Tavanomaisesti raportit tulevat pariksi paivaksi porssiyhtiolle katseltavaksi, jolloin
porssiyhtid voi yrittdd korjata suurimmat asiavirheet ja mahdolliset tulkintavirheet. Liséksi
porssiyhtiot seuraavat valtakirjaneuvonantajien &énestyspolitiikkoja ja pohtivat yhtiokokouk-
selle vietdvia asioita valtakirjaneuvonantajien politiikkojen kontekstissa.

Valtakirjaneuvonantajilla on paljon valtaa antaessaan adnestysohjeita, mutta valttamatta valta-
kirjaneuvonantajatkaan eivat itse tiedd tarkkaan, miké on ollut heidan ohjeistuksensa vaikutus
osakkeenomistajien paatoksiin. Kuitenkin on ndyttdd, etta jos yhtiokokouksessa on danestetty
ehdotuksen hylkaamisest, ettd ainakin osa valtakirjaneuvonantajista on antanut neuvon &énes-
taa ehdotusta vastaan’®.

2.4.3 Palkitseminen
Hallituksen palkitseminen

Lahes kaikissa suomalaisissa porssiyhtidissé hallituksen jasenten palkkiot muodostuvat kiin-
teistd palkkioista ja mahdollisista kokouspalkkioista. Kaikissa porssiyhtidissé ei kuitenkaan
makseta erillisid kokouspalkkioita. Useissa porssiyhtidissa kokouspalkkiota maksetaan myds
valiokuntien kokouksista. Hallitusten ja valiokuntien jasenten palkitsemisesta paattaa yhtioko-
kous.

Keskuskauppakamarin selvityksen mukaan Suomessa hallituksen palkkiot maksetaan usein var-
sinkin isommissa porssiyhtidissa osittain porssiyhtion omina osakkeina. Osakkeina maksettava
osuus on tyypillisesti 40 tai 50 prosenttia Kiintedstd palkkiosta. Palkkion veronpidatys suorite-
taan lahtokohtaisesti rahana maksettavasta palkkion osasta, joten hallituksen jdsenet saavat
palkkionsa padosin yhtion osakkeina. Néain toimittiin 46 yhtidssd vuonna 2016. Palkkioiden
maksamista osakkeina ja hallitusten jasenten osakeomistusta on yleisesti pidetty kannatetta-
vana, silla sen on nahty kannustavan hallitusta osakkeenomistajien edun mukaiseen toimintaan.

Pdrssiyhtididen hallituksen jasenet eivat yleensé saa varsinaisia tulospalkkioita. Vuonna 2016
ainoastaan yhdessd suomalaisessa porssiyhtiossé hallituksen kokopdaivatoimiselle puheenjohta-
jalle maksettiin tulospalkkiota kiinte&n vuosipalkkion lisdksi. Noin puolet suomalaisista porssi-
yhtidistd korvaa hallituksen jasentensd matkakulut. Yksittdisissa yhtidissa hallituksen j&senet
tai puheenjohtaja voivat saada luontaisetuja, kuten puhelin- tai autoedun, liséksi hallitusten ul-
komaalaisille jasenille saatetaan maksaa liséksi erilaisia matkustamiskorvauksia.

6 Georgeson: Georgeson’s 2016 Proxy Season Review — Bridging the gap between issuers and inves-
tors, 2017. Raportti kasittelee vuosikokousten d&nestystuloksia Yhdistyneessa kuningaskunnassa, Rans-
kassa, Alankomaissa, Saksassa, Sveitsissd, Italiassa ja Espanjassa.
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Vuonna 2016 suomalaisten pérssiyhtididen hallitusten jasenten vuotuiset kiinteét palkkiot vaih-
telivat 6 000—160 000 eurossa. Keskiméaérin suurissa porssiyhtioissé hallituksen jasenelle mak-
settiin vuodessa noin 54 000 euroa, keskisuurissa noin 30 000 euroa ja pienissd noin 21 000
euroa. Hallituksen puheenjohtajan kiinted palkkio on yleensé noin kaksinkertainen hallituksen
jaseneen verrattuna. Hallitusten puheenjohtajien vuotuiset Kiinteat palkkiot vaihtelivat 8 000—
440 000 eurossa vuonna 2016.

Lisaksi hallituksen koot vaihtelevat porssiyhtion kokoluokan mukaan. Keskimaérin vuonna
2017 suomalaisen porssiyhtion hallituksessa oli 6,2 jasenta. Pienissé porssiyhtioissé oli keski-
madrin vain 5,3 hallituksen jasentd, keskikokoisissa porssiyhtitissé 6,5 jasenté ja suurissa 7,9
hallituksen jasenta. Suurimmissa porssiyhtion hallituksissa Suomessa oli kymmenen jasenta ja
tallaisia oli vuonna 2017 viisi ja pienimman hallituksen koko oli kolme jasenta.

Toimitusjohtajan palkitseminen

Pdrssiyhtion toimitusjohtajalle maksetut palkat ja palkkiot koostuvat padsaantoisesti kiintedsta
vuosipalkasta mahdollisine luontaisetuineen seka esimerkiksi palkkioksi annettavista osak-
keista, kateispalkkioista, optioista ja osakeperusteisista oikeuksista, lisdelakemaksuista, etuuk-
sista, kuten allekirjoituspalkkioista tai sitouttamisbonuksista seka erokorvauksesta ja mahdolli-
sista muista toimisuhteen paattymisen perusteella maksettavista korvauksista, kuten erorahasta.
Toimitusjohtajan palkitsemisesta paéttaa hallitus, joka nimittad toimitusjohtajan.

Keskuskauppakamarin selvityksestd ilmenee, ettd suomalaisten porssiyhtididen toimitusjohta-
jilleen maksamien palkkioiden kokonaissumma on pysynyt melko samana viime vuosina. Vaih-
telut yhtididen valilla ovat suuria muun muassa eri palkkiolajeja tarkasteltaessa. Esimerkiksi
isoissa yhtitissé tulossidonnaiset palkkiot muodostavat jo suurimman osuuden kokonaispalkki-
oista, kun taas pienemmissa yhtioissa kiintealla palkan osuudella on suurempi merkitys.

Liséksi selvityksessa ilmenee, ettd vuosipalkan lisaksi pdrssiyhtididen toimitusjohtajille mak-
setaan usein niin sanottuja muuttuvia palkkioita, eli lyhyen ja pitkan aikavélin tulospalkkioita.
Merkittava osa suurten porssiyhtididen toimitusjohtajien palkitsemisesta kertyy pitkan aikava-
lin palkkioista, joita ovat erilaiset osake- ja optiopohjaiset jarjestelmat. Pitk&n aikavélin palkit-
seminen on korostunut suurissa yhtidissa viime vuosina ja keskimaarin yli 60 prosenttia koko-
naispalkkiosta muodostuu muusta kuin kiintedstd palkasta. Keskisuurissa ja pienissd yhtidissa
tulossidonnaiset palkkiot muodostavat keskimaarin selvésti alle kolmanneksen toimitusjohtajan
kokonaispalkkiosta, silla varsinkin pienissa yhtidissa kannustinpalkkiot ovat vahaisia ja monilla
niista ei ole kaytossa lainkaan kannustinpalkkioita.

Vuonna 2016 pdrssiyhtididen toimitusjohtajien vuotuinen kiinted palkka oli keskimaé&rin 408
000 euroa, mutta yhtiokohtaiset erot olivat suuria vuosipalkan vaihdellessa 78 000 eurosta 1,14
miljoonaan euroon. Vuonna 2016 suurissa porssiyhtidissa (large cap) toimitusjohtajien kiintean
palkan keskiarvo oli 699 000 euroa, keskisuurissa yhtidissa (mid cap) 428 000 euroa ja pienissa
yhtidissa (small cap) 244 000 euroa. Pienten porssiyhtitiden markkina-arvo on alle 150 miljoo-
naa euroa, keskisuurten porssiyhtididen markkina-arvo on 150 miljoonan euron sek& miljardin
euron valissa seka suurten porssiyhtididen markkina-arvo on yli miljardi euroa.

Lyhyen aikavélin tulospalkkioita maksavat noin kaksi kolmannesta pdrssiyhtidista. Ainoastaan
kahdessa suuressa porssiyhtiossé ei maksettu tulospalkkioita. Keskikokoisista porssiyhtidista
80 prosentissa maksettiin tulospalkkioita, kun taas valtaosa pienista porssiyhtitisté ei maksanut
lainkaan tulospalkkioita. Tulospalkkioiden keskiarvot porssiyhtididen kokoluokittain vuonna
2016 olivat suurissa 399 000 euroa, keskikokoisissa 132 000 euroa ja pienissa 64 000 euroa.
Kaikkien pdrssiyhtididen vuosittainen tulospalkkaus vaihteli 0—888 000 eurossa.
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Kiintedn ja tulospalkkion lisaksi toimitusjohtajalla voi olla pdrssiyhtidssa pidemman aikavélin
kannustinohjelma. Vuonna 2016 Suomessa 74 porssiyhtidistd oli kdytdssa osakekannustinoh-
jelma tai tahan rinnastettava pitkdaikainen kannustinpalkkiojérjestelmé. Ainoastaan yhdella
suurella porssiyhtiolla ei ollut pitkan aikavalin kannustinohjelmaa. Keskisuurista porssiyhtioista
yli 75 prosentilla oli pitkdn aikavalin kannustinohjelma, kun taas pienistd porssiyhtidista alle
kolmanneksella oli pitkén aikavalin kannustinohjelma. Suurissa yhtitissa keskimaarédinen osa-
kepalkkio oli 584 000 euroa, keskisuurissa 98 000 euroa ja pienissa 23 000 euroa.

Kuvio 4. Keskiméaaraiset toimitusjohtajien palkkiot
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Lahde: Keskuskauppakamari: Corporate Governance selvitys 2017 — Toimiiko hyvé hallinnointi ja avoi-
muus pdrssiyhtidissd, toukokuu 2017.

Kiinteiden palkkojen, tulospalkkioiden ja pitkdaikaisten kannustinpalkkioiden liséksi toimitus-
johtajille voidaan maksaa myds muitakin etuuksia, kuten erilaisia lisdelakkeitd. Keskuskauppa-
kamarin selvitykseen keréttyjen tietojen mukaan 60 pdrssiyhtiota tarjoaa toimitusjohtajalleen
jonkinlaisen lisaeldketurvan. Edella mainituista lisdeldkkeista 39 oli maksuperusteisia, yhdek-
sén etuusperdisia ja 12 lisdelakkeen muotoa ei ollut tarkemmin madritelty. Lisdksi toimitusjoh-
tajat voivat saada irtisanomiskorvauksia ja allekirjoituspalkkioita.

Yhtiét ovat viime vuosina kiinnittdneet enemman huomiota palkitsemiseen osittain siksi, ettd
yhtididen on julkistettava palkka- ja palkkioselvitys internetsivuillaan, mutta myos siksi, ettd
yhtididen eri palkitsemiskdytdnnot ovat saaneet osakseen myds huomiota medialta. CG-koo-
dissa muun muassa todetaan, ettd palkitsemisen avoimuus ndhdaén osana hyvéaé sijoittajansuo-
jaa ja yhtididen tehokasta hallinnointia ja sen tulisi siten kannustaa yhti6itd luomaan mahdolli-
simman kilpailukykyisid ja kannustavia palkitsemisjéarjestelmia.

Yhtiokokousten danestykset palkitsemisesta

Suomessa ei ole voimassa lainsadadantdad johdon palkitsemispolitiikkaa ja -raporttia koskevasta
adnestyksesta yhtiokokouksessa. Suomessa osakkeenomistajat kuitenkin yhtiokokouksessa
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paattavat jo nyt porssiyhtion hallituksen ja valiokuntien jasenten palkkioista. Toimitusjohtajan
palkan ja palkkiot paattaa porssiyhtion hallitus.

Useassa EU:n jasenvaltiossa on voimassa lainsaédantod, joka koskee porssiyhtididen yhtioko-
kouksien palkitsemiseen liittyvaa danestamista. Adnestyksen sitovuudet eroavat toisistaan, silla
osassa jasenvaltioita adnestys on sitova ja osassa neuvoa-antava. Liséksi osassa jasenvaltioita
saatetaan adnestad pelkastaan palkitsemispolitiikasta, osassa yksityiskohtaisesti johdon palkki-
oista, kun taas joissakin adnestetadn myos palkitsemisraportista.

Yleensd, jos porssiyhtion johdon palkitsemisesta on &&nestetty, keskimaarin vahintdan maara-
enemmistd on kannattanut ehdotettua palkitsemispolitiikkaa tai palkitsemisraporttia. Esimer-
kiksi Yhdistyneessa kuningaskunnassa on sitova aanestys palkitsemispolitiikasta ja neuvoa-an-
tava aanestys palkitsemisraportista. FTSE100-yhtididen’” kohdalla seka palkitsemispolitiikkaa
ettd palkkioraporttia koskeva keskimaardinen prosentuaalinen kannatus yhtiékokouksessa on
ollut yli 90 prosenttia viime vuosina.

Ranskassa on voimassa sitova aanestys palkitsemispolitiikasta ja heuvoa-antava aanestys pal-
kitsemisraportista. CAC 40 -yhtidissa’® viime vuosina palkitsemispolitiikan danestyksen keski-
madrainen kannatus on ollut 74—89 prosenttia ja palkitsemisraportin eri osien kannatus on ollut
87—90 prosenttia. Lisaksi Ranskassa danestetdan myo6s yksittdisista palkkioista. Kuitenkin
Ranskan lainsd&ddantd muuttuu vuonna 2018, jolloin kaikista johdon palkitsemisdénestyksista

tulee sitovia. Saksassa voidaan aanestaa neuvoa-antavasti palkitsemisesta.

Saksassa DAX®- ja MDAX®-yhtidissa johdon palkitsemisaanestyksissa viime vuosina keski-
madrin 73 prosenttia osakkeenomistajista on tukenut ehdotusta. Ainoastaan kahdessa DAX-yh-
tiossa johdon palkitsemista koskeva aanestys sai tukea yli 90 prosentilta osakkeenomistajista®’.

Liséksi esimerkiksi Ruotsissa on voimassa sitova dénestys johdon palkitsemispolitiikasta, mutta
ei palkitsemisraportista. Ruotsissa ei ole tehty selvityksid siitd, kuinka suuri osa osakkeenomis-
tajista on kannattanut palkitsemispolitiikkaa, koska aanestykset ovat luonteeltaan yleensa pai-
kan paalla tapahtuvia koeadnestyksid. Useimmiten kuitenkin selvd enemmist6 on kannattanut
ehdotusta.

Palkitsemiséénestyksissa harvoin suurin osa osakkeenomistajista vastustaa palkitsemisehdo-
tusta. Esimerkiksi vuonna 2016 Yhdistyneessa kuningaskunnassa ainoastaan yksi FTSE350-
yhtion® palkitsemispolitiikka ei saanut enemmiston kannatusta ja kolmen FTSE350-yhtion pal-
kitsemisraportit eivat saaneet osakkeenomistajien enemmiston tukea®®. Ranskassa ensimmaista
kertaa palkitsemisééanestyksissa kohdattiin osakkeenomistajien enemmistén vastustus vuonna
20186, jolloin kaksi eri palkitsemisaanestysta ei saanut enemmiston kannatusta.®* VVuonna 2017

" Indeksi, joka koostuu Lontoon porssin sadasta suurimmasta yhtiosta.

8 Indeksi, joka koostuu 40 arvokkaimmasta yhtidsta sadan suurimman Pariisin porssin pérssiyhtion
joukosta.

78 Indeksi, joka koostuu volyymiltaan ja markkina-arvoltaan 30 suurimmasta Frankfurtin porssin porssi-
yhtidsta.

80 Indeksi, johon kuuluu DAX-indeksin jalkeen seuraavaksi suurimmat 50 yhtiota.

81 D.F King: general Meeting Season Review, September 2017.

82 Indeksi, joka koostuu Lontoon pdrssin 350 suurimmasta yhtiosta.

8 Thomson Reuters: Practical Law: Annual Reporting and AGMs 2016 — What’s Market Practice? In-
sights and trends 2016 reporting season, September 2016.

8 Ibid 2.Georgeson (2016).
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Ranskassa kaikki palkitsemispolitiikat hyvéksyttiin, mutta yksi palkitsemisraportti ei saanut
osakkeenomistajien enemmiston tukea®. Lisaksi Alankomaiden porssiyhtiiden kohdalla on
tutkittu palkitsemiséénestysten tuloksia. Alankomaissa ei ollut 8)7/hté1éin hylattyd endotusta liittyen
johdon palkitsemiseen vuonna 2016 koskien AEX®- ja AMX8/-yhtioit4.%

Palkitsemisddnestysten vaikutusta johdon palkkioiden suuruuteen on tutkittu. Tutkimukset ké-
sittelevét joko Yhdysvaltojen tai Yhdistyneen kuningaskunnan markkinoita. Yleisesti ei ole 16y-
detty nayttoa, etta palkitsemisaanestyksilla olisi vaikutusta johdon palkitsemisen tasoon®. Kui-
tenkin esimerkiksi Yhdysvaltojen markkinoilla palkitsemisadnestys johti pienten porssiyhtioi-
den toimitusjohtajien palkkioiden nousuun®, Liséaksi yhden tutkimuksen mukaan osakkeen-
omistajat puuttuvat vain huonon tuloksen tehneiden yhtididen palkitsemiseen, eivétka puutu
esimerkiksi hyvin menestyvan yhtion ylimalkaiseen johdon palkitsemiseen. Samaisessa tutki-
muksessa l0ydettiin korrelaatio yhtion tuloksen ja palkitsemisen valilla, mika voi kannustaa
johtoa lyhyen aikavalin tuloksen tekoon pitkan aikavalin tuloksen sijaan®!. Tutkimuksissa on
havaittu, ettd palkitsemisdénestykset lisdavat aktivistisijoittajien toimintaa yhtiokokouksissa,
mill& voi olla vaikutusta ylettoméan palkitsemisen laskuun tai jopa porssiyhtion markkina-ar-
voon. Kuitenkin tutkimusten mukaan aktivistisijoittajat keskittyvat yleensa suuriin yhtidihin,
eivatka niihin yhtidihin, joilla on kaikista korkein palkitsemistaso tai joilla on selkeésti ongel-
mia palkitsemisessa, hallinnoinnissa tai tuloksessa. Palkitsemisen kannalta ongelmalliset yhtiot
ovat yleensa kooltaan pienia®. Suomessa aktivistisijoittajilla on pienempi rooli, koska kotimai-
set institutionaaliset sijoittajat viestivat yhtidille mahdollisista kysymyksistéan tai ongelmistaan
kannattaa hallituksen ehdotuksia ennen yhtiokokousta.

Koska joissakin EU:n jasenvaltioissa on kdytdssa johdon palkitsemisesta koskevassa danestys,
on olemassa tutkimusta valtakirjaneuvonantajien neuvojen noudattamisesta palkitsemispolitii-
kasta danestdessd. Adnestystulokset ja valtakirjaneuvonantajien neuvojen suositukset eivat tay-
sin ole samansuuntaisia. Lisaksi joissakin tapauksissa esimerkiksi ISS ja Glass Lewis ovat an-
taneet vastakkaisia neuvoja. Useimmiten kuitenkin palkitsemispolitiikan hylk&&dmiseen johta-
vassa ddnestyksessa ainakin osa valtakirjaneuvonantajista on neuvonut vastustamaan ehdotettua
politiikkaa. Monissa tapauksissa, joissa valtakirjaneuvonantajat ovat neuvoneet danestamaan
esitysta vastaan, suurin osa osakkeenomistajista on kannattanut ehdotusta tai toisinpain.%

8 Saatu vastaus Afep:lta 5.10.2017.

8 Indeksi, joka koostuu 25 vaihdetuimmasta porssiyhtiosta Amsterdamin porssissa.

87 Indeksi, joka koostuu AEX-indeksin jalkeen 25 seuraavaksi vaihdetuimmista porssiyhtidista Amster-
damin porssissé.

% |bid 2. Georgeson (2016).

8 Kts. Esim. Canyon ja Sadler (2010) Shareholder Voting and Directors' Remuneration Report Legisla-
tion: Say on Pay in the UK. Corporate Governance: An International Review, 18: 296-312, Cunat, Gine
ja Guadalupe (2013) ay Pays! Shareholder Voice and Firm Performance, Review of Finance, Volume
20, Issue 5, 1 August 2016, Pages 1799-1834.

% lliv ja Vitanova (2015) The Effect of the Say-on-Pay in the U.S.

% Fosch, Palia ja Solomon (2017) the Jarward Business Law Review, Volume 8.

92 Kts. Esim. Ertimur, Ferri ja Muslu (2011) Shareholder Activism and CEO Pay. Review of Financial
Studies, Vol. 24, No. 2, pp. 535-592, 2011, Cai ja Walkling (2011) Shareholders' Say on Pay: Does it
Create Value? (September 4, 2009). Journal of Financial and Quantitative Analysis (JFQA).

% Ibid 2. Georgeson (2016)
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Keskuskauppakamarin selvitys palkitsemisesta porssiyhtidissa®

Keskuskauppakamarin toukokuussa 2017 tekemé&ssé suomalaisten pérssiyhtididen hallitusten ja
toimitusjohtajien palkitsemista koskevassa selvityksessé tutkitaan suomalaisten porssiyhtididen
julkaisemia palkitsemisraportteja seké toimitusjohtajilleen ja hallituksen jasenilleen maksamia
palkkioita. Lahteena selvityksessé kaytetaan yhtididen verkkosivuillaan kevéalla 2017 julkaise-
mia hallinto- ja ohjausjarjestelméaéa koskevia selvityksia seké palkka- ja palkkioselvityksia. Tar-
peen mukaan tietoja on pyritty tdydentdméaan tilinpaétoksisté keratyilla tiedoilla. Selvitys kattaa
yhteensé 123 suomalaista porssiyhtiota ja selvityksessé on tarkasteltu ainoastaan niitéd porssiyh-
tioit4, joiden péalistauspaikkana on Helsinki, jolloin esimerkiksi Nordea Bank AB jaa tarkaste-
lun ulkopuolelle. Alakappaleissa kasitellaan tiivistetysta selvityksen tuloksia.

Palkka- ja palkkioselvitys

Pdrssiyhtion on julkaistava internetsivuillaan palkka- ja palkkioselvitys, jonka on oltava yhte-
nédinen kuvaus yhtion hallituksen jasenten, toimitusjohtajan ja muun johdon palkitsemisesta.
Velvollisuus perustuu vuoden 2015 CG-koodiin, joka tuli voimaan vuoden 2016 alusta. Myds
aiemmat CG-koodit sisalsivat suositukset palkitsemisen raportoinnista. Palkka- ja palkkioselvi-
tyksen laatiminen on yksi keskeisimmista CG-koodin porssiyhtion raportointivaatimuksista,
joita Icl)n noudatettava ja joista ei voi poiketa ilmoittamalla poikkeaminen ja perustelut poikkea-
miselle.

Keskuskauppakamarin selvityksen mukaan suurin osa porssiyhtidista noudattaa CG-koodin oh-
jeistusta, mutta ohjeistuksesta huolimatta jotkin, useimmiten pienet, pdrssiyhtiot eivét vield tay-
sin noudata palkitsemisen raportointia koskevia vaatimuksia. Useammalla yhtioll& kaikkia tie-
toja ei ole koottu yhdelle yhtendiselle dokumentille, vaan tiedot ovat saatavilla useasta asiakir-
jasta tai julkaisusta. Osin kaikkia edellytettyja tietoja ei ole eritelty riittavésti tai esimerkiksi ne
ovat vain osa laajaa tilinpaatosta. Liséksi osa porssiyhtidista on sisallyttanyt palkka- ja palkkio-
selvityksen vuosikertomukseen. Palkka- ja palkkioselvityksen sisallyttdminen vuosikertomuk-
seen on ongelmallista tietojen ajantasaisuusvaatimuksen kannalta.

Selvityksestd ilmenee, ettd porssiyhtididen palkka- ja palkkioselvitysten laadussa on merkitta-
vid eroja. Palkka- ja palkkioselvitysten pituudet vaihtelevat padosin kahdesta sivusta kahdek-
saan sivuun, mutta joukosta I6ytyi myos muutamia yli kymmensivuisia selvityksid. Vaikka
yleensa palkkaa ja palkkioita koskevat tiedot olisi julkaistu hyvin yksityiskohtaisella tasolla ja
erityisesti erilaisia osakekannustinjarjestelmia koskevia tietoja selitetty hyvin seikkaperéisesti,
ei tietojen esittdmisessa aina ole otettu huomioon sijoittajanakdkulmaa. Lisaksi usein palkitse-
mista koskevat kuvaukset voivat kertoa tarkastikin, mill4 perusteilla palkkioita maksetaan,
:mlitt_a eivét tarjoa ndkemysta siihen, miksi kaytossé oleva palkkiorakenne on katsottu perustel-
uksi.

Palkitsemisen avoimuuden voidaan ndhd& olevan osa sijoittajansuojaa ja yhtididen tehokasta
hallinnointia. Palkitsemisesta saatavien tietojen avulla osakkeenomistajat voivat arvioida pal-
kitsemisen kannustavuutta yhtion tuloksen ja omistaja-arvon kasvattamisen nakdkulmasta.
Avoimuus voi siten kannustaa porssiyhti6ita luomaan mahdollisimman kilpailukykyisia ja mo-
tivoivia palkitsemisjdrjestelmié. Sijoittajan nakdkulmasta palkka- ja palkkioselvityksen olisi ol-
tava helposti saatavissa ja ymmarrettavissa.

% Keskuskauppakamari: Corporate Governance selvitys 2017 — Toimiiko hyva hallinnointi ja avoimuus
porssiyhtitissd, toukokuu 2017.
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2.4.4 Lé&hipiiritoimet
Yleista

Osakkaiden ja sijoittajien kannalta katsottuna lahipiiritoimiin sovellettava kotimainen saantely
perustuu padosin jalkikéateisiin (ex-post) oikeussuojakeinoihin, joita ovat OYL.:iin, yhtién toi-
mintaa koskevaan lainsaddantoon ja rikoslainsaddantdon perustuvat mahdollisuudet yhtion joh-
don vaihtamiseen, l&hipiiritointa koskevan vahingonkorvauksen, paatoksen kumoamisen, péate-
mattdmyyden tai mitattomyyden vahvistamisen, rangaistuksen tai muun laitonta varojenjakoa
koskevan seuraamuksen vaatiminen tuomioistuimessa ja lahipiiritoimia koskevat julkistamis-
vaatimukset kirjanpito- ja arvopaperilainsdddannossa. Nama jalkikateiset oikeussuojakeinot ei-
vét kuitenkaan riita lahipiiritilanteiden saéntelemiseksi direktiivin edellyttamalla tavalla.

OYL:n yleisten periaatteiden noudattamista edistetd&n ennen péaatoksentekoa esteellisyyssééan-
noksillg, joiden soveltaminen perustuu yhtion ja paatoksentekijan etujen saman- tai erisuuntai-
suuden arviointiin. Esteellisyysséanngsten tarkoitus on edistéé sit4, ettd lhipiiritoimissakin yh-
tién johto noudattaa huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuttaan ja kohtelee osakkaita yhdenver-
taisesti seka toimii yhtion tarkoituksen, edun ja varojenjaon periaatteiden (ml. velkojiensuoja)
mukaisesti. Yhtiokokouksen paatoksentekoa koskevan esteellisyyssadntelyn tarkoitus on edis-
t4& osakkaiden yhdenvertaista kohtelua, enemmistéperiaate huomioon ottaen.

Yhtion johdon pa&toksenteon kannalta OYL on osittain epéselva sen suhteen, miten esteellisyy-
den aiheuttava lahipiiri méaritellaan, milloin yhtion paatoksentekoon osallistuva lahipiirilainen
saa esteellisyyden aiheuttavaa valillista etua ja milloin suora tai vélillinen etu on niin merkitta-
vaa, ettd se aiheuttaa esteellisyyden ja milloin se ei aiheuta esteellisyytté (etujen saman- ja eri-
suuntaisuuden arviointi). Mainittujen seikkojen tulkinnasta riippuu, miten tehokkaasti esteelli-
syyssaannosto edistdd OYL:n yleisten periaatteiden noudattamista yhtion padtoksenteossa. Hy-
vin laaja tulkinta voi puolestaan lisatd tarpeettomasti padtoksenteon kustannuksia tai muuten
tarpeettomasti vaikeuttaa yhtion paatoksentekoa. Lisaksi OYL:n esteellisyysvaatimuksissa on
rajoitetusti otettu huomioon se, ettd yhtion edun ja sen osakkaiden yhdenvertaisen kohtelun kan-
nalta kyseenalainen toimi voidaan toteuttaa yhtidn emo-, sisar- tai tytdryhtion johtoa tai muita
huomattavaa vaikutusvaltaa kéyttévia osakkaita suoraan tai vélillisesti hyodyntavalla tavalla.
Osakkeenomistajien paatoksenteossa esteellisyysvaatimus ei rajoita osakkaan &énivallan kéyt-
tdmistd hanen oman etunsa edistamiseksi silloin, kun yhtiokokous p&attdé esimerkiksi osak-
keenomistajan ja yhtion valisestd sopimuksesta, osakkeenomistajalle suunnatusta osakkeen
kaypaa hintaa edullisemmasta annista tai muusta osakkeenomistajan kannalta muihin osakkai-
siin verrattuna edullisemmasta rahoitus- tai yritysrakenteen muutoksesta tai yhtién varojenja-
osta.

Direktiivi edellyttaa, etté tietyista l&hipiiritoimista on paatettdvd yhtiokokouksessa, hallituk-
sessa tai hallintoneuvostossa (ex-ante oikeussuojakeino). Lahipiiritoimeen suoraan tai valilli-
sesti osallinen ei saa ddnestdd tai, jos han saa &&nestéd, patevadn padtdkseen vaaditaan sama
enemmistd myo6s niiden danistd, jotka eivét ole lahipiirisuhteessa kyseisen toimen osalta. Li-
séksi direktiivissé edellytetadn, etta tietyt lahipiiritoimet on julkistettava viimeistaan toimen to-
teutusajankohtana.

Direktiivin vaatimukset koskevat vain porssiyhtiditd ja niissékin vain sellaisia epatavanomaisia
osakkeenomistajien kannalta olennaisia toimia, joiden toisena osapuolena on yhtion l&hipiiriin
kuuluva. Téllainen on toimi, joka ei kuulu yhtidn tavanomaiseen toimintaan tai jota ei toteuteta
tavanomaisin kaupallisin ehdoin. Vain ndité toimia silmalla pitéden yhtion on seurattava lahipii-
risuhteita, arvioitava naiden toimien ehtoja ja paatettava toimesta lain erityisten aénestysvaati-
musten mukaisesti. Lisaksi porssiyhtion on julkistettava téllaiset toimet.
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Direktiivin voimaan saattamisessa on sovitettava yhteen voimassa oleva, kansallisesti hyvin toi-
mivana pidetty OYL:n yleisiin periaatteisiin ja padosin jalkikateisiin oikeussuojakeinoihin pe-
rustuva jarjestelma ja direktiivin edellyttdmat paatoksentekohetkelld vaikuttavat lahipiiritoi-
mien prosessisaannot ja julkistamisvelvollisuudet.

Direktiivi voidaan periaatteessa panna taytantoon siten, ettd nykyiset esteellisyyssaannokset séi-
Iytetddn ja lakiin lisatadn direktiivin vaatimuksia vastaavat porssiyhtiditd koskevat l&hipiiritoi-
men ja lahipiirin méaritelmat seké paatos- ja julkistamisvaatimukset. Kéytdnngssa tdma johtaisi
siihen, ett& porssiyhtididen olisi sovellettava samaa asiaa koskevaan paatoksentekoon seka ny-
kyisié esteellisyys- ja toimivallanjakosédannoksia ettd uusia lahipiirisaédnnoksié. Tallainen tay-
tantddnpano voisi ajan myota vaikuttaa myds kaikkiin osakeyhtitdihin sovellettavan OYL:n ylei-
sen esteellisyyssaannoston tulkintaan tavalla, jota yhtididen, niiden osakkeenomistajien ja mui-
den sijoittajien ja yhtididen johtoon kuuluvien voi olla vaikea ennakoida.

OYL:sta poiketen direktiivin l&hipiirisadntely perustuu l&hipiiritoimen ulospéin havaittavien
piirteiden tavanomaisuuden arviointiin: onko kyse yhtién tavanomaisesta liiketoiminnasta ja
tehdaanko toimi tavanomaisin kaupallisin ehdoin? Tall6in ei ole tarpeen arvioida toimeen osal-
lisen lahipiirilaisen vaikuttimia, henkilokohtaista elaméntilannetta, paatettdvana olevasta toi-
mesta lahipiirildiselle tulevan hyddyn madraa absoluuttisesti tai suhteessa hanen muuhun varal-
lisuuteensa ja tuloihinsa. Tdma on omiaan selventdmaan yhtion paatdksentekoa erityisten péa-
t0s- ja julkistamisvaatimusten soveltamistilanteiden ennakoitavuuden osalta niin yhtion johdon
kuin osakkeenomistajien ja muiden sijoittajien kannalta katsottuna.

OYL:n selkeyden sailyttamiseksi on tarpeen, ettd OYL:ssa ei ole samaa yhtiota koskevia paal-
lekkaisia saannoksia lahipiiritoimia koskevista menettelytavoista, jotka koskevat l&hipiirin ja
l&hipiiritoimen méarittelya seka paatoksentekoa, tilinpa&tosvaatimuksia ja muuta julkistamista
lahipiiritoimista ja vahingonkorvausvastuun todistustaakkasaantoja.

Muun muassa kansainvalisen sijoittajan yhtidoikeudellisia suojakeinoja koskevassa kansainvé-
lisessa vertailussa Suomen lain oikeussuojakeinoja ei ole pidetty riittdvind. World Economic
Forumin Globaali kilpailukykyisyys -indeksissa (2016—2017) Suomen sijoitus on saantelyyn
(institutions) perustuvan sijoittajansuojan vahvuuden (1.21 kohta) osalta 63.%

2.4.5 Seuraamukset
Finanssimarkkinasaantely

Direktiivin 14b artikla asettaa jasenvaltioille velvollisuuden saatéé direktiivin nojalla annettujen
kansallisen saanndsten rikkomisesta aiheutuvista toimenpiteistd ja seuraamuksista. Toimenpi-
teiden ja seuraamusten on oltava tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia. Direktiivi ei aseta
velvoitteita seuraamusten vahimmais- tai enimmaismaarista.

% The Global Competitiveness Report 2016-2017, Suomen maa-arvio. Talta osin arvioinnin peruste on
”a combination of the Extent of disclosure index (transparency of transactions), the Extent of director
liability index (liability for self-dealing), and the Ease of shareholder suit index (shareholders’ ability to
sue officers and directors for misconduct)”. Suomea koskevan arvion paikallinen partneri oli ETLA
(Kotilainen, Rouvinen, Vihriald). http://www3.weforum.org/docs/GCR2016-2017/05FullRe-
port/TheGlobalCompetitivenessReport2016-2017_FINAL.pdf. Kaytdnndssd on myds epaselvad, miten
tehokkaita nykyiset oikeussuojakeinot ovat kotimaisten sijoittajien kannalta, koska néista tilanteista ei
ole merkittdvaa oikeuskaytantoa.
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Direktiivissa asetettu vaatimus saadettavien seuraamusten tehokkuudesta, oikeasuhteisuudesta
seké varoittavuudesta perustuu Euroopan yhteiséjen tuomioistuimen nyttemmin jo vakiintunee-
seen oikeuskaytantdon (esim. asia 68/88, Komissio v. Kreikka kohdat 23 ja 24 sek& esim. Ber-
lusconi ym. yhdistetyt asiat C-387/02, C-391/02 ja C-403/02, kohta 65.) Kyseisen oikeuskay-
tdnndn mukaan jasenvaltiot voivat lahtokohtaisesti valita maarattavat seuraamukset (rikosoi-
keudelliset, hallinnolliset tai yksityisoikeudelliset), mutta jasenvaltioiden on huolehdittava eri-
tyisesti siitd, ettd yhteisén oikeuden rikkominen sanktioidaan perusteiltaan ja menettelyltaan
vastaavalla tavalla kuin kansallisen oikeuden vastaavanlaatuinen ja vakavuudeltaan samanlai-
nen rikkominen ja etta seuraamukset ovat joka tapauksessa tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoit-
tavia.

Finanssimarkkinoita koskeva seuraamusjarjestelma on Suomessa erityisesti viimeaikaisen EU-
oikeuden seurauksena kehittynyt hallinnollisia seuraamuksia painottavaksi. Finanssivalvonnan
kaytdssa olevat hallinnolliset seuraamukset muodostavat seuraamusjarjestelmén perusrungon.
Finanssivalvonnan lievin k&ytdssa oleva hallinnollinen seuraamus, julkinen varoitus, voidaan
antaa kaikkien finanssimarkkinoita koskevien sd&nndsten rikkomisesta tai laiminlyonnisté. Fi-
nanssivalvonnan kaytossd olevia taloudellisia seuraamuksia ovat rikemaksu ja seuraamus-
maksu. Rikemaksun soveltamisala on rajattu ennen kaikkea véahdisten, selkeésti toteenndytetta-
vien, kuten esimerkiksi raportointivelvoitteiden rikkomiseen soveltuvaksi seuraamukseksi. Seu-
raamusmaksun soveltamisala on laaja ja sen enimmaismaaré on laissa mitoitettu — padosin EU-
séadoksiin perustuen — rikkomusten vakavuuden (vahingollisuuden tai haitallisuuden) ja moi-
tittavuuden mukaisesti. Merkittdva osa nykyisistd seuraamusmaksuséannoksista perustuu EU-
sdadoksiin, mutta osa sdannoksista perustuu myos kansalliseen harkintaan. Kansallisista l1ahto-
kohdista saadetty seuraamusmaksu on enimmaismaaraltaan EU-sadadoksiin perustuvia seuraa-
musmaksusadnnoksid huomattavasti lievempi.

Seuraamusten oikeasuhtaisuutta punnittaessa arvioinnin keskeisen l&htokohdan muodostaa ny-
kyinen kansallisen seuraamusjarjestelmé kokonaisuudessaan ja sen sisainen séantelysystema-
tilkka. Oikeasuhtaisuuden periaate yhtaalta edellyttad, ettd seuraamukset ovat oikeudenmukai-
sessa suhteessa tekojen ja laiminlyontien vahingollisuuteen ja moitittavuuteen. Seuraamusas-
teikkojen on myds oltava loogisessa suhteessa toisiinsa.

Direktiivissa sdédettyjen velvoitteiden ei vakavuudeltaan voida katsoa olevan sellaisia, etté nii-
den vastainen menettely tulisi kriminalisoida. Edell&d mainittu EU-oikeuteen perustuva vastaa-
vuusperiaate, kuten myds voimassa olevan kansallisen seuraamusjarjestelmén systematiikka
huomioiden, voidaan perustelluimpana ja riittavana kansallisena ratkaisuna pitaa hallinnollisten
seuraamusten saatamista direktiivin nojalla saadettyjen velvoitteiden rikkomisen seuraamuk-
siksi. EU-oikeuden tehokkaan taytantoonpanon vaatimus sekd seuraamusjarjestelméalté edelly-
tettdvé yleisestavyyden ja oikeasuhtaisuuden vaatimus kuitenkin puoltavat mahdollisuutta méa-
rata myos taloudellisia hallinnollisia seuraamuksia tiettyjen direktiiviin perustuvien keskeisten
kansallisten s&é&nndsten rikkomisten osalta.

Direktiivissa asetettujen tiettyjen velvoitteiden rikkominen voidaan vakavuudeltaan rinnastaa
l&hinnd AML:n 15 luvun 1 8:ss& ja 2 8:n 1 momentissa, SipaL:n 15 luvun 2 §:n 1 momentissa
sekd arvo-osuusjarjestelméstd ja selvitystoiminnasta annetun lain 8 luvun 6 §:n 1 momentissa
séédettyihin rikemaksu- tai seuraamusmaksusaannoksiin. Kyseiset rike- ja seuraamusmaksu-
sdénnokset perustuvat kansalliseen harkintaan, ja niiden rikkomisen ja laiminlyénnin osalta so-
vellettavat maksut ovat enimméaismaaraltddn huomattavasti lievempid kuin EU-sd&nnoksiin pe-
rustuvissa seuraamusmaksusaannoksissa.
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FivaL:n 41 8:n 3 momentin mukaisesti sovellettava seuraamusmaksu saa olla enintd&dn kymme-
nen prosenttia oikeushenkilon tekoa tai laiminlyontia edeltavan vuoden liikevaihdosta, kuiten-
kin enintddn kymmenen miljoonaa euroa. Pykalan 4 momentin mukaisesti luonnolliselle henki-
I0lle maarattava seuraamusmaksu saa olla enintddan kymmenen prosenttia hanen viimeksi toi-
mitetun verotuksen mukaisista tuloistaan, kuitenkin enintdén 100 000 euroa. Seuraamusmaksun
madradaminen kyseisten ehdotettujen sdanndsten rikkomisesta tai laiminlydnnista kohdistettai-
siin paaséantoisesti oikeushenkiloon. Fival:n 40 §:n 4 momentin mukaisesti seuraamusmaksu
voitaisiin kuitenkin maaraté oikeushenkildlle maarattdvan seuraamusmaksun lisaksi tai sen si-
jasta sellaiselle oikeushenkilon johtoon kuuluvalle henkil6lle, jonka velvollisuuksien vastainen
teko tai laiminlyonti on. Kyseiselle luonnolliselle henkildlle maarattavan seuraamusmaksun
edellytyksend on, etta henkild on merkittavalla tavalla my6tévaikuttanut tekoon tai laiminlyon-
tiin.

AML:n 7 luvun sé&nnokset sdénndllisestd tiedonantovelvollisuudesta on nykyisin poikkeuk-
setta s@adetty seuraamusmaksusaanndksen soveltamisalaan. Osa seuraamusmaksusaannoksistéa
perustuu avoimuusdirektiivin taytantdénpanoon ja loput kansalliseen harkintaan. AML:n 8 lu-
vun saannokset muista tiedonanto- ja erityisista velvollisuuksista, kuten myds 10 luvun saan-
nokset saanneltyjen tietojen julkistamisesta ja saatavilla pidosta kuuluvat myds joko rike-mak-
susdannoksen tai seuraamusmaksusadédnnoksen soveltamisalaan.

SipaL:n 6 b luku siséltdd sdanndkset sijoituspalveluyritysten hallinnointi- ja ohjausjérjestel-
mistd. Luvun 1 8:n mukaan sijoituspalveluyrityksen hallintoon ja ohjaukseen sovelletaan, mita
LLL:n 7 luvun 1—3 ja 5—7 §:ssé ja 8 luvussa saddetaan. Sijoituspalveluyrityksiin sovelletaan
nain luottolaitosten tavoin LLL:n 8 luvun palkitsemista koskevia saannoksia. Kyseisten palKkit-
semista koskevien sdanndsten rikkominen tai laiminlyonti on séadetty Sipal:n 15 luvun 2 8:n 2
momentin 1 kohdassa seuraamusmaksusadnnoksen soveltamisalaan. Kyseinen seuraamusmak-
susdannos perustuu luottolaitosdirektiiviin ja seuraamusmaksun enimmaismaarét ovat lain 15
luvun 2 §8:n 1 momentissa séédettyéd kansalliseen harkintaan perustuvaa seuraamusmaksusaan-
nosta huomattavasti ankarammat.

Direktiiviin perustuvat sadnnokset palkitsemisraportin laatimisesta ja julkistamisesta, palkitse-
mispolitiikan laatimisesta ja saatavilla pidosta sek& olennaisten lahipiiriltoimien julkistamisesta
ehdotetaan siséllytettavan AML:n 7 ja 8 lukuun. Kyseisten sadnndsten rikkominen tai laimin-
lyonti voidaan vakavuudeltaan rinnastaa muihin kyseisissa luvuissa jo sdédettyjen velvoitteiden
rikkomiseen tai laiminlyontiin. Ehdotettujen sdanndésten sisalto ja luonne huomioiden, voidaan
niiden rikkomisen vakavuus rinnastaa sellaisiin lain saannoksiin, joista jo nykyisin voidaan
madratad seuraamusmaksu, kuten 7 luvun sdannoksiin tilinpaatoksen ja toimintakertomuksen si-
sallosta ja julkistamisesta, hallinto- ja ohjausjarjestelmaa koskevan selvityksen esittdmisesta,
tilintarkastuskertomuksen julkistamisesta seké puolivuosikatsauksen siséllostd, julkistamisesta
ja tarkastamisesta.

Palkitsemista koskevien sddnndésten rikkomista tai laiminlydntié ei vakavuudeltaan ole rinnas-
tettu sijoituspalveluyrityksiin ja luottolaitoksiin sovellettavien palkitsemista koskevien sadnngs-
ten rikkomiseen tai laiminlyontiin, jolloin my6s ehdotetun seuraamusmaksun enimmaismaérat
olisivat huomattavasti vahaisempia kuin sijoituspalveluyrityksiin ja luottolaitoksiin sovelletta-
vat seuraamusmaksun enimmaismaaréat jo nykyisin ovat.

Vastaavasti AML:iin ehdotetun uuden 10 a luvun valtakirjaneuvonantajia koskevien sdanndsten

rikkominen on perusteltua saataa lain nykyisten saannosten tavoin ankaruudeltaan lievemman
seuraamusmaksusaannoksen soveltamisalaan.
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Osa AML.:iin ehdotetuista saannoksistd on niiden luonteesta ja niiden rikkomisen véhaisem-
mastd vakavuudesta johtuen tarkoituksenmukaista siséllyttad lain 15 luvun 1 §:ssé séadetyn ri-
kemaksun soveltamisalaan. Rikemaksun soveltamisalaan kuuluu jo nykyisin osa lain 8 ja 10
lukuun ehdotetuista sdédnnoksisté, kuten 8 luvun 5 §:n s&annds yhtiokokouskutsun julkistami-
sesta sekd 10 luvun 5 8:n sddnndkset sadnneltyjen tietojen saatavilla pidosta internetsivuilla.

SipaL.:iin ehdotetuista saannoksistd seuraamusmaksusadnnoksen soveltamisalaan ehdotetaan
ainoastaan uuden 9 a luvun 1 8:n s&annoksid osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittami-
sesta. Ehdotettu seuraamusmaksusaénnos olisi kansalliseen harkintaan perustuva ja enimmais-
maaraltaan selkeasti muita sijoituspalveluyrityksiin sovellettavia ja EU-sd&nnoksin perustuvia
seuraamusmaksu-sadnnoksia lievempi. Vastaavien saanndsten rikkominen ehdotetaan hallinta-
rekisterdinnin hoitajan ja arvopaperikeskuksen osalta ulotettavan my6s arvo-osuusjarjestel-
masté ja selvitystoiminnasta annetun lain sisdltdméén kansalliseen harkintaan perustuvan seu-
raamusmaksusadannoksen soveltamisalaan.

Muiden SipaL:iin ehdotettavien sédnndsten rikkomisen osalta ei ehdoteta seuraamusmaksua.
Néin ollen lakiin ehdotetut uudet saannokset omaisuudenhoitajan omistajachjauksen periaat-
teista, omaisuudenhoitajan raportointivelvollisuudesta, osakkeenomistajan oikeuksien kéayton
myotavaikuttamisesta ja kustannuksista ehdotetaan jatettavén taloudellisten hallinnollisten seu-
raamusten soveltamisalan ulkopuolelle. Samoin muihin lakiehdotuksiin sisaltyvat vastaavat
sdédnnokset muun muassa omistajachjauksen periaatteista, ehdotetaan jatettdvan seuraamus-
maksusaannoksen soveltamisalan ulkopuolelle. Kyseisten sdénndsten vastaista menettelyd on
pidettdvd moitittavuudeltaan niin vahaisend, ettd menettelyyn voidaan riittdvan tehokkaasti
puuttua Finanssivalvonnan antamalla julkisella varoituksella.

Oikeusministeridssa on kaynnissa rangaistusluonteisia hallinnollisia seuraamuksia koskevaa
yleislainsaadantoa valmisteleva tyéryhma.

Osakeyhtidlaki

OYL:n 1 luvun yleisten periaatteiden ja yksityiskohtaisten saanndsten vastaiseen menettelyyn
(esimerkiksi esteellisyys- ja varojenjakosaannokset) sovelletaan OYL:ssa saanneltyja yleisia
seuraamuksia, jotka ovat paattksen patemattomyys tai mitattomyys ja vahingonkorvausvastuu.

2.4.6 Itsesadntely ja valvonta

Suomessa porssiyhtididen osalta itsesaantelya annetaan CG-koodissa. CG-koodi on porssiyhti-
oille laadittu kokoelma hyvaa hallinnointia koskevista suosituksista. CG-koodin suositukset tay-
dentdvat lainsdadénndsta tulevia velvoitteita. CG-koodin tavoitteena on yllapitéa ja edistad suo-
malaisissa porssiyhtidissd noudatettujen hallinnointikdytantdjen korkeaa laatua ja kansainvé-
lista vertailukelpoisuutta. Hyva hallinnointitapa tukee suomalaisten pérssiyhtididen arvonmuo-
dostusta ja kiinnostavuutta sijoituskohteena.

CG-koodin tarkoitus on yhtendistada porssiyhtididen toimintatapoja seké edistaa hallinnointiin
ja palkitsemiseen liittyvaa avoimuutta. Osakkeenomistajien ja sijoittajien nakdkulmasta CG-
koodi lisaé hallinnoinnin lapinékyvyytté sekd osakkeenomistajien ja sijoittajien mahdollisuuk-
sia arvioida yksittaisten yhtiéiden noudattamia kayténtoja. CG-koodin avulla sijoittaja voi myos
muodostaa yleiskuvan siitd, millaisia ovat suomalaisten porssiyhtididen hallinnointia koskevat
hyvéksyttavat kaytannot.
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CG-koodia yllapitad AMY. CG-koodi pyritdan pitdmaan ajantasaisena ja tuoreimman, vuonna
2015 julkaistun koodin osalta yhdistys asetti laajan tydryhman valmistelemaan koodin muutos-
tarpeita. Viranomaisista Fiva, oikeusministerio ja valtiovarainministerié ovat mukana CG-koo-
din valmistelussa.

CG-koodi on osa Helsingin porssin saantoja. Helsingin pdrssin ja porssiyhtion valisen sopimuk-
sen perusteella porssiyhtio sitoutuu pdrssin sdantdjen noudattamiseen, jolloin CG-koodi on sita
sopimussuhteessa velvoittava. Koodin noudattamisen siséll6llinen valvonta kuuluu ensisijai-
sesti Helsingin porssille. Helsingin porssin harjoittama valvonta on l&hinna porssiyhtididen toi-
mintakertomusten, internetsivujen ja median seurantaa ja puhelimitse tai kirjallisesti tapahtuvaa
puutteista huomauttamista. Velvoitteen rikkomisesta voi seurata porssin kurinpitomenettely
sanktioineen.%

AMY 14 ei ole toimivaltaa maarata seuraamuksia antamiensa suositusten noudattamatta jatta-
misestd eika se ndin ollen myoskdan valvo CG-koodin noudattamista. AMY seuraa kuitenkin
suositustensa noudattamista markkinatasolla saatavilla oleviin tietoihin pohjautuen. Keskus-
kauppakamari julkaisee suositusten noudattamisesta seurantaraportteja.®’

Parssin valvonnan piiriin kuuluva CG-koodin noudattamisen valvonta on ainoastaan valillisesti
katsottu kuuluvan Fivalle, koska Fiva valvoo porssin toimintaa. Fivan porssiin kohdistama val-
vonta koskee lahinnd sita, etta porssi toimii saantdjensa mukaisesti.®

Itsesaantelylla ei voi poiketa pakottavasta saantelysté eika itsesdantelyd noudattamalla voi te-
hokkaasti suojautua viranomaissaantelylta tai rikosoikeusjarjestelmalta.®® GC-koodin noudatta-
minen ei kuitenkaan koskaan voi vapauttaa vastuusta, jos toimija rikkoo samaan aikaan lakia.
Finanssivalvonnan osallistumisella koodin valmisteluun ei mydskaan voida ennalta heikentéa
tai vahentda valvojan kaytdssa olevia seuraamuskeinoja lain rikkomisesta varalta.

Nyt puheena olevaa EU-direktiivia ei voi panna taytantoon itsesadntelylld, silla direktiivi ei si-
sélla saannostd, jonka nojalla direktiivin sadnnoksia voitaisiin laittaa taytantoon itsesaantelylla.
Néin ollen GC-koodia ei voida kéyttaa direktiivin taytdntéonpanossa, vaan silla voidaan aino-
astaan taydentda laissa asetettuja velvoitteita seké pyrkid yhtendistamaan porssiyhtididen kay-
tantoja.

Itsesaantelylld on useita etuja viranomaissaantelyyn verrattuna, silla sen avulla voidaan rea-
goida usein lainsaaddant®a joustavammin erilaisiin markkinoiden ja yritystoiminnan muutoksiin.
Itsesadntelyn etuina ovat herkkyys ja innovatiivisuus seké itsesaantelyn valmisteluun osallistu-
vien tahojen kaytannon tuntemus sdéntelyn kohteena olevasta toiminnasta. Lisaksi sadnndsten
laatimiseen osallistuvilla on l&htOkohtaisesti suuri intressi sdéntelyn kohteena olevan toiminnan
tehokkaaseen ja luotettavaan jarjestdmiseen. Itsesadntelyn valmistelussa mukana oleminen voi
myo0s sitouttaa osaltaan sadntelyn tarkempaan noudattamiseen.1%

Arvioitaessa sitd, milloin itsesadntelya on tarkoituksenmukaisinta antaa, on huomiota kiinnitet-
tdva muun muassa sééntelyn yleisten tavoitteiden saavuttamiseen seké siihen, missa maarin it-
sesadntely edistdd tai suojaa markkinoita kohtaan tunnettua luottamusta. Itsesadntelyelimen

% HE 27/2008 vp, s. 7.

9 Esimerkiksi Keskuskauppakamarin Corporate Governance -selvitys 2017.

% | Hayrynen, Janne ja Kajala, Ville: Uusi arvopaperimarkkinalaki (2013), s. 217.
9 Hayrynen, Janne: Porssivaarinkaytokset (2009), s. 51.
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nauttima yleinen luottamus edellyttéé siten kokoonpanon uskottavuutta, joka turvataan laajalla
ja monipuolisella edustuksella.

Helsingin porssin kurinpitolautakunnan porssin sdantdihin perustuvissa, sopimusoikeudel-
liseksi luonnehdittavissa seuraamuksissa ei mydskaan ole kyse sellaisista lakiin perustuvista
kurinpitorangaistuksista, jotka olisi mahdollista lukea rikosoikeudelliseen rangaistukseen rin-
nastettaviksi rangaistusluonteisiksi hallinnollisiksi seuraamuksiksi Euroopan ihmisoikeussopi-
muksen tarkoittamassa mielessa. Porssin kurinpitoseuraamusten madradminen rinnakkain Fi-
nanssivalvonnan hallinnollisten seuraamusten kanssa ei ndin muodostu ongelmalliseksi ne bis
in idem -periaatteen (kielto tuomita kahdesti rikosoikeudellisilla tai niihin rinnastettavilla seu-
raamuksilla) kannalta. Tarkoituksenmukaisena ei kuitenkaan ainakaan kaikissa tilanteissa voida
pitaa sitd, ettd seka Porssi ettd Fiva madradvat seuraamuksen samasta menettelysta. Fiva voi
my0s Fival:n 42 §:ssé saddetyin perustein ottaa samasta teosta tai laiminlyonnista jo annetun
porssin kurinpitoseuraamuksen huomioon omassa seuraamusprosessissaan.

3 Esityksen tavoitteet ja keskeiset ehdotukset
3.1 Tavoitteet

3.1.1 Osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittaminen ja osakkeenomistajan oikeuksien
kayton myoétavaikuttaminen

Jasenvaltioiden rajat ylittavat osakkeiden sdilytysketjut eivat ole tahan saakka tukeneet porssi-
yhtion ja sen osakkeenomistajien valista yhteydenpitoa parhaalla mahdollisella tavalla, joten
direktiivin sadnndsten taytantodnpano unionin jasenvaltioissa edesauttaa porssiyhtididen ja nii-
den osakkeen-omistajien véalistd vuorovaikutusta merkittavalla tavalla.

Ehdotettujen sadnnoksien tavoitteena on siten yhtdéltd parantaa yhtaalta porssiyhtion tiedon-
saantia osakkeenomistajistaan asettamalla osakkeita sailyttaville sijoituspalveluyrityksille seka
osakkeita sijoittajien lukuun hallinnoiville arvopaperikeskukselle ja hallintarekisterdinninhoita-
jalle velvollisuus yhtion pyynnosta toimittaa osakkeenomistajien tunnistetiedot. Tunnistetieto-
jen toimittamisen tavoitteena on mahdollistaa yhtion ja osakkeenomistajan valinen suora yhtey-
denpito sdilytysketjun ohi. Erityisesti rajat ylittavissa tilanteissa osakkeenomistajien mahdolli-
suudet kayttaa oikeuksiaan riippuvat sdilytysketjun pituudesta ja sen osapuolten toiminnasta.
Pitkissa sailytysketjuissa osakkeenomistajan oikeuksien kdyttaminen, esimerkiksi aanestamien,
edellyttaa tietojen oikea-aikaista toimittamista sdilyttajalté toiselle. Ehdotettujen sadnndsten ta-
voitteena on helpottaa osakkeenomistajien oikeuksien kéayttoa saatamalla séilyttédjille velvoite
myotavaikuttaa oikeuksien kayttdmiseen. Séilyttdjille asetettavien oikeuksien kéyttdmisen
myo6tévaikuttamisvelvoitteen tavoitteena on siten osaltaan edistdd osakkeenomistajan oikeuk-
sien kayttamista porssiyhtidissa.

Jos porssiyhtidssa jarjestetddn sdhkoinen dénestys, on osakkeenomistajalle toimitettava vahvis-
tus &&nen vastaanottamisesta, jotta osakkeenomistaja saa tiedon, ettd hédnen danensé on otettu
asianmukaisesti huomioon. Porssiyhtiolle asetettavilla velvoitteilla tuetaan siten osakkeenomis-
tajan tiedonsaantia sahkdisen danestyksen huomioimisen osalta.

Direktiivin sddnnokset pyritddn panemaan taytantoon direktiivin mukaisina ja tarkoituksena on
vélttadd kansallisia tulkinnanvaraisuuksia tai mahdollisia ristiriitoja komission myéhemmin an-
taman direktiivia tarkentavan sadntelyn ja ohjeistuksen kanssa.

101 1hid s. 50.
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3.1.2 Institutionaaliset sijoittajat, omaisuudenhoitajat ja valtakirjaneuvonantajat

SipaL:iin, SRL:iin, AIFML:iin, VYL:iin, eldkeséaatiolakiin ja vakuutuskassalakiin ehdotettujen
séannosten tarkoituksena on vahvistaa porssiosakkeisiin asiakasvaroja sijoittavien omaisuuden-
hoitajien, rahastoyhtididen seka vaihtoehtorahastojen hoitajien omistajavaikuttamista. S&an-
noksella tavoitellaan lisdksi omaisuudenhoitajien, rahastoyhtididen seké vaihtoehtorahastojen
hoitajien sijoitusstrategioiden avoimuuden lisddmista. Avoimempi omistajachjaus vaikuttaisi
osaltaan myonteisesti my6s muiden sijoittajien omistajavaikuttamiseen ja sijoituspaatoksiin,
kun laajemmalla sijoittajajoukolla olisi k&ytossdédn omien sijoituspadtostensa tueksi suurten si-
joittajien omistajaohjauksen periaatteet. Nykyistd avoimempi omistajaohjaus vahvistaa liséksi
olennaisella tavalla osakkeenomistajan ja sijoituskohteena olevan pérssiyhtion valista suhdetta.

AML.:iin ehdotettujen valtakirjaneuvonantajia koskevien sadnndsten tavoitteena on avata niiden
toiminnalta kannalta keskeisten neuvojen ja suositusten valmistelua koskevia tietoja. Valtakir-
janeuvonantajat kayttavat tosiasiallisesti suurta valtaa porssiyhtididen varsinkin ulkomaalais-
omistajien joukossa, jolloin on tarkedd sisallyttad lakiin riittavat sdédnnokset niiden toiminnan
saantelysta.

3.1.3 Palkitseminen

Esityksen tavoitteena on muutosdirektiivin tavoitteiden mukaisesti lisitd osakkeenomistajien ja
muiden sijoittajien tiedonsaantia yhtion johtoon kuuluvien henkiltiden palkitsemisesta seké
vahvistaa osakkeenomistajien mahdollisuuksia vaikuttaa pdrssiyhtion palkitsemispolitiikkaan.
Esityksella pyritadn myos edistdmaén yhtion johdon ja osakkeenomistajien valista keskustelua
yhtion johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisesta. Palkitseminen on yksi keskeisistd kei-
noista, joilla yhtié voi sovittaa oman etunsa ja yhtion johtoon kuuluvien henkildiden edut yh-
teen. Yhtion johdolla on ratkaiseva rooli liiketoimintastrategian maarittdmisessa ja toteutuk-
sessa ja siksi on térkedd, ettd yhtion osakkeenomistajilla on mahdollisuus ilmaista nakemyk-
sensa palkitsemispolitiikasta.

Suomessa porssiyhtion johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemista on koskenut laaja avoi-
muus jo vuoden 2003 CG-koodista lukien. Avoimuusvaatimuksia on kuvattu edell& kohdassa
2.1.6. Ehdotuksella avoimuusvelvoite nostettaisiin direktiivin edellyttamalld tavalla lain tasolle.
Palkitsemista koskeva avoimuus tukee osaltaan sitd, ettd porssiyhtiot luovat palkitsemisjarjes-
telmid, jotka tukevat yhtion tavoitteiden saavuttamista.

Palkitsemispolitiikan ja vuotuisen palkitsemisraportoinnin perusteella osakkeenomistajat voisi-
vat arvioida palkitsemisjarjestelmié ja niiden kannustavuutta pérssiyhtion taloudellisen kehi-
tyksen ja omistaja-arvon kasvattamisen nakdkulmasta. Palkitsemisen sisélt64 ja pdatoksentekoa
koskevat nykyista itsesadntelyé yksityiskohtaisemmat avoimuusvaatimukset tukevat osakkeen-
omistajien ja muiden sidosryhmien mahdollisuutta arvioida yhtion palkitsemisen tarkoituksen-
mukaisuutta ja suhdetta yhtion lyhyen ja pitk&n aikavélin tavoitteiden saavuttamiseen. Nykyista
laajempi avoimuus palkitsemisesta lisdd myds mahdollisuuksia arvioida palkitsemisen yhteytta
porssiyhtion taloudelliseen kehitykseen ja omistaja-arvon kehitykseen myés pidemmalla aika-
valilla seké sitd, kuinka yhtio on toteuttanut palkitsemispolitiikkaansa kaytdnnossa.

Palkitsemista koskevat direktiivin sdédnnokset endotetaan pantavaksi tdytantoon siten, etta pors-
siyhtion johto voisi kaikissa tilanteissa toimia yhtion edun mukaisesti. Direktiivin sallima mah-
dollisuus poiketa véliaikaisesti palkitsemispolitiikasta endotetaan siksi otettavaksi kayttoon tay-
simé&aréisend.
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Direktiivi ehdotetaan pantavaksi taytantoon siten, ettd palkitsemista koskevalle itsesdéntelylle
jaa tilaa. Laissa ei saddettaisi direktiivin yli menevid vaatimuksia. Palkitsemispolitiikan ja pal-
kitsemisraportin sisaltdd ja esimerkiksi palkitsemispolitiikasta poikkeamisessa noudatettavia
menettelytapoja voitaisiin siten tarkentaa itsesdantelyssa.

3.1.4 Lé&hipiiriliiketoimet

Muutosdirektiivin lahipiiritoimia koskevat sadnnokset voidaan panna Suomessa taytantoon si-
ten, ettd ne kdytdnnossa edistavat voimassa olevan lain esteellisyyssadnnosten suuntaisesti
edelld mainittujen OYL:n yleisten periaatteiden toteutumista ja siten, ettd lahipiirisadntelylla
voidaan korvata voimassa olevan OYL:n esteellisyyssaantely seké porssiyhtididen ettd muiden
osakeyhtididen kohdalla. Lisaksi on tarkoituksenmukaista, etta erikokoisissa ja erilaisella paa-
omarakenteella toimivissa yhtidissa sovelletaan mahdollisimman samanlaisia paatdsvaatimuk-
sia erityisesti yhtion johtamisen osalta. Viimeksi mainittu tarve korostuu konsernirakenteissa.
Léahipiirisdéntelylla voidaan myds selventdd nykyista esteellisyyssaantelyd kaikkien yhtididen
ja sijoittajien kannalta tarkoituksenmukaisesti.

Edelld mainituista syista on tarpeen korvata nykyinen esteellisyyssadntely lahipiirisaantelylla
mya0s niissa yhtidissa, joihin direktiivia ei sovelleta. Lahipiiritoimien saantelykokonaisuus huo-
mioon ottaen on tarkoituksenmukaista mééritell4 yhtaalta voimassa olevan lain laajuudessa la-
hipiiritoimet, joihin sovelletaan nykyisid OYL:n ja KPL:n l&hipiiritoimien raportointivaatimuk-
sia ja lahipiiritoimella aiheutetun vahingon korvaamiseen liittyvad kadnnettyd todistustaakkaa
ja toisaalta sellaiset olennaiset lahipiiritoimet, joihin sovelletaan erityisid paatoksentekovaati-
muksia ja porssiyhtididen osalta liséksi AML:ssa saddettévéa julkistamisvaatimusta.

Voimassa olevaan saantelyyn verrattuna merkittavin periaatteellinen muutos koskisi yhtion ja
sen osakkeenomistajan valisten sopimusten ja vastaavien jarjestelyiden méaarittelya l&hipiiritoi-
miksi. Talla muutoksella ei kuitenkaan ole kdytannossé yleensa merkittavaa vaikutusta yhtion
paatdksentekoon, koska ehdotettavia erityisia paatdsvaatimuksia sovellettaisiin vain sellaisiin,
jotka eivét ole yhtion tavanomaista toimintaa tai jotka tehddan muuten kuin tavanomaisin kau-
pallisin endoin. Lisaksi direktiivin poikkeusmahdollisuuden mukaisesti mm. tdysin omistettujen
tytaryhteisdjen kanssa ja niiden kesken tehdyt toimet ehdotetaan rajattaviksi erityisten paatos-
ja julkistamismenettelyiden ulkopuolelle. Laajennuksen kéytdnnon vaikutusta rajaa myos se,
ettd toimen suhteen l&hipiirilainenkin voi ehdotuksen mukaan &4nestéa asiasta ja kaikista anne-
tuista aanista laskettavan enemmiston liséksi paatokseen vaaditaan sama enemmistd niiden
osakkaiden &énista, jotka eivét ole lahipiirisuhteessa paatettavaan toimeen. Tallainen aanestys-
menettely turvaa riittavalla tavalla OYL:n yleisten periaatteiden toteutumista yhtion paatoksen-
teossa seka lahipiiritoimeen nadhden ulkopuolisten ettd siihen osallisten osakkeenomistajien oi-
keudet. Ehdotetun muutoksen kaytdnndn merkitystd rajaa myos se, ettd kaikkien yhtiéiden ti-
linpadtoksissa lahipiiritoimista annettaviin tietoihin jo vuosia sovellettu direktiivia vastaavaa
laajaa lahipiirin madritelmaa.

3.2 Toteuttamisvaihtoehdot

Direktiivin sdanndsten ulottaminen monenkeskisessa kaupankayntijarjestelméssa kaupankayn-
nin kohteena oleviin yhtiéihin

Direktiivi koskee yhti6ita, joiden liikkeeseen laskemalla osakkeella kdydaén kauppaa sdénnel-
Iylla markkinalla, mik& Suomessa tarkoittaa porssiyhtioitd. Esityksessa ehdotetaan, ettd osak-
keiden sdilyttdjind toimivien sijoituspalveluyrityksen seké hallintarekisterdinnin hoitajien vel-
vollisuudet toimittaa pérssiyhtion osakkeenomistajien tunnistetietoja seka myotavaikuttaa osak-
keenomistajien oikeuksien k&yttdon koskisivat ainoastaan porssiyhtiditd. Samoin hallussaan
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olevia asiakasvaroja sijoittavien omaisuudenhoitajien seké institutionaalisten sijoittajien omis-
tajaohjauksen periaatteita koskevat sadnnokset soveltuisivat ehdotuksen mukaan ainoastaan
porssiosakkeisiin. AML:iin ja OYL:iin endotettavat sddnnokset velvollisuudesta laatia palkitse-
mispolitiikka ja palkitsemisraportti seké niita koskeva péatoksenteko koskisivat direktiivin mu-
kaisesti ainoastaan porssiyhtioita.

Kaikkien osakeyhtididen osalta voimassa olevan OYL.:n esteellisyyssdannokset ehdotetaan kor-
vattavaksi yhtion péatoksentekoa koskevilla l&hipiirisadnnoksilla, jotka porssiyhtididen osalta
vastaavat taysin direktiivin vaatimuksia ja muiden yhtididen osalta poikkeavat direktiivista si-
ten, etta l&hipiirin méaritelmé& on jonkin verran suppeampi eik& yhtion tarvitse julkistaa lahipii-
ritoimia direktiivin edellyttamélla tavalla. Esteellisyyssaanndsten korvaamien lahipiirisdannok-
silla on tarpeen moninkertaisesta sdantelysta aiheutuvien kustannusten ja epaselvyyden valtta-
miseksi sekd nykyisen esteellisyyssddnndston puutteiden korjaamiseksi kaikkien yhtididen
osalta.

Monenkeskiselld kaupankéyntijarjestelmélla tarkoitetaan markkinapaikkaa, joka on kevyem-
min sddnnelty kuin arvopaperiporssi. Kevyemman séantelyn tarkoituksena on luoda yrityksille
helpommin sdénnelty listautumismahdollisuus. Suomessa on téalla hetkella yksi monenkeskinen
kauppapaikka, First North Finland, jota yllapitaa Helsingin porssi. Markkinapaikkojen vélisia
eroja on kuvattu rahoitusvalineiden kaupankaynnista annetun lain esitdissa (HE 151/2017).

Direktiivi on minimiharmonisaatiodirektiivi, joka sallisi kansallisen lisdséantelyn antamisen j&-
senvaltioissa. Tyéryhma on kuitenkin paatynyt esittdmaan, ettei yllakuvattuja sddnnoksia ole
tarpeen ulottaa koskemaan First North -markkinapaikalla kaupankaynnin kohteena oleviin yh-
tidihin. First North on Poérssin paélistaa kevyemmin sadnnelty markkinapaikka ja direktiivin
s&annosten ulottaminen First Northissa kaupankaynnin kohteena oleviin yhtitihin lisdisi niiden
hallinnollista taakkaa ja saattaisi nostaa osaltaan listautumiskynnysta First North -markkinapai-
kalle. Lisaksi direktiivin sddnndsten ulottaminen First Northissa oleviin yhtidihin olisi hallitus-
ohjelman saantelyn vahentamista koskevan kirjauksen vastainen.

3.2.1 Osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittaminen ja osakkeenomistajan oikeuksien
kayton myo6tavaikuttaminen

Osakkeenomistajan tunnistetietojen toimittaminen

Direktiivin 3 a artiklan 1 kohta mahdollistaisi osakkeenomistajia koskevien tunnistetietojen ra-
jaamisen sellaisten osakkeenomistajien ulkopuolelle, jotka omistavat vain vahan osakkeita. Pro-
senttiosuus, jonka alittavia omistuksia ei tarvitsisi toimittaa, voi direktiivin mukaan olla kor-
keintaan 0,5 prosenttia.

Tehtyjen selvitysten perusteella tydryhma on paatynyt olemaan esittamatta direktiivin mahdol-
listamaa raja-arvoa Suomessa kotipaikkaa pitaville porssiyhtidille. Pyydettyjen tietojen rajaa-
minen vaikeuttaisi tosiasiallisesti sdilyttajien toimintaa sailyttdjien joutuessa tekemaan erityisia
teknisia ajoja tai tiedostojen rajauksia hakiessaan vain tietyn raja-arvon ylittavid omistuksia.
Lisaksi Suomessa tdrked porssiomistuksen avoimuusvaatimus vaarantuisi, jos suomalaisten
porssiyhtididen omistuksiin kohdistuisi raja-arvoja, joiden alittavia omistuksia ei tarvitsisi toi-
mittaa.

Toisaalta, kun Suomessa toimiva sijoituspalveluyritys saa osakkeenomistajia koskevan kyselyn
ulkomaiselta pdrssiyhti6ltd, on aina mahdollista, etta kyselyyn siséltyy raja-arvo. Tdma on mah-
dollista sen vuoksi, ettd kyseisessa jasenvaltiossa on voitu ottaa kayttdéon direktiivin mahdollis-
tamalla tavalla enint&dén 0,5 prosentin raja-arvo. Suomessa toimivan sijoituspalveluyrityksen on
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siten pyynnosta toimitettava muiden kuin Suomessa kotipaikkaan pitévien yhtididen osakkeen-
omistajia koskevat tiedot kyselyssa rajatulla tavalla.

Direktiivin 3 a artiklan 4 kohdan 3 alakohta antaa liséksi jasenvaltioille mahdollisuuden s&étaa
osakkeenomistajien henkil6tietojen kasittelystd muihin tarkoituksiin. Tyéryhmassa ei ole tun-
nistettu tarvetta tallaiselle saantelylle yhtididen ndkékulmasta. Muut yhteiskunnalliset tarpeet
saada tietoa yhtion omistajista on toteutettu voimassa olevan lain sdéannoksilla, joiden mukaan
osakasluettelotiedot ovat yleisojulkisia ja yhtitkokoukseen osallistuminen edellyttdd ilmoittau-
tumista yleisojulkiselle tilapaiselle osakasluettelolle, sek& viranomaisten tiedonsaantia koske-
villa sdannoksilla.

Direktiivin 3 a artiklan 5 kohdan mukaan oikeushenkil6illa on oikeus oikaista puutteellisia tai
virheellisid osakkeenomistajan tunnistetietojaan. Tydryhmavaiheessa tehdyissa selvityksissa
kavi ilmi, ettei artiklaa ole tarkoituksenmukaista panna taytantoon arvopaperimarkkinaséante-
lyyn, silla sddnnoksen tarkoitus kytkeytyy paremminkin rekisterinpitoa ja sitd koskevaa tarkas-
tusoikeutta koske-vaan sadntelyn. Esityksen jatkovalmistelussa selvitetdan, mihin lakiin direk-
tiivin velvoite on tarkoituksenmukaisinta panna taytantoon.

Osakkeenomistajan oikeuksien kayttdminen

Direktiivin 3 b artiklan 2 kohdan mukaan yhtididen on toimitettava séilyttéjille osakkeenomis-
tajan oikeuksien kdyttadmiseksi tarvittavat tiedot tai ilmoitukset vakiomuodossa ja ajoissa. Ko-
missiossa valmisteilla oleva tekninen normisto huomioiden tydéryhmadssé ei ole pidetty tarkoi-
tuksenmukaisena edellyttaa porssiyhtidiltd vakiomuotoisia ilmoituksia ennen kuin EU-tasoinen
saantely on valmistunut. Nain ollen mahdollinen tarkentava kotimainen sddntely annettaisiin
esitykseen siséltyvan valtiovarainministerion asetuksenantovaltuuden nojalla.

Tietojen kerdamisesta aiheutuvien kustannusten kattaminen

Direktiivin 3 d artikla sisdltaa jasenvaltio-option, jonka nojalla sailyttdjia voitaisiin kieltaa ve-
loittamasta palkkioita tietojen kerddmisestd tai osakasoikeuksien kayttamisen mahdollista-
miseksi tehtavistd toimenpiteistd. Talloin osakkeiden sdilyttdjat kantaisivat kustannuksen yhtion
tietopyynndista.

Nykyéan séilyttdjien kustannukset perustuvat osakastietojen keraamisen osalta joko yksikko-
tai tuntiperusteiseen laskutukseen, jolloin lopullinen kustannus ei ole lapindkyvélla tai ennakoi-
tavalla tavalla tietopyynnén esittdneen yhtion tiedossa. Osakasoikeuksien kédyttdmisen osalta
kustannukset riippuvat sdilyttdjan tarjoamista palveluista, joiden taso voi nykyaan vaihdella
suurestikin. Direktiivin tarkoitus on kuitenkin standardoida tietojen kerdd@miseen ja osakasoi-
keuksien kayttamiseen liittyvid prosesseja, jolloin mahdollisten kertaluonteisten IT-investoin-
tien jalkeen kustannustason tulisi olla nykyistd huomattavasti alempi.

Sailyttajien vastatessa tietokyselyiden kustannuksista, olisi sailyttajilla my6s liiketaloudellinen
intressi pitdad kustannukset mahdollisimman matalina. Kilpailu sdilytystoiminnassa puolestaan
pitéisi osaltaan huolen hinnoittelun kustannusvastaavuudesta.

Direktiivin sisaltdma jasenvaltio-optio johtaa joka tapauksessa siihen, ettei yhtendista EU-ta-
soista kustannusjakoa ole saavutettavissa. Direktiivin mahdollistaa usean erilaisen mallin tieto-
jen kerddmisestd aiheutuvien velvoitteiden kattamiseen. Suomessa omaksutusta ratkaisusta riip-
pumatta Suomessa toimivat séilyttajét voivat siten joissain tilanteissa paétyéd kantamaan tietojen
toimittamisesta aiheutuvat kustannukset.
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Lainsdadannon selkeyden vuoksi ratkaisua, jossa kustannusten jakautumisesta ei ole laissa ni-
men-omaisesti sdédetty, ei ole myosk&én pidetty tarkoituksenmukaisena. Direktiivin tavoitteena
on vahvistaa yhtion ja osakkeenomistajien valista yhteydenpitoa, jolloin yhteydenpidosta aiheu-
tuvien kustannusten kattamisesta on tarkoituksenmukaista sopia selkealla tavalla. Yhtitlle koh-
distuva taakka ohjaa yhtidita osaltaan kayttamaan kyselyoikeutta vain, kun siihen on perusteltua
tarvetta. Kyselyoikeutta on kaytettava yhtion edun mukaisesti ja osakkeenomistajien yhdenver-
taisuusperiaatetta noudattaen.

3.2.2 Palkitseminen
Yhtidkokouksen paatds palkitsemispolitiikasta

Direktiivin 9 a artiklan 2 kohdan lahtokohtana on, ettd yhtiokokous paattaisi palkitsemispolitii-
kasta sitovasti. Artiklan 3 kohdassa on kuitenkin séadetty jésenvaltio-optiosta, jonka mukaan
yhtiokokouksen paatds voi olla neuvoa-antava. Direktiivin sddnndsten ldhtékohtana on liséksi
ollut, ettd yhtiokokous voisi vain joko hyvaksya tai hylata sille esitetyn palkitsemispolitiikan.
Tyoryhmaén selvitysten perusteella seka sitovalle ettd neuvoa-antavalle yhtiokokouspéaatokselle
on ollut kannatusta. Tyéryhman enemmistd paatyi kannalle, jonka mukaan yhtidkokouksen paa-
tos palkitsemispolitiikasta on neuvoa-antava.

Sitovassa yhtiokokouspéétoksessd lopullinen péatdsvalta palkitsemispolitiikasta olisi ollut
osakkeenomistajilla. Malli olisi siten kasvattanut osakkeenomistajien vaikutusvaltaa erityisesti
toimitusjohtajan palkitsemisen osalta. Toisaalta sitova yhtiokokouspéatds olisi muuttanut olen-
naisesti voimassa olevan OYL:n toimivaltajakoa ja hamartanyt hallituksen vastuuta toimitus-
johtajan palkitsemisesta paatettdessa. Lisdksi sitovan yhtiokokouspaétoksen katsottiin rajoitta-
van liikaa yhtididen toimintamahdollisuuksia muuttuvissa tilanteissa ja aiheuttavan ylimaaraista
hallinnollista taakkaa. Hallituksen yleistoimivaltaan kuuluvana paatds palkitsemispolitiikasta
voidaan kuitenkin yhtitjarjestyksessa siirtdd yhtiokokouksen tai hallintoneuvoston tehtévéksi.
Liséksi hallitus voi yksittaistapauksessa siirtdd yleistoimivaltaansa kuuluvan asian yhtiéko-
kouksen paatettavaksi.

Porssiyhtion palkitsemisraporttia koskevat henkildtiedot

Direktiivin 9 b artiklan 3 kohdan 3 alakohdassa annetaan jasenvaltioille mahdollisuus s&taa
palkitsemisen piiriin kuuluvien johtoon kuuluvien henkildiden henkil6tietojen kasittelystd mui-
hin tarkoituksiin. Tyéryhméan tekemien selvitysten perusteella ei ole noussut esille tarvetta ja-
senvaltio-option kayttoonotolle. Viranomaisten tiedonsaantioikeudet porssiyhtion johdon hen-
kilotiedoista tulevat katetuksi muun lainsdddannon kautta, vaikka kyseisté jasenvaltio-optiota ei
pantaisi taytantoon kansalliseen lains&dadantdon. Jos tarve kyseisten henkilGtietojen kasittelyyn
ylipaataan olisi, ei palkitsemisraportti valttdmatta olisi oikea lahde kyseisten tietojen hallinnoin-
tiin. Liséksi jos jasenvaltio-optio haluttaisiin ottaa kayttoon, tulisi sitéd tarkastella vasten luon-
nollisten henkildiden suojelusta henkildtietojen kasittelyssa sek& ndiden tietojen vapaasta liik-
kuvuudesta ja direktiivin (EY46/1995) kumoamisesta annettua Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetusta (EU 679/2016) (yleinen tietosuoja-asetus). Yleisen tietosuoja-asetuksen sovel-
taminen alkaa toukokuun lopussa 2018. Ndin ollen hallituksen esityksen jatkovalmistelussa voi-
daan siten arvioida henkil6tietojen kayttotarvetta vield uudelleen.

Pienid ja keskisuuria yrityksia koskeva poikkeus koskien palkitsemisraporttia

Direktiivin 9 b artiklan 4 kohdan 2 alakohta sisaltda jasenvaltio-option, jonka nojalla pienten ja
keskisuurten yritysten, jéljempana pk-yritykset, varsinaisissa yhtiokokouksissa palkitsemisra-
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portti voitaisiin ottaa erilliseksi asiakohdaksi varsinaisen yhtiékokouksen asialistalle keskuste-
lua varten, eik& viimeisimman tilikauden palkitsemisraportista tarvitsisi jarjestaa aanestysta. Pk-
yrityksen olisi ilmoitettava seuraavassa palkitsemisraportissa, miten yhtiokokouksessa kéyty
keskustelu palkitsemisraportista olisi otettu huomioon.

Tyoryhméssa tehtyjen selvitysten mukaan direktiivin rakenne on jasenvaltio-option kannalta
hankala ja byrokraattinen toteuttaa, silla seuraavana vuonna yhtion tulisi arvioida naita keskus-
teluja koskien palkitsemisraporttia silla tavoin, miten niita Kirjattaisiin palkitsemisraporttiin
huomioon otetuiksi. Jasenvaltio-option kéyttdonottoa selvitetddn vield tarkemmin hallituksen
esityksen jatkovalmistelussa yhteistydssa tyo-ja elinkeinoministerion kanssa.

3.2.3 Lé&hipiiriliiketoimet

Direktiivin paatosmenettely- ja julkistamisvaatimukset koskevat vain direktiivista ilmenevilla
vaihtoehtoisilla tavoilla tai niiden yhdistelmana maéariteltyja merkittévia toimia, jotka eivat ole
yhtion tavanomaista toimintaa ja joita ei toteuteta tavanomaisin markkinaehdoin.

Direktiivin sallimista l&hipiiritoimen merkittavyyden méaarittelyvaihtoehdoista kvantitatiivisten
tunnuslukujen kayttdminen on ongelmallista sen suhteen, miten laissa madritetyilla tunnuslu-
vuilla voitaisiin riittdvan tehokkaasti ja oikeasuhteisesti maaritelld erityisten paétos- ja julkista-
misvaatimusten kohteeksi tulevat l&hipiiritoimet eri kokoisten, eri toimialoilla olevien ja eri ta-
voin organisoitujen yrityskokonaisuuksien kannalta. Tunnuslukuja ei voi méadritella siten, ettd
ne kaikissa yhtioissa ja kaikissa tilanteissa edistéisivat oikeasuhtaisesti ja tehokkaasti OYL:n
yleisten periaatteiden noudattamista yhtion paatoksenteossa. Lisaksi tunnuslukupohjainen mer-
kittavyyden madrittely edellyttéisi kaytannossa sitd, etta porssiyhtididen paatdksentekoon lahi-
p_iiritoimf(st_a tulisi soveltaa sekd& nykyisenkaltaista esteellisyyssdanndstoa ettd uusia l&hipii-
risdannoksia.

Direktiivin sallima toinen vaihtoehto merkittdvan lahipiiritoimen maarittelyksi edellyttaa, etta
sanallisessa madritelméassa otetaan huomioon liiketoimen luonne ja lahipiirin kuuluvan henkilon
asema. Tama vaihtoehto voidaan toteuttaa OYL:ssa siten, ettd lahipiiritoimia koskevat menet-
telysaannot varmentavat saumattomasti OYL:n yleisten periaatteiden noudattamista ja etta voi-
massa olevan OYL:n osin paéllekkdiseksi muuten jadvasta esteellisyyssddntelysta voidaan sa-
malla luopua kaikkien yhtioiden osalta.

Tassa vaihtoehdossa lahipiiritoimiksi voidaan méaaritella kaikki sellaiset toimet lahipiirilaisten
kanssa, jotka eivat ole yhtion tavanomaista toimintaa tai joita ei tehda tavanomaisin kaupallisin
ehdoin. Jos téllainen l&hipiiritoimi on liséksi olennainen osakkeenomistajien kannalta, siihen
sovellettaisiin ehdotettavia erityisid paatoksenteko- ja julkistamisvaatimuksia. Kaikkien lahipii-
ritoimien tilinpaatoskasittelyyn sovellettaisiin vaatimuksia toimien raportoinnista tilinp&atos-
asiakirjoissa siten kuin OYL:ssa ja KPL:ssa saadetadn (naissa lainkohdissa méaaritelty toimen
euromaara tai olennaisuus huomioon ottaen).

Tassa vaihtoehdossa OYL:iin lisattdvien lahipiiritoimen ja sen olennaisuuden méaéritelmien
puitteissa voidaan kehittdd CG-koodia avoimuuden ja ennakoitavuuden parantamiseksi ja hy-
vien kaytantdjen kehittdmiseksi. Koodin suosituksessa voidaan esimerkiksi tarkemmin maari-
tellg, millaiset raja-arvot tayttaviin l&hipiiritoimiin ainakin sovelletaan OYL:n erityisid p&atok-
sentekos&éntdja. Lisaksi yhtiot voisivat luoda ja julkistaa omia lakia ja koodia tdydentévi toi-
mintamallejaan. Mahdollinen koodin tulkintasuositus ja yhti6iden julkistamat tdydentévét yh-
tiokohtaiset toimintaperiaatteet lisdisivat avoimuutta ja ennakoitavuutta sijoittajien kannalta
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katsottuna. Fivan valvonnassa koodi otettaisiin yhtena tulkintalahteena huomioon, kun Fiva ar-
vioi yhtién toimien lainmukaisuutta ja koodin lainmukaisuuden arviointi otettaisiin huomioon
porssin toiminnan lainmukaisuuden valvonnassa.®

Direktiivin merkittava-maaritelmé (material) poikkeaa KPA:n 2 luvun 7b &:n 1 momentissa
tarkoitetun olennaisen l&hipiiritoimen maaritelméastd, koska sédanndsten tavoitteet poikkeavat
toisistaan. Kirjanpitolainsaadannon tarkoituksena on, etté tilinpaatds antaa oikean ja riittavan
kuvan toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta olennaisuusperiaatteen mukaisesti ottaen
huomioon kirjanpitopitovelvollisen harjoittaman toiminnan laatu ja laajuus. Direktiivin maari-
telma poikkeaa my6s markkinoiden véaarinkayttoasetuksen maaritelmasté, koska sdanndsten ta-
voitteet ja niiden tarkoittamat tilanteet ja toimien vaikutukset yhtién osakkaiden arvoon poik-
keavat toisistaan.

Pdrssiyhtididen ja muiden osakeyhtididen osalta on tarve maéaritella l&hipiiritoimi siten, etta yh-
tion péatoksentekoon vaikuttavat intressiristiriidat méaritellddn OYL:n esteellisyyssadnnoksia
selvemmin. Yhtididen, osakkaiden, sijoittajien ja yhtion sidosryhmien kannalta on suotavaa,
ettd OYL:n tasolla kaikkien yhtididen osalta madritelladn mahdollisimman samalla tavalla ne
lahipiiritoimet, joihin sovelletaan erityisid paatdsvaatimuksia. Porssiyhtididen osalta on liséksi
tarpeen, etté niita koskevien lahipiiritoimien julkistamisvaatimusten periaatteet vastaavat mah-
dolli_simlr(ngn pitkalle muita arvopaperilainsaddantdon ja -kaytantoihin perustuvia julkistamis-
vaatimuksia.

Direktiivissa ei ole rajoitettu l&hipiiritoimen laatua (esim. sopimus, sitoumus, paatds vastuusta
vapauttamisesta ja yhtidoikeudelliset toimet), miké vastaa yhtién hallituksen, hallintoneuvoston
ja toimitusjohtajan paatoksentekoon sovellettavaa voimassa olevaa OYL:n esteellisyysséénte-
lya. Yhtiokokouksen p&atoksenteon osalta direktiivin mukainen l&hipiiritoimen méaéritelmé on
OYL:n esteellisyyssédannosta laajempi, koska direktiivin maéritelmé kattaa korvausvastuu- ja
vastuusta vapauttamisasioiden lisdksi laajasti kaikki muutkin yhtiokokouksen paatettavéksi tu-
levat yhtion ja lahipiirildisen valiset taloudelliset toimet. Madritelmén laajennuksen kaytannoén
merkitysta tasoittaa se, etta lahipiiriasioita koskeva paatdksenteko yhtidkokouksessa voidaan
jarjestaa niin, etta lahipiirisuhteessa olevakin voi osallistua danestykseen edellyttaen, ettd paa-
tokseen vaaditaan sama enemmist6 niiden osakkaiden &énista, jotka eivat ole lahipiirisuhteessa
paatettdvan toimeen.

On tarkoituksenmukaista muuttaa kaikkien yhtididen osalta voimassa olevista OYL:n esteelli-
syyssaannoksista ilmenevaa lahipiiritoimen maaritelmaa siten, ettd yhtion paatoksentekoa kos-
kevia erityisvaatimuksia ei sovelleta pakottavasti yhtion tavanomaiseen liiketoimintaan kuulu-
vaan tavanomaisin kaupallisin ehdoin toteutettavaan toimeen. OYL:n yleisid periaatteita esi-
merkiksi johdon tehtévastd, osakkeenomistajien yhdenvertaisuudesta, yhtién toiminnan tarkoi-
tuksesta ja varojenjaon edellytyksistd sovelletaan lisdksi edelleen kaikkiin yhtion lahipiirin
kanssa tehtéviin toimiin.

Konsernimuotoisen yritystoiminnan tarpeiden huomioon ottamiseksi on tarpeen kayttaa direk-
tilvin 1 artiklan 3 kohdassa osakkeenomistajien oikeudet -direktiiviin lisatyn 9 c artiklan 6 koh-
dan a alakohdan (toimet 100 prosenttia tytaryhtion tai sellaisen muun tytaryhtion kanssa, jonka
johdossa tai osakkaina ei ole emoyhtion I&hipiirildisid) optio tallaisten toimien sulkemiseksi
OYL:iin ja AML:iin nyt ehdotettavan l&hipiirisdéntelyn ulkopuolelle. 100-prosenttisessa kon-
sernisuhteessa emo- ja tytaryhtion osakkeenomistajilla ei ole lahipiirisdantelyn taustalla olevaa
suojan tarvetta. Jos emoyhtion l&hipiiriin kuuluvalla muulla taholla ei ole johtotehtdvad eiké

102 305 koodin suositus olisi Fivan mielesta OYL:n vastainen, Fiva ei ole laillisuusvalvonnassaan sidottu
suositukseen ja voi ottaa asian esill4& myds porssin valvonta-asiana.
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omistusta muussa tytaryhteisossa, OYL:n yleiset periaatteet ja niihin liittyvat nykyiset oikeus-
suojakeinot sekd AML:n nykyinen séantely tarjoavat riittdvén suojan yhtiolle ja sen osakkaille.

Toisaalta ei ole tarpeen kayttad saman artiklakohdan e alakohdan optio (samoin ehdoin kaikille
osakkaille avoimet liiketoimet) siind tarkoitettujen toimien sulkemiseksi OYL.:iin ehdotettavien
erityisten paatdsvaatimusten ja AML.:iin ehdotettavan julkistamisvelvollisuuden ulkopuolelle.
Kéytanndssa kaikki yhtion tavanomaiseen toimintaan liittyvat tavanomaiset tukku-, kanta-asia-
kas- ynna muut alennukset ovat tavanomaisia kaupallisia ehtoja, joita noudattaen tehtyihin toi-
miin ei sovelleta nyt ehdotettavia erityisid paatos- ja julkistamisvaatimuksia. Direktiivin jasen-
valtio-option sanamuodon mukaan kaupallisista ehdoista poikkeavin ehdoin tehtdvien toimien
pitéisi olla avoimia kaikille osakkaille riippumatta ndiden omistusosuuden maarasté ja varojen-
Jjakoa koskevista yhtidjarjestyksen maarayksistd. Tallaisiin toimiin sovelletaan voimassa olevan
OYL:n saannoksia esim. yhdenvertaisuusperiaatteesta, johdon velvollisuuksista ja varojenjaon
edellytyksistd, mistd mm. seuraa, ettd tosiasiassa yhtion varojenjakoa tarkoittavat toimet on to-
teutettava sellaisin vaikutuksin, jotka ovat yhtion varojenjakoon sovellettavien yleisten periaat-
teiden mukaisia.

Toisaalta ei ole tarvetta kayttaa direktiivin 1 artiklan 3 kohdassa osakkeenomistajien oikeudet -
direktiiviin lisatyn 9 c artiklan 6 kohdan b alakohdan (kansallisessa laissa méaaritellyt liiketoi-
met, joista on paatettédvé yhtiokokouksessa ja joiden osalta erikseen saadetty vahemmiston suo-
jasta) ja ¢ alakohdan (johdon palkitsemiseen liittyvat liiketoimet) optioita niissé tarkoitettujen
toimien sulkemiseksi OYL:n lahipiirisdéntelyn ulkopuolelle. Naist4 toimista vain l&hipiirille
suunnatut yhdenvertaisuusperiaatteesta poikkeavat toimet kuuluvat direktiivin erityisten paa-
tosvaatimusten alaan ja tallaiset poikkeukset ovat osakkeenomistajien aseman kannalta 1ahto-
kohtaisesti merkittavia. Liséksi ehdotettavissa paatdsvaatimuksissa on otettu riittavasti huomi-
oon myos lahipiiriin kuuluvien tarpeet. Téllaisia OYL:ssa erikseen sadnneltyjé toimia voivat
olla I&hinnd osake- ja optioanti, osakepd&doman korotus ja alentaminen, omien osakkeenomista-
jien hankinta ja lunastaminen seka sulautuminen, jakautuminen ja selvitystila. Naissa toimissa
voi olla samanlaisia osakkeenomistajaryhmien valisia intressiristiriitoja kuin muissa lahipiiri-
toimissa.

Lahipiiri

OYL:n esteellisyyssadnndstd on porssiyhtion paatoksenteossa esteellisten osakkeenomistajien
ja hallituksen jasenten suhteen direktiivia suppeampi ja osittain epaselva silta osin kuin on ky-
symys porssiyhtiossa maardysvaltaa tai huomattavaa vaikutusvaltaa kayttavasta osakkeenomis-
tajasta ja taman tai pdrssiyhtion hallituksen ja hallintoneuvoston jasenen ja toimitusjohtajan la-
hipiirin (esim. perheenjdsenet ja ndiden omistukset ja johtotehtévéat porssiyhtion vastapuolena
olevassa yrityksessd, muussa yhteisdssa tai saatiossa) sekd 1AS 24:n mukaisista yhteisyrityk-
sistd ja -jarjestelyista ja porssiyhtiolle palveluita tarjoavista yrityksista.

Pdrssiyhtididen osalta l&hipiiri on madriteltdvd OYL:ssa kirjanpitolakia ja -asetusta vastaavalla
viittauksella IAS 24:een direktiivin voimaan saattamiseksi.

Suurimmalle osalle muista osakeyhtigista IAS 24:n mukainen l&hipiirin méadrittely on tarpeet-
toman laaja, kun otetaan huomioon yhtididen méaara ja omistus- ja hallintorakenteet ja osakas-
jarahoitussopimuskaytannot. Toisaalta ndidenkin osakeyhtididen osalta on tarve selventéa, mil-
loin osakkeenomistajan, hallituksen tai hallintoneuvoston jésenen tai toimitusjohtajan tai ndiden
perheen jasenten suorat ja valilliset omistus- tai johtotehtavét yhtion vastapuolena olevassa toi-
sessa oikeushenkiltssé luo sellaisen intressiristiriidan, joka on syyta ottaa huomioon yhtién paa-
tOksenteossa.
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Ainakin kaikissa sellaisissa yhtitissa, joissa omistus ja johto eriytyvét, on tarve paremmin en-
nakoida sellaiset l&hipiiritilanteet, joissa on merkittava riski siitd, ettd OYL:n yleisten periaat-
teiden noudattaminen vaarantuu yhtion paatdksenteossa.

Pdrssiyhtididen ja kaikkien muidenkin osakeyhtididen osalta on myds tarve maaritella lahipiiri
yhtion paatoksenteon ja paatdsten toteutuksen seka paatdsten julkistamisen ja raportoinnin suh-
teen niin, ettd yhtio voi soveltaa mahdollisimman yhdenmukaista lahipiirimaaritelmaa eri tilan-
teissa. Direktiivin tdytantdonpano siten, ettd direktiivin lahipiirisadnnoksié ja OYL:n esteelli-
syyssadannoksid sovelletaan samaan aikaan paéllekkain, aiheuttaisi epaselvyytta ja hankaluuksia
yhtion paatoksenteon jarjestamisen, vastuunjaon ja lapinédkyvyyden kannalta. Liséksi voisi olla
kaytanndssa epaselvaa, miten uuden lahipiirisaannosten tulkinta ajan myota vaikuttaisi nykyi-
sen epaselvan ja tulkinnanvaraisen OYL:n yleisen esteellisyyssaannosten tulkinnan kehityk-
seen.

Naista syista lahipiiri on tarkoituksenmukaista maéaritell& niin, ettd porssiyhtidihin sovelletaan
IAS 24:n lahipiirimadritelma4, ja muihin yksityisiin ja julkisiin osakeyhtidihin sovelletaan néi-
hin yhti6ihin liittyviad kytdnnon tarpeita vastaavaa ja helpommin ennakoitavissa olevaa osittain
suppeampaa l&hipiirimaéritelmad, jonka sisaltd ilmenee selvasti suoraan OYL:sta.

Paatoksenteko lahipiiritoimesta
Toimivalta

Direktiivin mukaan siina tarkoitetuista l&hipiiritoimista on paatettava porssiyhtion yhtioko-
kouksessa, hallituksessa tai hallintoneuvostossa. OYL:ssa ei ole l&hipiiritoimia koskevia erityi-
sid toimivallanjakosd&nnoksid, joten lahipiiritoimia koskeviin paétoksiin sovelletaan OYL:n
yleisia sdannoksid toimivallan jaosta yhtiokokouksen, hallituksen, hallintoneuvoston ja toimi-
tusjohtajan kesken.

OYL:n yleisten toimivallan jakoa koskevien sdanndsten perusteella lahtokohtaisesti hallitus
paattaa lahipiiritoimesta, jollei paatosvallasta ole OYL:ssa erikseen séadetty tai yhtidjarjestyk-
sessd maaratty. Paatosvalta perustuu hallituksen yleistoimivaltaan (OYL:n 6 luvun 2 8). Paa-
oma- ja yritysrakenteen muuttamista ja varojenjakoa koskevien erityisten paatosvaatimusten
perusteella yhtiokokous paittéa tai valtuuttaa hallituksen paattdméan ndistd toimista. Yleensa
yhtidkokous péattad muista lahipiiritoimista vain, jos yhtidjarjestyksessd niin maarataan
(OYL:n 5 luvun 2 8&:n 1 mommentti). Liséksi yksimieliset osakkeenomistajat voivat paattaa
hallituksen yleistoimivaltaan kuuluvasta asiasta (OYL:n 5 luvun 2 8:n 2 momentti) ja hallitus
voi saattaa yleistoimivaltaansa kuuluvan asian yhtiokokouksen paatettavaksi (6 luvun 7 8). L&-
hipiiritoimien osalta hallintoneuvoston toimivalta voi perustua vain yhtidjarjestyksen maarayk-
seen (OYL:n 6 luvun 21 8). Toimitusjohtajalla on suoraan lain nojalla toimivalta yhtion paivit-
tdiseen johtamiseen (”juokseva hallinto”) kuuluvissa asioissa (OYL:n 6 luvun17 §). Toimitus-
johtajalla ei ole toimivaltaa direktiivin tarkoittamissa lahipiiritoimissa, jotka ovat toimitusjoh-
tajan toimivallan ulkopuolelle jadvia epatavanomaisia toimia tai tavanomaisista kaupallisista
ehdoista poikkeavia toimia. Yhtion edustajina (nimenkirjoitusoikeus) hallituksen ja hallintoneu-
voston jasenilla ja toimitusjohtajalla voi kdytdnndssa olla yksin tai yhdessa toisen kanssa laaja
edustusoikeus. Ei ole ilmennyt tarvetta muuttaa nykyisté toimivallanjakoa yhtién elinten kesken
l&hipiiritoimien osalta.

Selvyyden vuoksi on kuitenkin tarpeen nimenomaisesti saitéa, etta direktiivin tarkoittamien Ia-
hipiiritoimien osalta ensisijaisesti hallitus paattaa lahipiiritoimista, jollei OYL:sta tai yhtidjar-
jestyksesta muuta johdu. Liséksi selvyyden vuoksi on syyta saatéd, ettd toimitusjohtaja ei voi
paattaa direktiivin tarkoittamasta lahipiiritoimesta. Lisaksi direktiivin vaatimuksen taytantéon
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panemiseksi on tarpeen séataa, ettd hallitus ei voi delegoida l&hipiiritointa koskevaa péatoksen-
tekoa jasenelleen tai toimitusjohtajalle. Hallitus voi valtuuttaa jasenensa, toimitusjohtajan tai
muun panemaan paatoksen taytantoon vastaavasti kuin muutkin paatdksensa.

Lahipiiritoimen késittely

Direktiivin mukaan kasiteltavaan asiaan lahipiirisuhteessa oleva hallituksen jasen ei saa osallis-
tua asiaa koskevaan &anestykseen tai muuhun hyvéksymiseen. Direktiivissa ei ole muuten ra-
joitettu l&hipiirildisen osallistumista asian késittelyyn. OYL:n mukaan esteellinen hallituksen
jasen ei saa muutenkaan osallistua asian kasittelyyn, kuten asian valmisteluun, hallitukselle teh-
tava paatdsehdotus mukaan lukien. OYL:n kielto osallistua paatoksentekoa edeltdvadn kasitte-
lyyn on tarpeettoman kaavamainen eika se ole kaikissa tilanteissa yhtion edun mukainen. Kaa-
vamaisesta kiellosta luopuminen on tarpeen myds sen vuoksi, etta paatdksenteossa huomioon
otettavan l&hipiirin maaritelma laajenee erityisesti valillisten l&hipiirisuhteiden osalta.

Vaikka kaavamaisesta kasittelyyn osallistumisen kiellosta luovutaan, hallituksen on edelleen
ennen lahipiiriasian kasittelya aina arvioitava OYL:ssa sdadetyn huolellisuus- ja lojaliteettivel-
vollisuutensa perusteella, voiko asiaan nahden lahipiirildinen osallistua kasittelyyn ennen paa-
toksentekoa. Kéytanndssa lahipiirilaisen ei saa antaa osallistua esimerkiksi yhtion jarjestaméan
tarjouskilpailun tarjousten kasittelyyn, jos hén, puolisonsa tai perheenjdsenensé on lahipiirildi-
nen jonkin tarjouksen tekevén yrityksen johtotehtdvien tai omistusosuuden perusteella. Toi-
saalta asianosaisen osallistumista asian kasittelyyn ei ole tarpeen kaavamaisesti estéa esimer-
kiksi silloin, kun kasittelyyn ei liity (sellaisia) yhtion tai sen lilkekumppanien liikesalaisuuksia,
joista kyseinen lahipiirildinen ei ole muuten tietoinen asemansa perusteella. Liséksi voi olla
kaytannon tarpeiden mukaista, ettd paatettavaan asiaan lahipiirisuhteessa oleva voi hallituksen
harkinnan mukaan osallistua joiltakin osin paatéksentekoa edeltavaan kasittelyyn (esimerkiksi
hallituksen jasenen erityisen toimeksiannon ja sen ehtojen esittely ja niista kaytava keskustelu).

Paatos lahipiiritoimesta

OYL:n mukaan esteellista hallituksen jasenta ei oteta huomioon hallituksen paatdsvaltaisuutta
laskettaessa, mika voi kdytanndssa johtaa siihen, ettd hallitus ei ole paatdsvaltainen. Tésté ra-
joituksesta voidaan luopua sen tavoitteet sdilyttden ja paatdsvaltaisuuden saavuttamista helpot-
taen siten, ettd paatettavasta lahipiiriasiasta on ennen asiasta paattavad kokousta ilmoitettava
hallituksen kaikille jasenille ja padtokseen vaaditaan enemmistd hallituksen niista jasenista,
jotka eivat ole lahipiirisuhteessa paatettavaan asiaan. Jos kaikilla hallituksen jasenilla on lahi-
piirisuhde paatettavaan asiakokonaisuuteen, hallitus voi nykyisen kdytannén mukaisesti saattaa
asian OYL 6:7.2 8:n perusteella yhtiokokouksen paatettavaksi.'%

Direktiivin 9 c artiklan 4 kohdan mukaan l&hipiirisuhteessa paatettavaan asiaan oleva hallituk-
sen jasen ei saa osallistua paatoksentekoon asiassa (adnestys tai hyvaksyminen). Vaatimus kos-
kee seka perinteistd ja etd-d&nestystd kokouksen aikana ettd paatoksen hyvéksymista ennen tai
jalkeen kokouksen. Vaatimus vastaa OYL:n 6 luvun 4 8:n esteellisyyssdédnnosta. Ehdotettavan
lahipiirisaantelyn selkeyden vuoksi on tarkoituksenmukaista séatda voimassa olevan esteelli-
syyssadnnoksen siséltoa vastaavasti, ettd lahipiiritointa koskevaan paatdkseen vaaditaan enem-
misto tai yhtidjérjestykseen perustuva madraenemmistd niista padtoksentekoon osallistuvista
hallituksen jasenistd, jotka eivat ole l&hipiirisuhteessa paatettavaan asiaan.

103 Esim. Airaksinen ym., Osakeyhtiolaki I, s. 439-440.
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Lahipiiritoimen julkistaminen

Direktiivin 9 ¢ artiklan 2 kohdan® mukaan jasenvaltion on varmistettava, etta yhtiot antavat
merkittavista lahipiiritoimista julkisen ilmoituksen viimeistaan kyseisten toimien toteutusajan-
kohtana. llmoituksessa on oltava ainakin tiedot lahipiirisuhteen luonteesta seké lahipiiriin kuu-
luvan henkilon nimi, toimen ajankohta ja arvo ja muut tiedot, jotka tarvitaan sen arvioimiseen,
onko toimi yhtion ja l&hipiiriin kuulumattomien osakkeenomistajien, mukaan lukien vahemmis-
toosakkaat, kannalta oikeudenmukainen ja kohtuullinen. Julkistamisen ajankohdalla tarkoite-
taan ajankohtaa, jolloin toimesta paatetaan yhtiota sitovasti.

Voimassa olevassa OYL:ssa ja arvopaperimarkkinalainsdadannossa ei ole vastaavaa julkista-
misvelvollisuutta, josta on tarpeen saataa porssiyhtididen osalta AML:ssa Muiden osakeyhtidi-
den osalta ei ole tarvetta saataa nykyisia tilinpaatdsvaatimuksia pidemmaélle menevésté lahipii-
ritoimien julkistamisesta tai muusta saattamisesta tilikauden aikana osakkaiden ja yhtion sidos-
ryhmien tietoon. Tarvittaessa viimeksi mainitusta tietojenantovelvollisuudesta voidaan méérata
osakas- ja rahoitussopimuksissa ja muissa yhtion kanssa tehtavissa sopimuksissa.

Direktiivin 9 c artiklan 3 kohtaan sisaltyvaa jasenvaltio-optiota ei ehdoteta pantavaksi taytan-
toon. Jasenvaltio-optio mahdollistaisi sen, ettd osakkeen liikkeeseenlaskijan edellytettaisiin
olennaisen l&hipiiriliiketoimen julkistamisen yhteydessa julkistavan myds lausunnon siitd, onko
toimi l&hipiiriin kuulumattomien osakkeenomistajien kannalta oikeudenmukainen ja kohtuulli-
nen. Tallaisen niin kutsutun fairness opinionin voisi jasenvaltio-option mukaan laatia joko riip-
pumaton kolmas osapuoli, liikkeeseenlaskijan hallitus tai hallintoneuvosto taikka liikkeeseen-
laskijan tarkastusvaliokunta tai muu valiokunta, jonka enemmiston muodostavat riippumatto-
mat hallituksen jasenet. Lausunnossa olisi myds selitettdva oletukset, joihin lausunto perustuu
seké sovelletut menetelmat.

Tallaisen erillisen lausunnon pyytaminen riippumattomalta asiantuntijalta hallituksen tai yhtio-
kokouksen paatdksenteon tueksi on sinansd tavanomaista ja hyvan kaytdnndén mukaista. Lau-
sunnon pyytaminen voi olla perusteltua myos siksi, ettd yhtién johto voisi osoittaa tayttaneensa
huolellisuusvelvoitteensa omassa paattksenteossaan. Lausunto on kuitenkin néhtdva ensisijai-
sesti p&atoksenteon tueksi hankittuna selvityksend, eikd yhtion johdon tulisi lahtokohtaisesti
perustaa kantaansa yksinomaan siihen. Téllaiselle lausunnolle ei ole perusteltua antaa korostet-
tua merkitystd myoskaén siksi, ettd lausunnon laadintaperusteita ja lausunnon pohjaksi tehta-
vien selvitysten laajuutta ei kdytannossa olisi mahdollista yhdenmukaistaa. Nimenomainen jul-
kistamisvaatimus voisi myds olla omiaan hamartdmaan yhtion johdon vastuuta. Lisaksi julkis-
tamisvelvollisuudesta voisi seurata, ettd johdon on hankittava kaytannossa kaksi lausuntoa, toi-
nen omaa paatoksentekoaan varten ja toinen, luottamuksellisesta tiedosta puhdistettu, lausunto
julkistettavaksi.

104 Direktiivin 9c.2 artikla (en): Member States shall ensure that companies publicly announce material
transactions with related parties at the latest at the time of the conclusion of the transaction. The an-
nouncement shall contain at least information on the nature of the related party relationship, the name
of the related party, the date and the value of the transaction and other information necessary to assess
whether or not the transaction is fair and reasonable from the perspective of the company and of the
shareholders who are not a related party, including minority shareholders.
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Kriisinratkaisua koskeva jasenvaltio-optio

Direktiivin 9 c artikla sisaltda jasenvaltio-option, jonka nojalla luottolaitosten toteuttamat liike-
toimet, jotka perustuvat unionin lainsdéddanndssa tarkoitettuihin toiminnan vakauden valvon-
nasta vastaavan toimivaltaisen viranomaisen hyvaksymiin toimiin, joiden tavoitteena on turvata
naiden laitosten vakaus, voidaan jattaa l&hipiiritoimia koskevan saantelyn ulkopuolelle.

Kyseinen jasenvaltio-optio siséltyy jo Suomen lakiin aiemmin 2.1.4 kohdassa kuvatulla tavalla.
Siten OYL:iin ehdotettavia l&hipiiritoimia koskevia sdannoksia ei sovellettaisi Rahoitusvakaus-
viraston kéyttéessa kriisinratkaisuvalineita.

3.3 Keskeiset ehdotukset

3.3.1 Osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittaminen ja osakkeenomistajan oikeuksien
kayton myoétavaikuttaminen

Arvopaperimarkkinalaki

Pdrssiyhtion oikeudesta saada tietoa osakkeenomistajistaan saadetddn voimassa olevan AML:n
8 luvun 8 §:ssd. Saadostd ehdotetaan muutettavan siten, ettd Sipal:ssa tarkoitetut sijoituspalve-
luyritykset liséttaisiin AOJSL:ssa tarkoitetun hallintarekisterdinnin hoitajan rinnalle toimi-
joiksi, jolla olisi velvollisuus toimittaa arvopaperin liikkeeseenlaskijalle tietoja sen osakkaita
koskevia tietoja.

Ehdotetut saannokset kohdistuvat porssiyhtididen ulkomaalaisiin omistajiin, joiden sijoituksia
hallitaan hallintarekisterdinnin hoitajien tai sijoituspalveluyritysten toimesta. N&in ollen niin
sanotuilla suorilla tileilld olevat, kotimaisten sijoittajien omistamat suomalaisten porssiyhtioi-
den osakkeet jaisivat soveltamisalan ulkopuolelle. Ehdotetulla saaddksella ei kuitenkaan tarkoi-
tettaisi lisattdvan OYL:n 3 luvun 15 §:ssé tarkoitetun osakasluettelon siséltéd hallintarekisterdi-
tyjen osakkeenomistajien osalta. Sijoituspalveluyritysten lisadminen osakkaita koskevien tieto-
jen toimittajiksi luonnollisesti edistda porssiyhtion tiedonsaantia osakkeenomistajistaan, mutta
séilytysketjujen rakenteesta johtuen tieto osakkeenomistajista hajaantuu useaan eri haaraan, jol-
loin sijoituspalveluyrityksilta keréttavié tietoja ei ole aina edes mahdollista liittad arvopaperi-
keskuksessa tai porssiyhtion pidettavaan osakasluetteloon luotettavalla tavalla.

Sailytysketjujen hajaantuneista rakenteista johtuen OYL:ssa tarkoitettua osakasluetteloa ja hal-
lintarekisterdityjen osakkeenomistajien yhtiokokousosallistumista varten tarvittavaa tilapdista
osakasluetteloa koskeva sééntely olisi siten pidettava erillddn AML:ssa tarkoitetusta tietojen
saamisoikeudesta, jonka vastinparina olisivat SipaL.:iin ja arvo-osuusjarjestelmésta annettuun
lakiin ehdotetut sdanndkset. Mainittuihin lakeihin ehdotettavien sdddésten nojalla hallintarekis-
terdinnin hoitajalla tai sailytyspalvelua tarjoavalla sijoituspalveluyrityksella olisi velvollisuus
toimittaa porssiyhtidlle tdman pyynnosté tiedot sen osakkeenomistajista.

Direktiivi ei koske viranomaisten tai yleison tiedonsaantia. Ehdotetuilla sdé&nnoksill4 ei siten ole
suoraa vaikutusta viranomaisten tietojensaantiin pérssiyhtididen osakkeenomistajista. Suomen
arvo-osuusjérjestelman osalta suoraan omistettujen osakkeiden omistajia koskevat tiedot ovat
luotettavasti saatavilla arvopaperikeskuksen yll&pitdmilta osakasluetteloilta. Esimerkiksi Vero-
hallinto, ulosotto-viranomaiset, Tulli ja sosiaaliviranomaiset hy6dyntévat tietojen keruussa ar-
vopaperikeskuksen tuottamia palveluja.

128



Jos pdrssiyhtio on valinnut ulkomaisen arvopaperikeskuksen, turvataan viranomaisten tietojen-
saantia arvo-osuusjérjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain sdé&nnokselld, joka velvoit-
taa porssiyhtion tekemadn tehda ulkomaisen arvopaperikeskuksen kanssa sopimuksen, jonka
nojalla yhtio saa ulkomaisesta arvopaperikeskuksesta osakasluetteloa varten tarvittavat tiedot.
Viranomaiset saavat silloin tietoja joko kysymalla suoraan yhti6lta tai muun lainsaddannén no-
jalla. Esimerkkind muusta lainsaannosta ovat kansainvaliset tietojenvaihtoa koskevat sopimuk-
set tai virka-apusaannokset. Toistaiseksi yksikddn Suomessa yhtidoikeudellista kotipaikkaa pi-
tava yhtio ei ole valinnut ulkomaista arvopaperikeskusta osakkeiden liikkeeseenlaskemista var-
ten.

Lain 8 luvun 8 8:4dn ehdotetun lisdyksen nojalla tietojen kerd&misté koskevan pyynnon tehnyt
porssiyhtio vastaisi aiheutuneista kustannuksista. Porssiyhtiolla ei kuitenkaan voi koskaan olla
kontrollia arvopaperien sailytysketjun pituuteen tai omistuksen hajautuneisuuteen, eika siten
tietopyynnosta aiheutuvien lopullisten kustannusten mééraan. Tietopyynnon kokonaiskustan-
nukset voivat nousta yhtion kannalta merkittaviksi. Sipal:ssa séddetaén siten erikseen sijoitus-
palveluyrityksen hinnoittelun kohtuullisuudesta ja oikeasuhtaisuudesta suhteessa aiheutuneisiin
kustannuksiin. Taloudellisessa mielessa lopullisen kustannuksen tietojen keraamisesta kantaa
kuitenkin aina osakkeenomistaja. Yhtion on sen vuoksi kaytettava kyselyoikeutta yhtién edun
mukaisesti ja osakkeenomistajan yhdenvertaisuusperiaatetta kunnioittaen.

AML:iin ehdotettujen muutosten ehdotetaan tulevan voimaan myéhemmin valtioneuvoston ase-
tuksella sdadettdvand ajankohtana. Syyna ehdotettuun myéhennettyyn voimaantuloaikaan on
komission valmistelema tekninen normisto, jonka nojalla direktiivin tietojen toimittamista ja
osakkeenomistajan kayttod koskevia sdédnnoksia voidaan jasenvaltioiden niin halutessa soveltaa
vasta syksysta 2020 lukien. Tydryhma on pitanyt tarkeand, ettd saantelykokonaisuus on nor-
miadressaattien tiedossa ennen ehdotettujen muuten voimaantuloa.

Sijoituspalvelulaki

SipaL.:iin ehdotetaan uutta 9 a lukua, jossa saddettdisiin osakkeenomistajan tunnistetietojen toi-
mittamisesta sekd osakkeenomistajan oikeuksien kayton myotavaikuttamisesta. Lain 1 luvun
yleisiin sédnnoksiin ehdotetaan uutta 7 a 8:44, jonka nojalla ehdotettua 9 a lukua sovellettaisiin
sijoituspalveluyritysten lisdksi luottolaitoksiin, rahastoyhtioihin tai vaihtoehtorahastojen hoita-
jiin, jotka tarjoavat sijoituspalvelua. Lisaksi 9 a lukua sovellettaisiin myds niihin ulkomaisiin
sijoituspalveluyrityksiin sekd ETA-rahastoyhtidihin tai ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajiin,
jotka séilyttavat porssiosakkeita.

Luvun s&&nnoksilla ja laajalla soveltamisalalla pyrittéisiin varmistamaan mahdollisimman laaja
tiedonsaanti suomalaisten porssiyhtididen osakkeenomistajista. Arvopaperien sdilytysketjuista
johtuen suomalaisen poérssiyhtion tietojensaanti ulkomaisista osakkeenomistajistaan voi kuiten-
kin jaada joissakin tilanteissa vaillinaiseksi. Tdma voi johtua ketjun pituuden liséksi siitd, ettei
direktiivilla harmonisoida osakkeenomistajan madritelméaé ja joissakin jasenvaltioissa arvopa-
perin sailyttdja on osakkeenomistaja. Taydellinen tietojensaanti edellyttdisi siten ainakin osak-
keenomistajan méaaritelman harmonisointia EU:ssa seka varsinaista arvopaperien séilyttamista
koskevaa EU-tasoista saantelya.

Ehdotetussa 1 §:ssa saadettaisiin luvun soveltamisalasta. Ehdotetun 9 a luvun saannokset sovel-
tuisivat siten sellaiseen sijoituspalveluyritykseen tai sitd vastaavaan laissa tarkoitettuun toimi-
jaan, joka tarjoaa sdilytyspalvelua oheispalveluna. Soveltamisalasdédnnoksella rajoitettaisiin li-
séksi luvun sdénndsten kohdentumista sellaisiin osakkeisiin, joiden liikkeeseenlaskijan yhtigoi-
keudellinen kotipaikka on Suomessa tai ETA-alueella, ja jonka liikkeeseenlaskema osake on
kaupankéynnin kohteena séannellylld markkinalla.
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Luvun 2 8:ssé saadettaisiin sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta toimittaa porssiyhtiolle t&-
man osakkeenomistajia koskevat tiedot. Osakkeenomistajan tunnistetiedoilla tarkoitettaisiin
muun muassa osakkeenomistajan nimeé&, henkil6tunnusta tai muuta yksildintitunnusta sek& yh-
teystietoja. Mahdolliset voimassaolevat salassapitosaanndkset eivat voisi enaa estaa tietojen toi-
mittamista.

Saannokselld katettaisiin seké tilanteet, joissa sijoituspalveluyrityksen asiakas olisi lopullinen
osakkeenomistaja, etta tilanteet, joissa sijoituspalveluyrityksen asiakkaana olisi toinen séilyt-
taja.

Rajat ylittavissa arvopaperien séilytysketjuissa on tyypillistd, etta sijoituspalveluyritys on sopi-
mussuhteessa toiseen sijoituspalveluyritykseen tai muuhun séilytystd harjoittavaan yhteisoon.
Talléin Suomessa toimiva sijoituspalveluyrityksella ei ole aina hallussaan loppusijoittajia kos-
kevia tietoja.

Osakkeenomistajista keratdan tietoja porssiyhtion pyynnosta ja sen vuoksi sdéntelyssa ehdote-
taan rajattavan sijoituspalveluyrityksen mahdollisuuksia kéayttda 1 §:n pykalan mukaisella ta-
valla keréttyjé tietoja mihinkaan muuhun tarkoitukseen kuin séilytysketjussa vélittamiseen. Tie-
toja ei ole siten lupa kayttaa asiakashankintaan tai sijoituspalveluiden markkinointiin. Ehdotettu
12 kuukauden sdilytys-aika edistaisi liséksi osaltaan kerattyjen tietojen kayttétarkoitussidonnai-
suutta.

Ehdotetun 3 §:n tarkoituksena on tukea yhtion ja osakkeenomistajan valista suoraa yhteydenpi-
toa. Sdannoksen mukaan sijoituspalveluyrityksen olisi huolehdittava kaikista tarpeellisista jar-
jestelyistd, jotta osakkeenomistaja voisi kayttdd hanelle yhtiossa kuuluvia oikeuksia. Porssi-
osakkeita omistavat ulkomaalaiset sijoittajat kayttavat kuitenkin osakkeisiin liittyvia oikeuksi-
aan usein sailyttajan vélityksell4d. Osakkeenomistajalle olisi siten toimitettava kaikki ne tiedot,
jotka ovat tarpeen osakkeenomistajan oikeuksien kayttamiseksi joko yhtion itsensa tai sijoitus-
palveluyrityksen toimesta. Jos tiedot olisi julkistettu porssiyhtion internetsivuilla, olisi sailytta-
jan ainoastaan osoitettava, mista tieto on saatavilla.

Osakkeenomistajan oikeuksien kéayttdmisté koskevien tietojen on liikuttava yhtion ja osakkeen-
omistajan valilld molempiin suuntiin tehokkaalla tavalla. N&in ollen ehdotetun 3 §:n mukaan
sijoituspalveluyrityksen on toimitettava viipymattd osakkeenomistajalta saamansa oikeuksien
kayttamista koskevat tiedot yhtidlle, jotka ovat tarpeen osakkeenomistajan oikeuksien kaytta-
miseksi. Sijoituspalvelu-yrityksen velvoitteet sekd osakkeenomistajan ettd yhtion suhteen so-
veltuisivat myos siihen kaytanndssa tyypilliseen tilanteeseen, jossa osakkeita sdilytetddn séilyt-
t&jien muodostamassa ketjussa.

Luvun 4 8:ssd ehdotetaan saddettédvan sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta pitaa tietojen
kerdamistd ja osakkeenomistajaan oikeuksien kayttdmista koskeva hinnastonsa internetsivuil-
laan. Hinnasto olisi eriteltdvé palvelukohtaisesti. Tietojen kerd&misestd aiheutuneista kustan-
nuksista vastaisi AML:ssa sdddetylld tavalla porssiyhtio. Oikeuksien kdyttdmisen osalta kustan-
nuksista sopiminen kuuluu luontevimmin osakkeenomistajan ja sdilyttdjén valiseen sopimuk-
seen, eikd porssiyhtiota voitaisi veloittaa oikeuksien kayttdmisen my6tavaikuttamisesta.

Sijoituspalveluyrityksen veloittamien maksujen olisi joka tapauksessa oltava syrjimattémié
sekd oikeasuhtaisia verrattuna tietojen kerd&misesta tai oikeuksien kayttamisestd aiheutuneisiin
tosiasiallisiin kustannuksiin. Kunkin sijoituspalveluyrityksen tulisi myds pyrkid siihen, ett4 osa-
kastietojen kerddmisestd ja osakasoikeuksien kayttdmisestd aiheutuvat kustannukset séilyvat
kohtuullisina tietoja kysyvén yhtion ja oikeuksia kéyttavan osakkeenomistajan ndkokulmasta.

130



Komissiossa vireilla oleva teknisen normiston valmistelu huomioiden valtiovarainministeriolle
ehdotetaan annettavan valtuus tarkentaa ehdotettua séantelyd 2 ja 3 §:n osalta.

AML:a vastaavalla tavalla SipaL:iin ehdotettujen muutosten ehdotetaan tulevan voimaan myo-
hemmin valtioneuvoston asetuksella sdédettdvana ajankohtana.

Laki arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta

Arvo-osuusjarjestelméstd ja selvitystoiminnasta annetun lain 6 lukuun ehdotetaan uutta 9 8:&4,
jossa viitattaisiin Sipal.:n 9 a lukuun. Ehdotetun viittaussadnnoksen tarkoituksena on varmistaa
Suomen arvo-osuusjarjestelmadn liitetyn osakkeen liikkeeseenlaskijalle riittava tiedonsaanti
osakkeenomistajistaan seka turvata osakkeenomistajan oikeuksien kayttd kohdistamalla
SipaL.:iin ehdotettuja sdadnnoksia vastaavat velvoitteet hallintarekisterdinninhoitajille ja tietyissa
erityistilanteissa arvopaperikeskukselle. Arvo-osuusjarjestelmésté ja selvitystoiminnasta anne-
'ItuEkla_in ja SipaL:n velvoitteet tdydentdvat toisiaan ja niiden soveltamisalat menevét usein paal-
ekkain.

Ehdotettu viittaussaannos soveltuisi vain osakkeisiin, jotka on laissa saadetylla tavalla hallinta-
rekisterdity ulkomaalaisten sijoittajien nimiin. N&in ollen niin sanotuilla suorilla tileilla olevat,
kotimaisten sijoittajien omistamat osakkeet jaisivat soveltamisalan ulkopuolelle. Suomessa ko-
tipaikkaa pitévien porssiyhtioiden osakeomistusta koskevan yhteiskunnallisen tarkeyden vuoksi
todetaan vield erikseen selvyyden vuoksi, ettei ehdotetulla sééntelyll& esitetd muutettavan niité
rajoituksia, jotka koskevat mahdollisuutta kirjata suomalaisen sijoittajan arvo-osuudet arvo-
osuustileista annetun lain 5 a §:ssé tarkoitetulle omaisuudenhoitotilille ja vastaavasti hallintare-
kistergida ne.

Perusteena suorien tilin sulkemiselle endotetun sddnnoksen ulkopuolelle on pidettdvé voimassa
olevaa muuta saantelyé, joka turvaa seka porssiyhtion tiedonsaantioikeuden, ettd osakasoikeuk-
sien kayttamisen direktiivin minimitasoa paremmalla tavalla. Arvopaperikeskus yllapitaa osa-
kasluetteloa osakkeen liikkeeseenlaskijan lukuun.

Osakkeenomistajan oikeuksien kéyttoon myotavaikuttamista koskevia velvoitteita ei mydskaan
ehdoteta ulotettavan niin sanottuihin suoriin omistuksiin. Osakkeenomistajat ilmoittautuvat itse
yhtiokokoukseen yhtidjérjestyksen ja yhtién antamien ohjeiden mukaisesti. Hallintarekisteroi-
tyjen osakkaiden osalta ilmoittautumisen edellytyksena on, ettd osakkeenomistaja ilmoitetaan
tilapdiselle osakasluettelolle ennen yhtidkokousta. limoittautuminen tilapéiselle osakasluette-
lolle ja yhtitkokoukseen tapahtuu yhta aikaa ja ilmoittautumisen hoitaa tavallisesti osakkeen
séilyttaja, joka samalla toi-mii hallintarekisteréinnin hoitajana. Yleensd ulkomaalaiselle sijoit-
tajalle tarjottavaan palveluun siséltyy yhtiokokoukseen osallistuminen tdman puolesta.

OYL:n osakasluetteloa koskevat sadnnokset olisi niin ik&an pidettava erillaan taman pykalan
nojalla keréttavistd tiedoista. Koostaessaan osakasluetteloa arvopaperikeskus kayttdd arvo-
osuustilien tietoja, jotka on tdsmaytetty EU:n arvopaperikeskusasetuksessa tarkoitetulla tavalla
arvo-osuustilien ja liikkeeseenlaskutilien kirjauksiin. Pistemaisesti sailytysketjuista keréatyilla
tiedoilla ei ole valttamatta tdsmaytetty vastaavalla tavalla, jolloin niiden sitovuudelle suhteessa
tietoja pyyténeeseen yhtioon tai sivulliseen ei voida antaa osakasluetteloa vastaavia vaikutuksia.

Osakasluettelolta saatava tietosisélto on siten suorien tilien osalta jatkuvasti ajantasainen ja di-
rektiivin minimisadannoksia yksityiskohtaisempi, jolloin arvopaperikeskuksen ja hallintarekis-
terdinnin hoitajille endotettavien velvoitteiden ulottaminen myds suoriin tileihin ei toisi liikkee-
seenlaskijan tiedonsaantioikeuden kannalta mitadn sellaista tietoa, joka ei jo olemassa olevan
sdantelyn nojalla olisi liikkeeseenlaskijan saatavilla.
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Jos Suomessa kotipaikkaa pitava porssiyhtio on laskenut osakkeensa liikkeelle ulkomaisessa
arvopaperikeskuksessa, eivat ehdotetut 6 luvun sadnnokset tule sovellettavaksi. Osakeyhtion
tietojensaantia turvaa siten voimassa olevan lain 6 luvun 2 §:n sadnnos osakeyhtion velvollisuu-
desta tehdd ulkomaisen arvopaperikeskuksen kanssa sopimus, jonka nojalla yhtit saa ulkomai-
sesta arvopaperikeskuksesta osakasluetteloa varten tarvittavat tiedot.

Ehdotuksen mukaan hallintarekisterdinnin hoitajaan sovellettaisiin mita Sipal:n 9 a luvussa eh-
dotetaan sdadettavaksi. Hallintarekisterdinnin hoitajan olisi esimerkiksi sijoituspalveluyritysté
vastaavalla tavalla toimitettava porssiyhtion tiedonsaantipyynto sille, jonka lukuun osakkeet on
kirjattu, ellei hallintarekisterdinninhoitajan asiakas ole osakkeiden todellinen omistaja. Sijoitus-
palveluyritystd vastaavalla tavalla hallintarekisterdinnin hoitajan olisi niin ik&an ryhdyttava
kaikkiin niihin jarjestelyihin, jotka ovat tarpeen osakkeenomistajan oikeuksien kayttamiseksi.

Liséksi ehdotuksen tarkoituksena on Kkattaa tilanteet, jossa joko kotimaisen pérssiyhtion tai sitd
vastaavan ETA-valtion porssiyhtién osake on liitetty arvo-osuusjérjestelmaan arvopaperikes-
kuksien vélisella linkilla EU:n arvopaperikeskuksen 48 artiklassa tarkoitetulla tavalla. Arvopa-
perikeskus toimii talloin asiallisesti direktiivissa tarkoitettuna sailyttajana, jolloin silla olisi vel-
vollisuus sijoituspalveluyrityksia vastaavalla tavalla toimittaa osakkeenomistajan tunnistetiedot
niitd kysyvalle yhtidlle seka myotavaikuttaa osakkeenomistajan oikeuksien kdyttéon. Arvopa-
perikeskuksen toimiessa séilyttajana sille jaisi harkintavaltaa esimerkiksi osakkeenomistajan
oikeuksien kayttdmisen osalta sen suhteen toimittaako se tiedot suorille tileille kirjattujen osak-
keiden omistajille osakkeenomistajan oikeuksien kéyttamiseksi tarvittavat tiedot itse vai tilin-
hoitajien valityksella.

Osakeyhtidlaki

OYL:n 5 lukua tdydennettdisiin direktiivin edellyttamilld porssiyhtiotad koskevilla erityissadn-
noksilla. Porssiyhtion yhtiokokouksessa sahkoisesti &anesténeelle olisi toimitettava sahkdinen
vahvistus danten vastaanottamisesta. Saannos ei velvoittaisi porssiyhtiota sahkdisen aanestyk-
sen jarjestdmiseen, vaan tdméan suhteen oikeustila sailyisi ennallaan. Lisaksi osakkeenomista-
jalla olisi yhtiokokouksen jalkeen oikeus saada pyynndsté vahvistus siitd, ettd hanen danenséa on
asianmukaisesti kirjattu ja laskettu yhtiokokouksessa.

3.3.2 Institutionaaliset sijoittajat, omaisuudenhoitajat ja valtakirjaneuvonantajat
Arvopaperimarkkinalaki

AML_:iin ehdotetaan uutta 10 a lukua, jota sovellettaisiin valtakirjaneuvonantajiin. Valtakirja-
neuvonantajilla tarkoitetaan 1 §:n mukaan yhteis6jé, joiden liiketoimintaa on muun muassa neu-
voa sijoittaja-asiakkaitaan yhtiokokouksien paatoksenteossa ja danioikeuden kaytdssa. Liséksi
valtakirjaneuvonantajat auttavat sijoittajien niiden &anestyspolitiikkojen laatimisessa ja tarjoa-
vat taustaselvityksia sijoittajien paatoksenteon pohjaksi.

Soveltamisalaa koskevan 2 §:n mukaan luvun s&dnnokset soveltuvat sek& Suomessa yhtiooi-
keudellista kotipaikkaa pitdvaan valtakirjaneuvonantajaan ettd kolmannessa valtiossa kotipaik-
kaa pitdvaan valtakirjaneuvonantajaan, jos palveluja tarjotaan Suomessa.

Ehdotetun 3 8:n mukaan valtakirjaneuvonantajan on jarjestettdva toimintansa luotettavalla ta-

valla ja sen on seka julkistettava ettd annettava asiakkailleen vahintdin kerran vuodessa teke-
miensa selvitysten sekéd aanioikeuden kayttdon liittyvien neuvojen ja suositusten valmistelua
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koskevat tiedot. Direktiivissa omaksutun comply or explain -periaatteen mukaisesti valtakirja-
neuvonantaja voi poiketa tiedonantovelvollisuudesta, jos se esittdd perusteet poikkeamiselle 4
§:ssd saadetylla tavalla.

Valtakirjaneuvonantajat kayttavat suurta tosiasiallista valtaa porssiyhtididen varsinkin ulkomai-
sessa sijoittajakunnassa. Taman vuoksi ehdotetun 5 8:n nojalla valtakirjaneuvonantajan on to-
teutettava kaikki asianmukaiset toimenpiteet eturistiriitatilanteiden tunnistamiseksi ja ehkaise-
miseksi sek& niiden syntyessa kohdeltava asiakasta hyvén tavan mukaisesti. Jos eturistiriitati-
lannetta ei kuitenkaan voida vélttad, valtakirjaneuvonantajan on selkeésti ilmoitettava asiak-
kaalle riittavan yksityiskohtaiset tiedot eturistiriidan luonteesta seké asiakkaan etuihin kohdis-
tuvien riskien pienentdmiseksi toteutetuista toimenpiteistd ennen aanioikeuden kayttdon liitty-
van neuvon tai suosituksen antamista.

Sijoituspalvelulaki

SipaL.:n hallinto- ja ohjausjérjestelmia koskevaan 6 b lukuun ehdotetaan uusia s&é&dnnoksia, joi-
den tarkoituksena on velvoittaa pérssiosakkeisiin asiakasvaroja sijoittavia sijoituspalveluyrityk-
sid laatimaan omistajachjauksen periaatteet. Velvollisuus laatia omistajaohjauksen periaatteet
kohdistuisi omaisuudenhoitoa tarjoaviin sijoituspalveluyrityksiin ja muihin toimijoihin, kuten
luottolaitoksiin. Porssiosakkeilla tarkoitettaisiin kotimaisten osakkeiden liséksi myds osakkeita,
joilla kdydaan kauppaa jossain toisessa ETA-valtiossa olevalla saannellylld markkinalla.

Ehdotetun uuden 5 8:n nojalla periaatteita sovellettaisiin omaisuudenhoitajan kaikkiin porssi-
osakesijoituksiin kokonaisuutena, eikd omaisuudenhoitajalla olisi velvollisuutta laatia periaat-
teita yhtiokohtaisesti. Periaatteissa on kuvattava, miten omistajaohjaus liittyy omaisuudenhoi-
tajan sijoitusstrategiaan. Omaisuudenhoitajan on kuvattava menettelytavat porssiyhtididen seu-
raamiseksi omaisuudenhoitajan kannalta merkityksellisissa asioissa. Periaatteissa on liséksi ku-
vattava menettelytavat danioikeuden tai muiden osakkeisiin liittyvien oikeuksien kayttdmiseksi
sekd tavat tai menettelyt, joiden nojalla omaisuudenhoitaja kdy vuoropuhelua sijoituskohteena
olevan yhtion, sen muiden osakkeenomistajien ja sidosryhmien kanssa.

Periaatteet ja vuosittainen selvitys niiden toteutumisesta on julkistettava omaisuudenhoitajan
internetsivuilla. Selvitysvelvollisuus koskee ehdotuksen mukaan myds &dénestyskayttaytymista
sek& ainakin merkittadvimpid d&nestystapahtumia ja mahdollista valtakirjaneuvonantajan kayt-
toa. Adnestyskayttaytymisella tarkoitetaan yleisia danestysta koskevia tapoja tai menettelyja,
kun taas danestystapahtumassa kyse on omaisuudenhoitajan antamasta danesta yksittaisen pors-
siyhtion yhtiokokouksessa.

Direktiivissa omaksutun comply or explain -periaatteen mukaisesti omaisuudenhoitaja voi poi-
keta seké periaatteiden laatimisvelvollisuudesta, etta niiden julkistamisesta, jos se esittad perus-
teet poikkeamiselle. Lisaksi lain 7 luvun 9 8:ssd sdadettyja eturistiriitojen hallintaa koskevia
sdénnoksia ehdotetaan sovellettavan 6 b luvun uusiin saannoksiin.

Omaisuudenhoitajalla olisi lisaksi ehdotetun 6 8:n nojalla velvollisuus raportoida asiakkaanaan
olevalle institutionaaliselle sijoittajalle, miten se noudattaa tdméan kanssa tehtyd omaisuuden-
hoitosopimusta ja edistad sijoittajan tuottotavoitteen saavuttamista. Sdannoksessa institutionaa-
lisella sijoittajalla tarkoitetaan V'YL:ssa tarkoitettua henkivakuutusta harjoittavaa vakuutusyh-
tiotd, elakesaatiolaissa tarkoitettua lisdeldketoimintaa harjoittavaa elékeséatiotd seké vakuutus-
kassalaissa tarkoitettua lisdeldketoimintaa harjoittavaa vakuutuskassaa tai niité vastaavaa ETA-
alueella toimivaa institutionaalista sijoittajaa, jolle omaisuudenhoitaja tarjoaa omaisuudenhoi-
topalvelua.
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Raportointivelvollisuus koskisi sijoituksiin liittyvié olennaisia riskeja seké sijoitussalkun raken-
netta, kiertonopeutta ja kiertonopeuteen liittyvia kustannuksia. Lisdksi omaisuudenhoitajan olisi
kerrottava mahdollisen valtakirjaneuvonantajien kayttamisestd. Omaisuudenhoitajan ilmoituk-
sessa olisi endotukseen mukaan oltava tiedot myds omaisuudenhoitajan sijoituspaatosten perus-
teista ja paatoksentekoa koskevista menettelytavoista.

Omaisuudenhoitaja voisi tayttda ehdotetun raportointivelvoitteensa joko antamalla tiedot suo-
raan omaisuudenhoitajalle tai julkistamalla ne internetsivuillaan.

Sijoitusrahastolaki

SRL:iin ehdotetut 29 d ja 29 e § vastaisivat sisélloltdan Sipal:n 6 b lukuun ehdotettuja sééan-
noksid. Voimassa olevan lain 29 §:sséd saddetaan rahastoyhtién omistajaohjauksesta. Ehdotetut
sdénnokset ovat kuitenkin voimassa olevia velvoitteita huomattavasti yksityiskohtaisempia,
minka vuoksi omistajachjauksen periaatteet ehdotetaan eriytettdvan porssiosakkeiden osalta uu-
siin sadnnoksiin. Voimassa olevan lain 29 8:n velvoitteet soveltuisivat jatkossa rahastoyhtion
sijoittaessa muihin kuin pérssiosakkeisiin.

Ehdotettu 29 d § velvoittaisi porssiosakkeisiin sijoittavaa sijoitusrahastoa hallinnoivaa rahasto-
yhtiota laatimaan omistajaohjausta koskevat periaatteet. Velvollisuus kohdistuisi osakkeisiin,
joilla kdydaan kauppaa sédannellylla markkinalla joko Suomessa tai ET A-alueella. Periaatteiden
sisalto vastaisi sijoituspalveluyrityksille ehdotettavia velvoitteita.

Rahastojen osalta rahastoesite, puolivuotiskatsaus seka vuosikertomus ovat vakiintuneita muo-
toja julkistaa rahasto-osuuden omistajille tietoja, minka vuoksi ne ehdotetaan sisallytettavan
saénnoksiin tapoina julkistaa tietoja internetsivujen liséksi. Rahastoyhtit voisi siten julkistaa
periaatteet joko rahastoesitteessd tai internetsivuillaan. Sijoitusrahaston puolivuotiskatsauk-
sessa ja vuosikertomuksessa seké internetsivuilla olisi esitettéva tiedot merkittdvimmistd danes-
tystapahtumista seké siitd, miten sijoitusrahastolle kuuluvaa &anioikeutta on katsauskaudella
kaytetty.

Sipal:a vastaavalla tavalla rahastoyhtio voi poiketa seké periaatteiden laatimisvelvollisuudesta
ettd niiden julkistamisesta, jos se esittaa perusteet poikkeamiselle.

SRL.:iin ehdotettu rahastoyhtion raportointivelvollisuus institutionaalisille sijoittajille vastaisi
sisélloltaan Sipal:iin ehdotettuja saannoksia.

Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista

AIFML:n toiminnan jarjestamista koskevaan 7 lukuun ehdotetaan uusia sdannoksia vaihtoehto-
rahastojen hoitajien velvollisuudesta laatia porssiyhtidita koskevat omistajaohjauksen periaat-
teet seké raportointivelvollisuudesta institutionaalisille sijoittajille.

Ehdotetut 6 a ja 6 b § vastaisivat sisalléltaan SipaL:n 6 b lukuun sekd SRL:n 29 d ja 29 e 8:n
ehdotettuja sdannoksié.

Vakuutusyhtitlaki
VYL:n 6 lukuun ehdotetaan uusia saddnndksid omistajaohjauksen periaatteiden laatimisesta.
Velvollisuus kohdistuisi henkivakuutusta harjoittavaan vakuutusyhtioon, joka sijoittaa osakkei-

siin, joilla kdyda&n kauppaa sadnnellylld markkinalla joko Suomessa tai ETA-alueella. Periaat-
teiden sisalto vastaisi sijoituspalveluyrityksille ehdotettavia velvoitteita.
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VYL:n 6 luvussa ehdotetaan myds uusia sdédnndksia omistajaohjauksen periaatteiden ja niiden
toteutumista koskevan selvityksen julkistamisesta. Sipal :a vastaavalla tavalla henkivakuutusta
harjoittava vakuutusyhtio voi poiketa seké periaatteiden laatimisvelvollisuudesta, ettd niiden
julkistamisesta, jos se esittaa perusteet poikkeamiselle.

VYL:n 6 luvussa ehdotetaan liséksi sadnndksia uusista henkivakuutusta harjoittavan vakuutus-
yhtion sijoitusstrategian osalta julkistettavista tiedoista. Jos SipaL.:ssa tarkoitettu omaisuuden-
hoitaja, SRL:ssa tarkoitettu rahastoyhtio tai AIFML:ssa tarkoitettu vaihtoehtorahaston hoitaja
toteuttaa sijoitustoimintaa henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion lukuun, téllaisen va-
kuutusyhtion on ehdotuksen mukaan julkistettava tiedot jérjestelysta tai selvitys vaatimuksista
poikkeamisen syisté.

Elakesaatiolaki ja vakuutuskassalaki

Elékesééatiolain 6 b—6 e §8:ss4 ja vakuutuskassalain 9 b—9 e 8:ssé ehdotetaan uusia sddnnoksia
omistajaohjauksen periaatteiden ja niiden toteutumista koskevan selvityksen laatimisesta ja jul-
kistamisesta, sijoitusstrategian laatimisesta ja julkistamisesta sekd omaisuudenhoitojarjeste-
lyistd annettavista tiedoista. Velvollisuus kohdistuisi vapaaehtoista lisaelakevakuutusta harjoit-
tavaan eldkesaatioon tai vakuutuskassaan, joka sijoittaa osakkeisiin, joilla kdydaan kauppaa
sdénnellylld markkinalla joko Suomessa tai ETA-alueella. T&lta osin sddnndkset vastaavat si-
sélloltaan sijoituspalveluyrityksille ja henkivakuutusta harjoittaville vakuutusyhtidille ehdotet-
tavia velvollisuuksia.

3.3.3 Palkitseminen
Arvopaperimarkkinalaki

Palkitsemista koskevasta tiedonantovelvollisuudesta ehdotetaan séadettavéksi AML:ssa ja sen
nojalla annettavassa valtiovarainministerion asetuksessa. Asetuksessa saddettaisiin palkitsemis-
politiikassa ja palkitsemisraportissa esitettavien tietojen vahimmaissiséallosta ja tietojen esitté-
mistavasta.

Ehdotus noudattaa alkuperdisen osakkeenomistajan oikeudet -direktiivin tadytdntédnpanossa
(HE 52/2009 vp.) ja arvopaperimarkkinalainsdddédnnon kokonaisuudistuksessa (HE 32/2012
vp.) valittua lahestymistapaa, jonka mukaan osakkeenomistajan oikeudet -direktiivin mukaiset
tiedot ovat laissa tarkoitettuja sadnneltyja tietoja. Saannellyt tiedot on julkistettava lain 10 lu-
vussa sdadetylla tavalla, pidettava saatavilla liikkeeseenlaskijan internetsivuilla ja toimitettava
laissa tarkoitettuun NASDAQ Helsingin yllapitamaan tiedotevarastoon.

Palkitsemisraportin julkistamisvelvollisuudesta ehdotetaan saddettévéksi sadnndllista tiedonan-
tovelvollisuutta koskevassa lain 7 luvussa ja palkitsemispolitiikan julkistamisvelvollisuudesta
muuta tiedonantovelvollisuutta koskevassa lain 8 luvussa. Liséksi lain 10 luvun s&&nnoksia
sdanneltyjen tietojen saatavilla pidosta ehdotetaan muutettavaksi.

Lain nojalla annettavassa valtiovarainministerion asetuksessa on tarkoitus saatad direktiivin
mukaisesti muun muassa siitd, ettd porssiyhtion palkitsemisraportissa olisi raportoitava, miten
yhtiokokouksen mahdollinen &&nestys edellisesté palkitsemisraportista on otettu huomioon.
Vastaavasti palkitsemispolitiikkaa muutettaessa olisi ilmoitettava, miten uudessa palkitsemis-
politiikassa on otettu huomioon yhtitkokouksen kanta edellisestd palkitsemispolitiikasta sek&
sen jalkeen julkistetuista palkitsemisraporteista.
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Osakeyhtidlaki

Palkitsemiseen liittyvasta yhtidoikeudellisesta padtoksenteosta ehdotetaan sdédettéavaksi osake-
yhti6laissa. Palkitsemiseen liittyvasta tiedonantovelvollisuudesta saadettaisiin puolestaan arvo-
paperimarkkinalaissa ja sen nojalla annettavassa valtiovarainministerion asetuksessa.

Paatoksentekoa yhtion johtoon kuuluvien henkiliden palkitsemisesta ehdotetaan selvennetta-
vaksi voimassa olevaa oikeustilaa muuttamatta. Hallituksen ja hallintoneuvoston jasenten pal-
kitsemisesta paattaisi yhtiokokous. Yhtidjarjestyksessa voitaisiin kuitenkin madratd, etta halli-
tuksen jasenten palkitsemisesta paattdd hallintoneuvosto. Toimitusjohtajan palkitsemisesta
paattdisi padsaantoisesti hallitus. Yhtidjarjestyksessa voitaisiin maarata, ettd toimitusjohtajan
palkitsemisesta p&attdé hallintoneuvosto.

Osakkeenomistajien vaikutusmahdollisuutta pdrssiyhtididen palkitsemiskéyténtoihin ehdote-
taan vahvistettavaksi siten, ettd porssiyhtidissa paatoksen hallituksen ja hallintoneuvoston ja-
senten sekd toimitusjohtajan palkitsemisesta olisi perustuttava yhtiékokouksessa késiteltyyn
palkitsemispolitiikkaan. Yhtiokokous paattéisi, kannattaako se sille esitettya palkitsemispoli-
tilkkaa. Paatos olisi neuvoa-antava.

Ehdotus ei muuttaisi voimassa olevaa yhtidoikeudellista toimivaltajakoa. Hallitus p&éattaisi edel-
leen toimitusjohtajan palkitsemisesta, jollei paatosta ole yhtidjarjestyksessa méaaratty yhtioko-
kouksen tai hallintoneuvoston tehtévaksi. Yhtiokokouksessa késitelty palkitsemispolitiikka
asettaisi kuitenkin raamit sille, missa rajoissa hallitus voisi paatdsvaltaansa kayttada. Osakkeen-
omistajien esittdmat kannanotot voisivat tosiasiallisesti ohjata hallituksen paétosvallan kéayttéa
my®s niissa tilanteissa, joissa yhtiokokous on kannattanut esitettyd palkitsemispolitiikkaa.

Ehdotuksen mukaan palkitsemispolitiikan hyvaksyminen kuuluisi hallituksen teht&viin sen
yleistoimivallan nojalla. Tallainen yleistoimivaltaan kuuluva patds voidaan yhtidjarjestyksessa
siirtad yhtiokokouksen tai hallintoneuvoston tehtavaksi. Liséksi hallitus voi yksittaistapauk-
sessa siirtad yleistoimivaltaansa kuuluvan asian yhtiokokouksen paatettavaksi. Ehdotus ei siten
esta sita, etta sitova paatos palkitsemispolitiikasta hyvaksymisesta tehtaisiin yhtiokokouksessa
tai hallintoneuvostossa.

Pdrssiyhtio voisi palkitsemispolitiikassaan sallia véliaikaisen poikkeamisen yhtiokokoukselle
esitetysta palkitsemispolitiikasta tilanteissa, joissa poikkeaminen olisi tarpeen porssiyhtién pit-
kan aikavalin etujen varmistamiseksi. Porssiyhtion tulisi kuitenkin méaaritella palkitsemispoli-
tilkassa, mista sen osista voidaan poiketa sekéd poikkeamistilanteessa noudatettavat menettely-
tavat. Palkitsemispolitiikka tulisi kasitella pdrssiyhtion yhtiokokouksessa vahintéan neljan vuo-
den vélein ja aina, kun siihen tehd&én olennaisia muutoksia. Palkitsemispolitiikka ei koskisi
yhtion tyontekijoiden palkitsemista muutoin kuin tilanteissa, joissa henkildston edustaja on ni-
metty hallituksen jaseneksi.

Osakkeenomistajien tiedonsaantia yhtion johtoon kuuluvien henkil6iden palkitsemisesta ja vai-
kutusmahdollisuuksia siihen ehdotetaan lisattavaksi myds vaatimuksella késitelld palkitsemis-
raportti porssiyhtion varsinaisessa yhtiokokouksessa. Yhtiokokouksen paatds palkitsemisrapor-
tin hyvaksymisesta olisi direktiivin mukaisesti neuvoa-antava.

Vakuutusyhti6laki

VYL:n 1,5, 6, 16 ja 28 lukuun ehdotetaan palkitsemista koskevien sd&nndsten tarkentamista
siten, ettd sddnnokset vastaavat sisalloltddn OYL:in ehdotettuja sd4nnoksia.
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3.3.4 Lé&hipiiriliiketoimet
Arvopaperimarkkinalaki

AML:n 8 lukuun ehdotettavan 1 a §:n nojalla olennainen I&hipiiritoimi olisi julkistettava viipy-
matta viimeistadn silloin, kun I&hipiiritoimi toteutetaan.

Osakeyhtidlaki

Voimassa olevan lain esteellisyyssaantely endotetaan korvattavaksi yhtion padtoksentekoa kos-
kevalla lahipiirisdantelylld. Uusi saantely koskee hallituksen, toimitusjohtajan ja yhtitkokouk-
sen paatoksentekoa. Jos yhtiossé on hallintoneuvosto, muutos koskee myds sen paatoksentekoa.

Muutos ehdotetaan toteutettavaksi siten, ettd OYL:n 1 lukuun lis&tadn sdannokset kaikkiin osa-
keyhtidihin sovellettavasta l&hipiiritoimen ja olennaisen lahipiiritoimen maaritelmasta ja lahi-
piiri mééritelladn erikseen porssiyhtidille ja muille osakeyhtitille. Liséksi 5 ja 6 lukuun ehdo-
tetaan erityista lahipiiritointa koskevia erityisia paatdsvaatimuksia, jotka korvaavat voimassa
olevat yhtiokokouksen, hallituksen ja hallintoneuvoston ja toimitusjohtajan paatéksentekoon
sovellettavat esteellisyyssdannokset.

Lahipiiritoimen madritelma4 ehdotetaan sovellettavaksi kaikkeen I&hipiiritoimia koskevaan
kaikkien yhtitiden paatoksentekoon. Ehdotuksessa lahipiiritoimella tarkoitetaan yhtion tavan-
omaisesta toiminnasta poikkeavaa tai muutoin kuin kaupallisin ehdoin tehtdvaa tointa lahipiiri-
ldisen kanssa. Ehdotuksen mukaan erityisten paatdsvaatimusten soveltamista edellyttavalla
olennaisella lahipiiritoimella tarkoitetaan tointa, joka on yhtion osakaskunnan kannalta katsot-
tuna olennainen yhtion johdon toiminnan huolellisuuden tai lojaaliuden taikka osakkaiden yh-
denvertaisen kohtelun tai yhtion tarkoituksen toteutumisen.

Muutoksella selvennetdédn oikeustilaa sen suhteen, milloin paatdksentekoon osallistuvan lahi-
piirildisen etu poikkeaa yhtion tai muiden osakkaiden edusta niin merkittavasti, etta tarvitaan
erityisia paatdsvaatimuksia edelld mainittujen OYL:n yleisten periaatteiden toteutumisen var-
mistamiseksi. Kaytdnndssa muutos selventdd lahipiiritoimia koskevaa yhtion hallituksen paa-
toksentekoa ja on myds omiaan rajoittamaan mahdollisuuksia hallituksen jasenen vastuun valt-
telyyn perusteettoman passiivisuuden kautta. Kaytannossé esimerkiksi CG-koodissa voidaan
tarvittaessa antaa lakia tdydentavia suosituksia siitd, milloin l&hipiiritoimeen on ainakin sovel-
lettava OYL:n erityisia padtdsvaatimuksia. Suosituksella ei tietenkaan voida sivuuttaa lain vaa-
timuksia. Fiva voi ottaa suosituksen huomioon valvonnassaan.

Yhtiokokouksessa péatettavissa lahipiiriasioissa ehdotus laajentaa erityisten paatdsvaatimusten
soveltamisen sellaisiin epdtavanomaisiin tai epatavanomaisin ehdoin toteutettaviin sopimuk-
siin, sitoumuksiin ja yhtidoikeudellisiin rahoitus- ja rakennejarjestelyihin, joissa lahipiirilainen
on laissa méériteltavalla tavalla suoraan tai valillisesti yhtion vastapuolena. Kaikissa tilanteissa
kaikkien osakkaiden edut tulevat kuitenkin riittavasti huomioon otetuksi, kun téllaiseen paatok-
seen vaaditaan kaikista annetuista &anista (ja asiasta riippuen mahdollisesti myds osakkeista)
laskettavan enemmistdn tai madaraenemmiston lisaksi sama enemmistén niiden osakkaiden &a-
nisté (ja osakkeista), jotka eivét ole lahipiirisuhteessa paatettavadn asiaan.

Konsernimuotoisen yritystoiminnan tarpeiden huomioon ottamiseksi ehdotetaan, ettd OYL:iin
ja AML.:iin ehdotettavia lahipiiritoimien paatos- ja julkistamisvaatimuksia ei sovelleta yhtion ja
sen suoraan tai valillisesti 100 prosenttisesti omistaman tytaryhteison vélisiin toimiin eika eiké
sellaisen muun tytéryhteisén kanssa tehtdviin toimiin, jossa muulla emoyhtion lahipiiriin kuu-
luvalla ei ole omistusosuutta eika johtotehtavia.
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Direktiivin vahimmaistasoa vastaavaa vaatimusta ehdotetaan sovellettavaksi porssiyhtididen li-
séksi muihin osakeyhti6ihin, koska muutos selventd ja joustavoittaa l&hipiiriasioiden ja sailyt-
taa kasittelyn vahimmaistason yhtendisend kaikissa osakeyhtidissa.

Lahipiiri ehdotetaan méaariteltavéksi porssiyhtididen osalta direktiivin tdytdntéonpanon edellyt-
tamalla tavalla IAS 24:n laajuisena ja muiden yhtididen osalta jonkin verran suppeammin ja
selkeasti suoraan OYL:ssa.

Muissa kuin porssiyhtioissa lahipiiri ehdotetaan méadriteltavaksi siten, ettd l1ahipiiriin kuuluvat
yhtidssa tai sen konserniyhteisoissda madrdysvaltaa tai huomattavaa vaikutusvaltaa kayttavéat
osakkaat, yhteisojen hallituksen ja hallintoneuvoston jasenet ja toimitusjohtajat, naiden per-
heenjésenet (puoliso, huollettavat lapset ja vanhemmat) ja ndiden maaraysvallassa (yksin tai
yhdessd) olevat yhteistt. Maaraysvallalla tarkoitetaan suoraa tai valillista osakkeiden omistuk-
seen tai sopimukseen perustuvaa yli 50 prosentin d&niosuutta tai oikeutta nimetd yhteisén halli-
tus tai vastaava johto. Huomattavalla vaikutusvallalla tarkoitetaan suoraa tai valillista 20—50
prosentin dani- tai omistusosuutta.

IAS 24:n mukainen lahipiirimadritelméa on tarpeettoman laaja, kun otetaan huomioon muiden
kuin porssiyhtididen koko ja omistus- ja hallintorakenteet ja osakas- ja rahoitussopimuskaytan-
not. Toisaalta ndidenkin osakeyhtitiden osalta on tarve selventdd, milloin osakkaan, hallituksen
tai hallintoneuvoston jésenen tai toimitusjohtajan tai ndiden perheen jésenten suorat ja vélilliset
omistus- tai johtotehtévét yhtion vastapuolena olevassa toisessa oikeushenkildssa luo sellaisen
intressiristiriidan, joka on syyta ottaa huomioon yhtion paatoksenteossa.

Lahipiirimaaritelmia sovelletaan voimassa olevan lain viittaussaannoksia vastaavasti myos la-
hipiirilainoja ja omia osakkeita koskeviin tilinpaatdsvaatimuksiin (OYL:n 8 luvun 6 ja 8 8) ja
l&hipiiritoimella aiheutetun vahingon korvaamiseen liittyvaén tuottamusolettamaan (OYL:n 22
luvun 1 8:n 2 momentti ja 2 8:n 2 momentti).

Toimivallan jakoa l&hipiiriasioissa ei ehdoteta muutettavaksi, joten hallitus edelleen yleensé
paattaa lahipiiritoimista yleistoimivaltansa perusteella ja yhtiokokous pééattaa yleensa vain sel-
laisista lahipiiritoimista, jotka kuuluvat sen toimivaltaan OYL.:n tai yhtiojarjestyksen perusteella
(esim. l&hipiirille suunnattava osakeanti). (Lahtokohtaisesti hallituksen paatettavéksi kuuluvan
lahipiiriasian siirtamista yhtiokokouksen paatettdvéksi helpottaa muutos, jonka mukaan siirtoa
koskevaan hallituksen paatokseen riittda hallituksen niiden jasenten kannatus, jotka eivét ole
lahipiirisuhteessa paatettavaan asiaan. Viimeksi mainittu muutos ja vaatimus paatettavan lahi-
piiriasian ilmoittamisesta ennen kokousta kaikille hallituksen jasenille tekevat tarpeettomaksi
voimassa olevan lain erityissadnnoksen hallituksen paatdsvaltaisuuden laskemisesta esteellisten
osalta, joten viimeksi mainitusta sddnnoksesta voidaan samalla luopua).

Lahipiiritoimen kasittelya koskevia vaatimuksia ehdotetaan joustavoitettavaksi direktiivin va-
himmadisvaatimusten mukaisesti siten, ettd hallituksen on erikseen arvioitava ja paatettava,
voiko pdatettdvaan asiaan l&hipiirisuhteessa oleva hallituksen jasen osallistua paatoksentekoa
edeltavaan kasittelyyn. Arvioinnissa ja paatoksessé on tietenkin otettava huomioon johdon huo-
lellisuus- ja lojaalisuusperiaate ja yhtion etu. Direktiivin vdhimmaistasoa vastaavaa vaatimusta
ehdotetaan sovellettavaksi porssiyhtididen lisaksi muihin osakeyhtidihin, koska muutos selven-
t4& joustavoittaa hallituksen pdatoksentekoa ja sailyttdd paatdksen teon vahimmaistason yhte-
naisend kaikissa osakeyhtigissa.

Paatoksenteko lahipiiritoimesta ehdotetaan muutettaviksi kaikkien yhtididen osalta niin, etta

hallituksen p&atokseen olennaisesta lahipiiritoimesta vaaditaan enemmistd tai yhtiojarjestyk-
seen perustuva méaardenemmistd hallituksen niistd jasenistd, jotka eivat ole lahipiirisuhteessa
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paatettdvaan asiaan. Sama koskee hallintoneuvoston paétosta lahipiiritoimesta, jos yhtiosséa on
hallintoneuvosto, joka yhtidjérjestyksen perusteella paattad lahipiiritoimesta. Direktiivin va-
himméistasoa vastaavaa vaatimusta ehdotetaan sovellettavaksi porssiyhtididen liséksi muihin
osakeyhtidihin, koska muutos selventdd joustavoittaa hallituksen paatoksentekoa ja séilyttaé
paatdksen teon vahimmaistason yhtendisend kaikissa osakeyhtidissa. Jos lahipiiritoimesta paa-
tetadn yhtiokokouksessa, paatokseen on saatava lakiin tai yhtidjarjestykseen perustuva enem-
mist0 tai madrdenemmist0 kaikista annetuista danista (ja asiasta riippuen myos edustetuista
osakkeista) ja sama enemmistd niiden osakkaiden &anista (ja edustetuista osakkeista), jotka ei-
vat ole lahipiirisuhteessa paatettavaan asiaan.

Vakuutusyhtiélaki

VYL:n 1,5, 6, 16 ja 28 luvussa ehdotetaan lahipiiritoimia koskevien sdanndsten tarkentamista
siten, ettd sdédnnokset vastaavat sisalloltdan OYL:in ehdotettuja sadnnoksia.

3.3.5 Seuraamukset

AML.:iin ehdotettujen keskeisimpien velvoitteiden rikkominen tai laiminlydnti ehdotetaan saa-
dettavan kansalliseen harkintaan perustuvan 15 luvun 2 §:n seuraamusmaksusaannoksen sovel-
tamisalaan. Tallaisia s&éannoksia ovat lain 7 lukuun ehdotetut sddnnokset palkitsemisraportista,
palkitsemispolitiikan sisallosta ja saatavilla pidosta seké lain 8 lukuun ehdotetut sd&dnnokset
olennaisten lahipiiritoimien julkistamisesta.

SipaL.:iin ehdotetuista sadnnoksista lain 15 luvun 2 §:n kansalliseen harkintaan perustuvan seu-
raamusmaksusaannoksen soveltamisalaan ehdotetaan uuden 9 a luvun 1 8:n 1-4 momentin sdan-
noksié osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittamisesta. Vastaavien séé@nnosten rikkominen
ehdotetaan hallintarekisteréinnin hoitajan ja arvopaperikeskuksen osalta ulotettavan myds arvo-
osuusjarjestelmasté ja selvitystoiminnasta annetun lain sisaltdmaan kansalliseen harkintaan pe-
rustuvan 8 luvun 6 8:n seuraamusmaksusaannoksen soveltamisalaan.

OYL.:iin ehdotettavien yhtittéd ja sen johtoa koskevien velvoitteiden vastaiseen toimintaan ja
laiminlyontiin sovelletaan OYL:ssa sdénneltyja yleisia seuraamuksia, jotka ovat paatoksen pa-
teméattdmyys tai mitattdmyys ja vahingonkorvausvastuu. Lakiin ei ehdoteta erityisid seuraamuk-
sia. OYL:n yleiset seuraamukset tayttavat direktiivin 14 b artiklan vaatimukset kansallisesti s&a-
dettdvistd seuraamuksista. Seuraamuksia koskeva direktiivin sadnnds vastaa sisalloltdan aiem-
pien yhtidoikeudellisten direktiivien vastaavia vaatimuksia, jotka on pantu taytantoédn nyt eh-
dotettavaa vastaavalla tavalla.

4 Esityksen vaikutukset

4.1 Taloudelliset vaikutukset

4.1.1 Vaikutukset yrityksiin

Porssiyhtiot

Palkitseminen
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Ehdotetulla muutoksilla ei arvioida olevan merkittavia raportoinnista aiheutuvia vaikutuksia
porssiyhtidihin. Joillakin pienilla porssiyhtioilla on esiintynyt hankaluuksia palkka- ja palkkio-
selvityksen julkaisemisessa.'%® Ohjeistuksen tuominen lain tasolle ja seuraamusjérjestelman pii-
riin lisannee porssiyhtididen painetta raportoida saanndsten edellyttaméllé tavalla johtonsa pal-
koista ja palkkioista. Liséksi ehdotetun palkitsemisraportin osalta tilintarkastajan on tarkistet-
tava, ettd palkitsemisraportissa on annettu vaaditut tiedot. Tilintarkastajan suorittaman varmis-
tus lisénnee jonkin verran porssiyhtion kustannuksia.

Palkitsemispolitiikan yksityiskohtaiset vaatimukset siséltdvat uusia vaatimuksia, joten politii-
kan laatiminen tulee aiheuttamaan porssiyhtidille kustannuksia. Tallakin hetkell& porssiyhtioilla
on siséisia ohjeistuksia ja linjoja johdon palkitsemisesta, joten siséllollisesti palkitsemispolitii-
kan laatimisvelvollisuus ei ole taysin uusi vaatimus. Porssiyhtitilla voi olla esimerkiksi palkit-
semis- ja nimitysvaliokunnat, jotka valmistelevat toimitusjohtajan ja hallituksen nimittamisiéa ja
palkitsemista. Vuonna 2016 suomalaisissa porssiyhtidissa noin 30 prosentilla oli perustettuna
nimitysvaliokunta ja yli puolella palkitsemisvaliokunta.

Liséksi porssiyhtiot kayttavat usein johdon palkitsemista koskevissa kysymyksissa avukseen
yksityisia konsultteja. Ehdotettavan palkitsemispolitiikan sisallén yksityiskohtaisuudesta joh-
tuen yksityisten konsulttien kaytté voi jonkin verran lisadntya. Yksityiset konsultit ovat veloit-
taneet aikaisemmin porssiyhtidilta joitakin kymmenia tuhansia euroja palkitsemisselvityksista.
Yksityisten konsulttien k&ytoll4 on havaittu olevan vaikutusta johdon palkitsemiseen. Esimer-
kiksi Kostianderin ja Ikaheimon tutkimuksen!®” mukaan konsultit eivat aina ole taysin riippu-
mattomia paatoksenteossa porssiyhtion johdosta, joten niiden nakemykset palkitsemiskysy-
myksissa voivat tukea enemman johdon kuin osakkeenomistajien ndkokulmia.

Pdrssiyhtiot ovat eri kokoisia ja niiden siséiset ohjeistukset, perustamat valiokunnat sek& yksi-
tyisten palkitsemiskonsulttien kaytt eroavat toisistaan. Koska pérssiyhtididen valilla on eroa-
vaisuutta, on haastavaa arvioida palkitsemispolitiikan tekemisesta aiheutuvista kustannuksista
tarkalla tasolla.

Palkitsemispolitiikan julkaiseminen on uutta ja aiheuttanee kustannuksia. Komissio on direktii-
vin taustalla olevissa vaikutusarvioissaan arvioinut, ettd palkitsemispolitiikan julkaiseminen
veisi porssiyhtioltd 2—4 henkilotyopaivaa. Suhteutettuna suomalaiseen palkkatasoon tdma tar-
koittaisi noin tuhannen tai kahden tuhannen euron kustannusta.

Esityksessa ehdotetaan, ettd palkitsemisraportti tulisi tuoda vuosittain yhtidkokoukseen ja pal-
kitsemispolitiikka tulisi tuoda yhtiokokoukseen neljan vuoden valein tai silloin, jos siihen on
tehty olennaisia muutoksia. Télla hetkelld CG-koodin mukaista palkka- ja palkkioselvitysta ei
tarvitse tuoda yhtiokokoukseen. Yhtion on kuitenkin julkistettava hallinto- ja ohjausjérjestelmia
koskeva selvitys, AML:n 7 luvussa séadetyll& tavalla. Jos osakkeenomistaja haluaa &anestaa
palkitsemispolitiikasta tai palkitsemisraportista yhtiokokouksessa, tulisi yhtiokokouksessa jar-
jestdd &anestys. Palkitsemispolitiikasta ja palkitsemisraportista jarjestettisiin neuvoa-antavat
aanestykset.

105 Keskuskauppakamari (2017) Corporate governance selvitys 2017 — Toimiiko hyva hallinnointi ja
avoimuus porssiyhtidissa.

106 K eskuskauppakamari (2017) Corporate governance selvitys 2017 — Toimiiko hyva hallinnointi ja
avoimuus porssiyhtidissa.

107 K ostiander, Leena — lkaheimo, Seppo: “Independent” Consultants’ Role in the Executive Remunera-
tion Design Process under Restrictive Guidelines. Corporate Governance: An International Review,
Volume 20, Issue 1, 2012, 64-83, s. 82-83.
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Porssiyhtiot selvittavat usein ennalta suurimpien osakkeenomistajiensa kannat hallituksen eh-
dotuksiin, jotta mahdollisen &anestyksen tulos olisi hallituksen esitysté puoltava. Adnestyksen
tulos voi kuitenkin joissain tilanteissa tulla yllatyksené porssiyhtiolle, mika voi lisata osaltaan
palkitsemista koskevan péaatoksenteon epavarmuutta porssiyhtiossé. Liséksi epdvarmuutta voi
lisdtd ehdotettujen saanndsten mahdollistama valtakirjaneuvonantajien vaikutusvallan kasvu
yhtiokokouksessa adnestettavien asioiden lisdantyessa. Ulkomaalaiset sijoittajat luottavat usein
valtakirjaneuvonantajien suosituksiin danestaessaan yhtiokokouksissa. Jos valtakirjaneuvonan-
tajan tulkinta 4anestettdvasta asiasta on virheellinen ja se on antanut virheelliseen tietoon perus-
tuvan &anestyssuosituksen, voi tastd olla haittaa suomalaiselle porssiyhtidlle. Porssiyhtioon
kohdistuva epdvarmuus palkitsemiseen liittyvissa danestyksissa on suurinta yhtigissa, joissa on
suuri ulkomaalaisomistus ja omistus on hyvin hajautunutta.

Palkitsemispolitiikan ja palkitsemisraportin tuominen yhtiékokoukseen, ja etenkin danestyksen
jarjestaminen, tulee aiheuttamaan porssiyhtidille kustannuksia. Suomessa yhtiokokouksen jér-
jestdmisen kustannusten vaihteluvéli on sadoista tuhansista euroista miljooniin euroihin. A&-
nestykset ja uudet asiakohdat esittelylistalla vievét aikaa niin yhtiokokouksissa kuin valmiste-
luissakin, mika aiheuttanee porssiyhtidille kustannuksia ja tarvetta tydvoimalle.

Kuitenkaan palkitsemispolitiikkaa ei tarvitse tuoda vuosittain yhtiokokoukseen, jos olennaisia
muutoksia ei ole tullut siihen. Lisaksi porssiyhtiot keskustelevat usein ennen yhtiokokousta
suurten osakkeenomistajien kanssa yhtiokokouksen asioista, joten ongelmalliset kohdat voivat
hioutua pois palkitsemispolitiikasta tai palkitsemisraportista ennen tosiasiallista yhtiokokousta.

Kuten hallituksen esitysluonnoksen 2.4.3-kappaleessa todetaan, tutkimusten mukaan johdon
palkitsemiseen liittyvien aanestysten tuominen pérssiyhtion yhtiokokoukseen on saattanut nos-
taa joissakin maissa johdon palkitsemisen tasoa. Arviota siitd, miten ehdotetut neuvoa-antavat
adnestykset vaikuttavat porssiyhtididen johdon palkitsemiseen Suomessa, on vaikeaa antaa.
Kuitenkin Suomessa porssiyhtididen johdon palkitsemisen taso on ollut jo pitkadn avointa ja eri
porssiyhtididen palkkiotasojen vertailu on ollut mahdollista. Taten Suomessa ei pitdisi aiheutua
porssiyhtididen johdon palkkioiden nousua eri porssiyhtididen palkkiovertailun ja siitd aiheutu-
van mahdollisen kilpailun takia.

Osakkeenomistajan tunnistetietojen toimittaminen ja osakkeenomistajan oikeuksien kayttami-
sen helpottaminen

Vuoden 2017 lopussa 61 prosenttia eli 132 miljardin euron arvosta Helsingin porssin omistuk-
sesta oli kirjattuna arvopaperikeskuksen suorille tileille. Taten omistusta hallintarekisterdidyilla
tileilld oli 39 prosenttia eli 84 miljardia euroa. Helsingin porssin suorasta omistuksesta saa aina
tiedon suoraan arvopaperikeskuksen yllapitamalta osakasluettelolta, minka vuoksi tietojen ke-
réamista koskevat sddnnokset ehdotetaan ulotettavan ainoastaan hallintarekisterdityyn omistuk-
seen.

Voimassa olevan AML.:n sddnndsta porssiyhtion oikeudesta kysyé osakkeenomistajia koskevia
tietojaan ehdotetaan tdydennettdvan ja tarkennettavan. Tallakin hetkelld porssiyhtiot voivat
tehda osakkeenomistajiaan koskevia kyselyja. Esitetty tietojen kerdd@mista koskevat sdannokset
ehdotetaan kuitenkin pidettavand irrallisena OYL:ssa sadetysta osakeluettelosta, silla sdilytys-
ketjuista mahdollisesti pistemdisesti saaduilla tiedoilla ei olisi samanlaista oikeusvarmuutta
kuin osakeluettelolla. Tietojen kysyminen ketjusta olisikin suomalaiselle pdrssiyhtiélle enem-
méankin mahdollisuus selvittdd omistajapohjaa yhtion niin halutessa kuin véline koota osak-
kaista tietoja yhtiokokousta varten. Kyselyjen kayttotarve olisi aina kuitenkin pérssiyhtiosta
lahteva syy. Téllainen syy voisi esimerkiksi olla porssiyhtion valmistautuminen yrityskauppaan.
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Tietojen kysyminen ketjusta on hyvin Kallista. Tietojen kysyminen ketjusta voi maksaa kym-
menista tuhansista euroista satoihin tuhansiin euroihin per kysely. Komissiolle on annettu di-
rektiivin nojalla valtuus antaa teknist, direktiivia tdydentévaa saantelyd. Komission saantelylla
harmonisoidaan muun muassa toimitettavien tietojen esitysmuoto seké tietojen toimittamisessa
noudatettavat madraajat. Tuleva harmonisaatio laskee tulevaisuudessa kyselyiden hintaa.

Kustannukset kyselysté jaisivat kyselyn pyytaneen porssiyhtion maksettavaksi. Kyselyoikeutta
olisi kaytettava yhtion edun mukaisesti ja osakkeenomistajan yhdenvertaisuusperiaatetta kun-
nioittaen. Jos kyselyoikeutta kdytettéisiin yhtion edun vastaisesti, joutuisi yhtion johto peruste-
lemaan kyselyn tarpeen osakkeenomistajille. Kustannusten ollessa korkeat arvioidaan, etta
porssiyhtio kayttaisi mahdollisuutta kysya tietoja ketjusta ainoastaan perustellusta syysté.

Lahipiiritoimet

Ehdotettava lahipiiritoimien sadntely selvent&d lahipiiritilanteisiin sovellettavaa paatoksente-
koa, helpottaa erityisia paatosvaatimuksia edellyttdvien tilanteiden ennakointia sek& korostaa
lahipiiritoimiin nahden ulkopuolisten hallituksen aktiivisuuden merkitysta ja on omiaan véhen-
tdmaan tilanteita, joissa hallituksen jasen jattaytyy passiiviseksi mahdolliseen esteellisyyteensa
vedoten. Lisaksi ehdotus tehostaa osakkaiden etukateisté (ex-ante) oikeussuojaa vahvistamalla
osakkaiden kannalta olennaisimpien OYL:n yleisten periaatteiden noudattamista. Ehdotus on
myos hallituksen paatoksentekoon sovellettavien periaatteiden (business judgement rule) mu-
kainen seka selventad ja helpottaa periaatteen soveltamista hallituksen paatoksenteossa.

Lahipiirin madritelman laajentaminen ei muuta OYL:iin ja yhtidjarjestykseen perustuvia valta-
suhteita osakkaiden kesken, koska myos lahipiiriin kuuluva voi osallistua paatoksentekoon kai-
kista &anisté laskettavaa enemmist6d (tai maardenemmistod) laskettaessa, minké liséksi vaadi-
taan sama enemmistd lahipiiritoimeen ndhden ulkopuolisten &anistd. Ehdotetusta aanestysme-
nettelysté ei aiheudu merkittévié lisdkustannuksia yhtioille. Porssiyhtididen hallinnointikoodin
lahipiirisuosituksen lahipiirimaaritelma vastaa lakiehdotuksen maaritelméaa, joten ehdotus vas-
taa talt4 osin nykyistd hyvaa porssiyhtiokaytantoa.

Porssiyhtioité ja muita yleisen edun kannalta merkittavid yhteistja koskevasta lahipiiritoimien
raportointijarjestelmastd, sen seurannasta ja arvioinnista ei aiheudu porssiyhtidille merkittavia
lisdkuluja, koska ndma toiminnot on kdytanndssa jérjestettava jo voimassa olevan OYL:n pe-
rusteella (OYL 6 luvun 16 a §).

AML.:iin ehdotetusta porssiyhtion velvollisuudesta julkistaa olennaiset lahipiiritoimet ei myds-
kaan arvioida aiheutuvan kuin vahdisié kustannuksia yhtidille. Pérssiyhtidilla on voimassa ole-
van AML:n ja CG-koodin nojalla lukuisia tiedonantovelvollisuuksia, joiden toteuttamiseen on
jo olemassa siséiset menettelyt ja riittdva henkildstd. Kaytanndssé olennaiset lahipiiriliiketoimet
ovat porssiyhtiossa harvinaisia. Nain ollen niiden julkistaminen ei aiheuttaisi sellaisia kustan-
nuksia, joita porssiyhtiolla ei olisi jo voimassa olevan tiedonantovelvollisuutta koskevan muun
séantelyn nojalla

Institutionaaliset sijoittajat ja omaisuudenhoitajat

Raportoiminen ja avoimuusvaatimukset

Esitetyt sddnndkset tuovat uusia raportointi- ja avoimuusvelvoitteita omaisuudenhoitopalvelua
tarjoaville sijoituspalveluyrityksille, rahastoyhtidille, toimiluvallisille vaihtoehtorahastojen hoi-

tajille, henkivakuutusyhtidille ja henkivakuutuksia tarjoaville vahinkovakuutusyhtitille seké
ammatillista lisdeléketta tarjoaville toimijoille. Ehdotetut raportointi- ja avoimuusvaatimukset
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koskevat edellda mainittujen toimijoiden toimiessa osakkeenomistajina porssiyhtidissa. Omai-
suudenhoitopalvelua tarjoavat sijoituspalveluyritykset, rahastoyhtiét ja vaihtoehtorahastojen
hoitajat sijoittavat hallussaan olevia asiakasvaroja.

Vuoden 2017 lopussa Suomessa oli 39 omaisuudenhoitoa tarjoavaa sijoituspalveluyritystd, 26
rahastoyhti6ta ja 34 toimiluvallisia vaihtoehtorahastojen hoitajaa. Kuitenkin 18 toimiluvallisella
vaihtoehtorahastojen hoitajalla oli myds rahastoyhtion toimilupa. Henkivakuutusyhti6ita oli
kymmenen sek& ammatillista liséeldketta tarjoavia yhtioité oli 47. Suomessa ei yksik&én vahin-
kovakuutusyhti6 tarjonnut tuolloin henkivakuutuksia.

N&mé toimijat eroavat toisistaan kokoluokiltaan ja sijoituspolitiikoiltaan. Osa institutionaali-
sista sijoittajista ja omaisuudenhoitajista toimivat aktiivisina sijoittajina ja kayttavat osakkeen-
omistajan oikeuksiin yhtidkokouksissa, kun taas toiset ovat luonteeltaan passiivisia portfo-
liosijoittajia. Osa institutionaalisista sijoittajista ja omaisuudenhoitajista on taas kokoluokal-
tansa sen verran pienid, ettei niiden kannata osallistua yhtiokokouksiin esimerkiksi kustannus-
syista.

Rahastoyhtidilla on jo olemassa omistajaohjausta koskevaa raportointi- ja avoimuusséantelyé.

Muille edelld mainituille toimijoille ehdotetut omistajaochjaussaédnndkset tulevat uusina. Rapor-
tointi- ja avoimuusvaatimukset tulevat aiheuttamaan kustannuksia toimijoille. Suurin kustan-
nuserd toimijoille tulee olemaan julkaistavan omistajachjausperiaatteiden laatiminen. Institutio-
naalisilla sijoittajilla ja omaisuudenhoitajilla kdytannossa taytyy olla jo tallakin hetkell& ole-
massa sisdista ohjeistusta, kaytetddnkd osakkeenomistajan oikeuksia kohdeporssiyhtitissa vai
toimiiko sijoittaja ainoastaan portfoliosijoittajana. Komission vaikutustenarvioinnin mukaan
omistajaohjauspolitiikan julkaiseminen kustantaisi toimijalle noin 670—1070 euroa. Omistaja-
ohjausperiaatteiden laatimisen kustannuksia on vaikeampaa arvioida kuin niiden julkaisemisen
hintaa, mutta toimijalle, jolla ei ole olemassa olevia omistajachjausperiaatteita, aiheuttaa niiden
laatiminen enemman kustannuksia kuin niiden julkaiseminen. Komissio arvioi, ettd yhteenveto
adnestyskayttaytymisestd kustantaisi noin 500 euroa vuosittain toimijalle. Yksityiskohtainen ja
tarkkaan selittava muistio adnestyskayttaytymisesta taas voisi maksaa toimijalle jopa 15 000—
20 000 euroa. Téllaista selittdvad muistiota tuskin usea institutionaalinen sijoittaja tai omaisuu-
denhoitaja tekisi pelkdstdan raportoinnin takia, vaan ennemmin lisdarvoa tuottavana tekijané
institutionaalisen sijoittajan tai omaisuudenhoitajan asiakkaille. Voidaan arvioida, ettd keski-
madrin aanestyskayttaytymisensa julkaisevalla institutionaaliselle sijoittajalle tai omaisuuden-
hoitajalle aiheutuisi vuosittain muutaman tuhannen euron kustannukset julkaisemisesta. Toimi-
jat voisivat kuitenkin poiketa raportointi- ja avoimuusvaatimuksista selittaméalld, miké pienen-
taisi aiheutuvia kustannuksia. Poikkeamiseen johtavia syité voisi olla esimerkiksi omaisuuden-
hoidossa olevien varojen vahaisyys.

Saantely koskisi yhteensd 138 suomalaista toimijaa. Omistajaohjausperiaatteiden laatiminen
maksaisi arviolta koko sektorille satoja tuhansia euroja. T&mé arvio on vain suuntaa antava,
koska toimijat ja niiden olemassa olevat ohjeistukset omistajaohjauksesta eroavat suuresti. Jos
arvioidaan, etta kaikki toimijat julkaisisivat omistajachjauspolitiikan, se aiheuttaisi komission
kustannusarvioiden mukaan toimialalle 100 000—150 000 euron kertakustannukset. Todenna-
koisesti kustannukset jaisivat pienemmiksi, koska esimerkiksi rahastoyhtioilla on jo julkaistuna
omistajaohjauspolitiikkoja. Vuosittaisesta toimialalle danestyskayttadytymisestd ja esimerkiksi
tdrkeimpien danestystapahtumien kertomisesta aiheutuisi toimialalle satojen tuhansien eurojen
kustannuksia. Kustannuksia pienentdisi kuitenkin mahdollisuus poiketa selittamalla.
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Palkitseminen

Monilla institutionaalisilla sijoittaf'illaja omaisuudenhoitajilla on melko suuret sijoitusomaisuu-
det suomalaisissa porssiyhtidissa'®. Porssiyhtit usein varmistavat ennen yhtiokokousta suu-
rimmilta omistajiltaan naiden kantoja yhtiokokouksessa ehdotettaviin asioihin ja muokkaavat
tarpeen mukaan yhtiokokoukseen tuotavia asioita ndilta osin. Taten palkitsemiseen liittyvilla
aanestyksilla ei pitdisi olla merkittdvaa vaikutusta pdrssiyhtion merkittaviin institutionaalisiin
sijoittajiin. Kuitenkin palkitsemisadnestykset ja niistd raportointi lisadvat porssiyhtion avoi-
muutta, mik& voi lisatd pienempia osuuksia omistavien institutionaalisten sijoittajien ja omai-
suudenhoitajien aktiivisuutta yhtiékokouksissa.

Valtakirjaneuvonantajat

Talla hetkelld yhdenkaan valtakirjaneuvonantajan yhtiéoikeudellinen kotipaikka ei ole Suo-
messa. Ulkomaiset valtakirjaneuvonantajat antavat kuitenkin asiakkailleen neuvoja ja suosituk-
sia koskien suomalaisia pdrssiyhtidita. Palkitsemisadnestykset voivat nostaa valtakirjaneuvon-
antajien vaikutusvaltaa suomalaisissa porssiyhtidissa ulkomaisten sijoittajien luottaessa valta-
kirjaneuvonantajien suosituksiin. Jos valtakirjaneuvonantajan tulkinnassa tai ymmarryksessa
yhtidkokouksessa ddnestavasta asiasta on virheitd ja se on antanut virheellisen tietoon perustu-
van &anestyssuosituksen, voi tasta olla haittaa suomalaiselle porssiyhtiolle. Kyseiset ongelmat
koskevat etenkin yhtioitd, joissa on suuri ulkomaalaisomistus ja omistus on hyvin hajautunutta.
Kuitenkin valtakirjaneuvonantajille ehdotetaan esityksessé avoimuusséantelyd, jolla pyritadn
selkeyttdmaan ja parantamaan valtakirjaneuvonantajien asiakkaiden ja yleison tiedonsaantia sen
tekemien selvitysten ja aanioikeuden kayttoon liittyvien neuvojen ja suositusten taustalla ole-
vista menetelmistd, materiaalista ja oletuksista.

Muut yritykset

Useat yritykset institutionaalisten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien lisaksi omistavat suoma-
laisten pdrssiyhtididen osakkeita. Porssiyhtididen avoimuuden parantuessa niihin sijoittavien
yritysten tiedonsaanti paranee ja lisaksi niiden vaikutusvalta omistettavan porssiyhtion johdon
palkitsemiseen kasvaa dénestyksen kautta.

Myds muissa yhtidissa ehdotettava lahipiirisdéntely selventad lahipiiritilanteisiin sovellettavaa
paatdksentekoa, helpottaa erityisia paatosvaatimuksia edellyttavien tilanteiden ennakointia seké
korostaa l&hipiiritoimiin nahden ulkopuolisten hallituksen aktiivisuuden merkitysta ja on omi-
aan vahentdmaan tilanteita, joissa hallituksen jasen jattaytyy passiiviseksi mahdolliseen esteel-
lisyyteensd vedoten. Lisdksi ehdotus tehostaa osakkaiden etukateistd (ex-ante) oikeussuojaa
vahvistamalla osakkaiden kannalta olennaisimpien OYL:n yleisten periaatteiden noudattamista.
Ehdotus on myds hallituksen paatdksentekoon sovellettavien periaatteiden (business judgement
rule) mukainen seké selventda ja helpottaa periaatteen soveltamista hallituksen paatéksenteossa.

L&hipiirin maaritelman laajentaminen ei muuta OYL:iin ja yhtidjarjestykseen perustuvia valta-
suhteita osakkaiden kesken, koska myos lahipiiriin kuuluva voi osallistua paatoksentekoon kai-
kista &anisté laskettavaa enemmistda (tai maardenemmistdd) laskettaessa, minké liséksi vaadi-
taan sama enemmistd lahipiiritoimeen ndhden ulkopuolisten danistd. Ehdotetusta ddnestysme-
nettelysté ei aiheudu merkittavid lisdkustannuksia yhtidille. Porssiyhtioitad koskevaa l&hipiirin
madritelmaé jonkin verran suppeampi l&hipiiri on riittdvan helppo tunnistaa ja ottaa huomioon
yhtion paatoksenteossa. Voimassa olevan kirjanpitolainsdddénnon perusteella kaikki yhtiot ovat

108 Kts. 3 kuvio kappaleessa 2.4.2.
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jo velvollisia antamaan tilinpaatoksissdan voimassa olevan OYL:n esteellisyyssaannoksia laa-
Jjemman l&hipiirin kanssa tehtavista toimista, misté ei tiettavasti ole kytanndssa aiheutunut mer-
kittavia lisakustannuksia yhtidille.

Ehdotus voi jossain maérin parantaa myos yhtion velkojiensuojaa silloin, kun l&hipiiritoimi voi
loukata yhtion velkojien asemaa.

Ulkomaiset osakkeenomistajat

Vuoden 2017 lopussa 43 prosenttia Helsingin pdrssisté oli ulkomaalaisien omistajien hallussa.
Esityksen mukaan ulkomaalaisten osakkeenomistajien osakasoikeuksien kayttoon liittyvat kus-
tannukset maaraytyisivat sijoittajan ja sailyttdjan vélisen sopimuksen perusteella eika kustan-
nuksia voisi osoittaa porssiyhtion kannettavaksi. Sdilyttajan osakkeenomistajalta perimien kus-
tannusten pitdisi olla kohtuullisia ja vastata tosiasiallisia kustannuksia.

4.1.2 Vaikutukset kotitalouksiin

Direktiivin tavoitteena on edistad pitkdaikaista osakkeenomistajavaikuttamista seka lisata avoi-
muutta yhtididen ja sijoittajien valilla. Lapinakyvyyden ja avoimuuden lisdantyessa myds koti-
talouksien tiedonsaanti voi kasvaa, mika lisdisi kotitaloussijoittajan tietdmysté sijoituspaatoksia
tehdesséan. Ehdotetut sadnnokset avaavat institutionaalisten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien
sijoituspolitiikkoja ja ndiden yhtiokokouskayttdytymista. Lisdksi johdon palkitsemisen rapor-
tointi tulee entista tarkemmaksi. Té&llaisilla tiedoilla voi olla vaikutusta osakemarkkinoilla ak-
tiivisesti toimivalle kotitaloussijoittajalle.

Vuoden 2017 lopussa Helsingin porssin porssiyhtioitd omisti 806 000 kotitalousomistajaa, mika
on noin 15 prosenttia suhteutettuna Suomen 5,5 miljoonan vékilukuun. Yhteensa vuoden 2017
lopussa kotitaloudet omistivat Helsingin porssista 23 prosenttia eli 50 miljardin euron arvosta.

Yksittéisilla kotitalouksilla on suuria ja merkittavid omistusosuuksia suomalaisissa porssiyhti-
Oissa ja taten ne voivat hyddyntdd omistajanoikeuksiaan huomattavalla tavalla. Esimerkiksi
Helsingin porssissa on listattuna perheyrityksid, joissa yksittéisilla henkil6illa on merkittavia
omistusosuuksia. Kuitenkin suurella osalla kotitalouksista on noin muutaman sadan tai tuhan-
nen euron arvoinen omistusosuus porssiyhtiosta, minké kokoisella omistusosuudella ei vield saa
todellista vallankéyttémahdollisuutta yhtitssa.

4.1.3 Vaikutukset julkiseen talouteen

Ehdotuksella ei ole suoraa vaikutusta valtion budjettitalouteen. Esitetyilla séannoksilla on kui-
tenkin véhdistad vaikutusta valtion talouteen valtion toimiessa omistajana porssiyhtioissa.

Ehdotuksella on vahéisté vaikutusta valtioon sen toimiessa sijoittajana. Valtio omisti 21.3.2018
joko suoraan tai valtion sijoitusyhtion Solidiumin kautta noin 24 miljardin arvosta Helsingin
porssissé paalistattuna olevia yhtigité, joka oli noin kymmenen prosenttia koko Helsingin pors-
sin markkina-arvosta. Yhteensa valtiolla oli omistuksia 14 Helsingin porssiin péalistatuissa
porssiyhtidssd, joissa kahdessa valtio omisti yli puolet osakkeista ja yhdessé yli 49 prosenttia.

Valtio kéyttdd osakemyynnistd saamiansa tuloja ensisijaisesti valtionvelan lyhentdmiseen,
minkd johdosta valtion porssisijoituksilla on valillinen vaikutus budjettitalouteen. Liséksi osa-
kemyyntitulojen ylittdessé 400 miljoonaa euroa vuodessa tuloilla valtio voi rahoittaa taloutta ja
kasvua kehittavia hankkeita. Merkittadvimmat vaikutukset valtioon kohdistuvat sen toimiessa
sijoittajana porssiyhtioissa, joita on esitelty kappaleessa 4.1.1.
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4.1.4 Kokonaiskuva taloudellisista vaikutuksista ja kansantaloudelliset vaikutukset

Ehdotetut sd&nnokset koskevat porssiyhtioita, niiden omistajia seka institutionaalisia sijoittajia
jaomaisuudenhoitajia. Toimeenpantavan direktiivin tavoite on edistad osakkeenomistajavaikut-
tamista porssiyhtidissa. Jotta osakkeenomistaja pystyisi vaikuttamaan ja tekeméaan paatoksia
porssiyhtiossé, osakkeenomistajalla tulisi olla kaikki tarpeellinen tieto vaikuttamistoimiensa tu-
eksi. Ehdotetut saannokset tarkentavat porssiyhtididen johdon palkitsemiseen kohdistuvaa ra-
portointia sek& niihin sijoittavien institutionaalisten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien rapor-
tointia ja avoimuutta, minka pitdisi auttaa osakkeenomistajaa paatoksenteossa. Osakkeenomis-
tajien aseman parannus aiheuttaa kustannuksia porssiyhtidille seka institutionaalisille sijoitta-
jille ja omaisuudenhoitajille.

Pdrssiyhtidille aiheutunee arviolta yhteensé 125 000—250 000 euron kustannukset palkitsemis-
politiikan julkaisemisesta. Palkitsemispolitiikan tekemisesta aiheutuvia kustannuksia on vai-
keaa arvioida porssiyhtididen erotessa suuresti keskendan. Palkitsemisraportin julkaisemisesta
ei pitdisi aiheutua uusia kustannuksia, koska jo nyt CG-koodin mukaan porssiyhtion taytyy jul-
kaista palkka- ja palkkioselvitys. Mahdollisista johdon palkitsemiseen liittyvista ddnestyksista
aiheutunee porssiyhtidille yhtiokokoukseen liittyvia kustannuksia. Ndiden kustannusten suu-
ruutta on vaikeaa arvioida porssiyhtididen ollessa erilaisia.

Ehdotetuista sadnnoksistd aiheutuu kustannuksia myds institutionaalisille sijoittajille ja omai-
suudenhoitajille. Kyseisten toimijoiden tulisi laatia ja julkistaa omistajaohjausperiaatteet. Omis-
tajaohjausperiaatteiden laatimisesta aiheutuu satojen tuhansien eurojen kustannukset toimi-
alalle. Julkaisemisesta aiheutuu laskelmien mukaan 100 000—2150 000 eurojen kustannukset
toimialalle. Lisaksi institutionaalisten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien tulisi raportoida vuo-
sittain niiden &anestyskayttdytyminen porssiyhtidissa. Edellisestd kuitenkin institutionaalinen
sijoittaja tai omaisuudenhoitaja voisi poiketa perustellusti selittdmalla. Tasta johtuen on vaikeaa
antaa tarkkaa arviota kustannuksista. Kuitenkin kustannusten kokoluokka toimialalle olisi sato-
jen tuhansien eurojen tai parin miljoonan euron luokkaa.

Esityksella ei ole suoranaista vaikutusta valtion budjettitalouteen. Valtio kuitenkin toimii sijoit-
tajana porssiyhtiGssa ja taten ehdotetut saannokset vaikuttavat valtioon sen toimiessa sijoitta-
jana.

4.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Suomessa rahoitusmarkkinatoimijoiden valvojana toimii Fiva. Ehdotettujen sadnndsten noudat-
tamisen valvonta keskittynee pa&osin porssiyhtididen tiedonantovelvollisuuden noudattamisen
valvontaan seka sellaisten Suomessa toimivien sijoituspalveluyritysten ja muiden sdilyttdjien
valvontaan, jotka sdilyttdvat ETA-alueella sé&nnellyllda markkinalla kaupankéynnin kohteena
olevia osakkeita. Valvonnan lisdksi Fiva ohjeistaa toimialaa uusien saanndsten suhteen, mika
osaltaan kasvattaa Fivan tyomaarad. Arvion mukaan esitetyt saddokset lisdavat Fivan tehtavié
yhden henkil6tyévuoden verran. Alla on eritelty osa-alueita, joiden valvonnasta aiheutuu edell&
mainittu tydmaaran lisays.

Pdrssiyhtididen tiedonantovelvollisuuden valvonta

Pdrssiyhtidille ehdotetaan uusia velvoitteita julkistaa tietoja tekemistdén paatoksista ja késitte-
lemistadn asioista. Ehdotettujen muutosten johdosta porssiyhtion olisi esimerkiksi julkistettava
tekemdnsa merkittévéat lahipiiritoimet sek& hallitusta ja toimitusjohtajaa tai mahdollista hallin-
toneuvostoa koskeva palkitsemispolitiikka. Lisaksi yhtion olisi julkistettava toteutunut johdon
palkitseminen erillisen palkitsemisraportin muodossa.

146



Osakkeenomistajien tunnistetiedot

Sijoituspalveluyrityksille ja hallintarekisterdinnin hoitajille ehdotetaan uusia velvoitteita antaa
porssiyhtidlle tiedot tdmén osakkaista. Tietojen toimittamisvelvoitteen ehdotetaan soveltuvan
yhtélaisesti seka arvo-osuusjarjestelméaan etta sen ulkopuoliseen sdilyttamiseen.

Institutionaalisten sijoittajien omistajachjauksen periaatteet

SipalL:ssa tarkoitetuille omaisuudenhoitajille, SRL:ssa tarkoitetuille rahastoyhtidlle ja
AIFML:ssa tarkoitetuille vaihtoehtorahastojen hoitajille ehdotetaan uusia omistajachjauksen
periaatteita niiden sijoittaessa ETA-alueella sdannellylla markkinalla kaupankaynnin kohteena
olevaan osakkeeseen. Vastaavat uudet avoimuusvelvoitteet soveltuvat niin ikaan vakuutusyhti-
6ihin, jotka harjoittavat henkivakuutustoimintaa, elékesaéatidihin seké vakuutuskassoihin.

4.3 Ympéristovaikutukset
Esityksella ei ole suoria tai merkittdvia ympéristévaikutuksia.
4.4 Yhteiskunnalliset vaikutukset

Ehdotettujen muutosten koskiessa padosin porssiyhtioitd, niiden osakkeenomistajia seké insti-
tutionaalisia sijoittajia ja omaisuudenhoitajia yhteiskunnalliset vaikutukset keskittyvat pitkalti
naihin toimijoihin seké rahoitusmarkkinoiden toimivuuteen ja avoimuuteen.

Osakkeenomistajan tunnistetietojen toimittaminen ja osakkeenomistajan oikeuksien kayttami-
sen helpottaminen

Suomessa porssiomistusten julkisuus on yhteiskunnallisesti tirked arvo, jonka vaaliminen kyt-
keytyy kaytdssa olevaan arvopaperien sailytysjarjestelmaan. Suomalaisia sijoittajia koskeva
niin sanottu hallintarekisterdintikielto tarkoittaa sita, etta porssiyhtiolla on kdytdssaan jatkuvasti
ajantasainen osakasluettelo suomalaisista omistajistaan. Esitys ei tuo muutosta suomalaisten si-

Jioittajien yhtio- tai yleisojulkisuuteen eli yleiséjulkisuus kotimaisista sijoittajista vastaa nykyti-
aa.

Ulkomaalaisomistusta koskeva tiedonsaantioikeus parantaa porssiyhtididen tiedonsaantia osak-
keenomistajistaan. Saamalla aiempaa parempaa ja ajantasaisempaa tietoa omistajistaan yhtioi-
den tieto omistajakuntansa esimerkiksi maantieteellisestd hajautumisesta kasvaa, mika voi aut-
taa osaltaan tekemaén esimerkiksi sijoittautumispaatoksia tietylle maantieteelliselle alueelle.
Liséksi tiedonsaantioikeus parantaisi pdorssiyhtion mahdollisuutta keskustella sen ulkomaalais-
ten osakkeenomistajien kanssa.

Arvopaperiomistuksen oikeusvarmuus on tarked asia ja sen vuoksi esityksessa ei ehdoteta muu-
toksia arvopaperikeskuksessa arvo-osuustileiltd tdsmaytettdvadn omistajatietoon, joista osakas-
luettelo kootaan. On siten tarkead, ettei sdilytysketjuista pistemaisesti kerétyille tiedoille anneta
yhti6ta sitovia vaikutuksia. Suomalaiset yhtiot ovat kuitenkin riippuvaisia ulkomaisista paa-
omista ja oikeusvarmuuden heikentyminen voisi vaikuttaa kielteisella tavalla ulkomaalaisten
omistajien halukkuuteen sijoittaa suomalaisiin yhtigihin.
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Institutionaalisten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien omistajaohjauksen periaatteet

Ehdotettujen sdanngsten tavoitteena on vahvistaa porssiosakkeisiin sijoittavien institutionaalis-
ten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien omistajavaikuttamista. Sddnnoksen tarkoituksena on li-
séksi sijoitusstrategioiden avoimuuden lisaédminen. Avoimempi omistajaohjaus vaikuttaisi osal-
taan myonteisesti myds muiden sijoittajien omistajavaikuttamiseen ja sijoituspaatoksiin, kun
laajemmalla sijoittajajoukolla olisi kaytossaan omien sijoituspaétdstensa tueksi suurten sijoitta-
jien omistajaohjauksen periaatteet.

Nykyista avoimempi omistajaohjaus voi vahvistaa osakkeenomistajan ja sijoituskohteena ole-
van yhtion suhdetta. Liséksi omistajaohjauksen periaatteiden ulottaminen myds toimijoille, joita
velvoitteet eivat talld vield hetkella koske, luo sijoitustoimintaan tasapuolisemmat toiminta- ja
kilpailuedellytykset. Lisdantynyt avoimuus ja tasapuolinen toimintaympaéristo edistavat luotta-
musta ja ennakoitavuutta rahoitusmarkkinoilla.

Palkitseminen

Suomessa porssiyhtididen taytyy jo nyt julkaista palkka- ja palkkioselvitys johdolle maksamis-
taan palkkioista. Taten pdrssiyhtioiden johdon palkitsemisen avoimuus on jo nyt ollut olemassa.
Ehdotetut sddnnokset kuitenkin lisadvat entisestadn palkitsemisen avoimuutta. Porssiyhtididen
nykyinen palkkio- ja palkitsemisselvitys korvautuu yksityiskohtaisesmmalla palkitsemisrapor-
tilla. Lisaksi ehdotettujen muutosten myota porssiyhtididen taytyy julkistaa aiempaa yksityis-
kohtaisempi johdon palkitsemista koskeva palkitsemispolitiikka.

Ehdotettujen sdanndsten myota yhtiokokoukseen osallistuvat osakkeenomistajat pystyvat aikai-
sempaa paremmin vaikuttamaan omistamansa porssiyhtion johdon palkitsemiseen. Ehdotetut
sdénnokset lisddvat myds osakkeenomistajien padtdsvaltaa johdon palkitsemisen osalta, koska
palkitsemisraportista tulisi jarjestdd vuosittain yhtiokokouksessa neuvoa-antava aanestys. Li-
séksi palkitsemispolitiikka tulisi tuoda myds yhtiokokoukselle dénestettavéksi vahintdan neljan
vuoden vélein tai silloin, kun siihen on tehty olennaisia muutoksia.

Vaikka osakkeenomistajien asema ja vaikutusvalta johdon palkitsemiseen paranee, voi ehdote-
tuista palkitsemiseen liittyvista ddnestyksisté aiheutua lieveilmioitg, joilla on ennalta-arvaamat-
tomia vaikutuksia porssiyhtion padtoksentekoon ja yhtiokokouksen kulkuun. Johdon palkitse-
misen tullessa osaksi yhtiokokousta ja sen danestyksia se voi lisata osakkeenomistaja-aktivismia
ja valtakirjaneuvonantajien vaikutusvaltaa.

Euroopassa osakkeenomistaja-aktivismi on ollut Yhdysvaltoja vieraampi ilmid, yleistyen kui-
tenkin viime vuosina. Euroopassa omistaja-aktivismi on néhty Yhdysvaltoja myonteisemméssa
valossa, mitd kuvastaa osaltaan direktiivin pyrkimys kasvattaa osakkeenomistajien sananvaltaa
eurooppalaisissa porssiyhtidissa seké direktiivin neutraali suhtautuminen hedgerahastoihin ja
valtakirjaneuvonantajiin.*®®

Kaikki aktivistiosakkeenomistajat eivét kuitenkaan ole samanlaisia ja heidén sijoitusmotiivinsa
ja -horisonttinsa voivat poiketa merkittavastikin toisistaan. Osa hedgerahastoista saattaa pyrkia
maksimoimaan omituksena arvoa aggressiivisillakin tavoilla, kun taas pitkan aikavélin arvon-
muodotusta kannattavat osakkeenomistajat k&yttavat vuorovaikutteisempia vaikuttamiskeinoja
yhteydenpidossaan poérssiyhtion hallituksen kanssa. Pitkdn aikavélin etua tavoittelevan osak-

109 Mahonen, Jukka: Osakkeenomistaja-aktivismi — siunaus vai kirous. Oikeuden ja talouden rajapin-
nassa — Juhlakirja Matti J. Sillanp&a 60 vuotta. Edita Publishing. Helsinki. 2016, s. 150.
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keenomistajan intressissd on kannattaa yrityksen vasta pidemmallé aikavalilla tuottoa kasvatta-
via investointeja, kun taas lyhyen tdhtédimen etua katsova sijoittaja haluaa maksimoida saamansa
osingon rii E)pumatta siita, onko se valttamétta yhtion pidemmén aikavélin menestyksen kannalta
jarkevaa.lt

Kéytanndssa on kuitenkin osoittautunut, etta tarpeeksi aggressiivisella vahemmistdosakkaalla
voi olla vaikutusta porssiyhtidin johdon paatoksiin. Porssiyhtion halutessa suojautua ei-toivo-
tuilta aktivistiosakkeenomistajilta olisi tarke&a, etté johto haastaa aktivistien lyhytnakoiset ta-
loudelliset suunnitelmat ja hallitus esittdd omasta aloitteestaan osakkeenomistajaystavallisia ja-
senié hallitukseen. Lisaksi tutkimuksissa on havaittu, ettd palkitsemisaénestykset lisaavét akti-
vistisijoittajien toimintaa yhtiokokouksissa, milla voi olla vaikutusta ylettémén palkitsemisen
laskuun tai jopa porssiyhtion markkina-arvoon. Kuitenkin tutkimusten mukaan aktivistisijoitta-
jat keskittyvét yleensa suuriin yhtidihin, eivatka niihin yhti6ihin, joilla on johdon palkitsemi-
sessa ongelmia.

Valtakirjaneuvonantajat ovat kansainvélisia yhtioitd, joiden liiketoimintaa on muun muassa
neuvoa sijoittaja-asiakkaitaan siind, kuinka naiden tulisi aanestaa yhtiékokouksissa. Useat ul-
komaalaiset sijoittajat kayttavat valtakirjaneuvonantajien neuvoja danestaessaan myds suoma-
laisissa yhtiokokouksissa. Valtakirjaneuvonantajien aanestysohjeet voivat joskus perustua ym-
marrys- tai tulkintavirheille, mika voi johtaa pdrssiyhtion kannalta véarénlaiseen suositukseen
ja taten vaikuttaa yhtiokokouksen &anestyksen tulokseen. Empiirisesti ndyttaa siltd, etti osak-
keenomistajat noudattavat vaihtelevasti valtakirjaneuvonantajien suosituksia, mutta usein, jos
yhtiokokouksessa on danestetty ehdotuksen hylkaamisen puolesta, niin ainakin osa suurista val-
takirjaneuvonantajista on antanut neuvon adnestéa ehdotusta vastaan.

Lahipiiritoimet
Ehdotettu l&hipiiritoimien sadntely vahvistaa luottamusta osakeyhtidlainsaadannon yleisten pe-

riaatteiden noudattamiseen silloin, kun yhtion paatoksentekijéiden omat intressit voivat vaikut-
taa siihen, miten yhtidssa paatetaan toimia.

119 1hid s. 151.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT
1 Lakiehdotusten perustelut

1.1 Arvopaperimarkkinalaki

1 luku Y leiset sdannokset

5 8. Euroopan unionin lainsdadantd. Pykalan 1 momenttiin ehdotetaan lisattavaksi uusi 8 kohta
aiemmin kumotun 8 kohdan tilalle. Kohdassa maériteltaisiin osakkeenomistajan oikeudet -di-
rektiivi, jolla tarkoitetaan Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivid 2007/36/EY osakkeen-
omistajien erdiden oikeuksien kayttamisesta julkisesti noteeratuissa yhtidissa. Direktiiviin vii-
tattaisiin jaljempéna lain 7 ja 8 luvun asetuksenantovaltuuksia seké 15 luvun hallinnollisia seu-
raamuksia koskevissa sdadnnoksissé.

7 luku Saannollinen tiedonantovelvollisuus

1 8. Soveltamisala ja kotivaltio. Pykélaa ehdotetaan muutettavaksi lukuun ehdotettujen séan-
nodsten soveltamisalan mukaisesti. Pykalan 1 momentti vastaa voimassa olevan lain 1 moment-
tia. Pyk&lan 2 momentista rajattaisiin pois luvun palkitsemisraporttia koskeva 7 b 8. Samalla
momentista korjattaisiin viittausvirhe, joka on jaanyt lakiin ns. avoimuusdirektiivin muutosdi-
rektiivin 2013/50/EU kansallisen taytantdonpanon yhteydessd (HE 11/2015 vp.). Palkitsemis-
raporttia koskevan sédannoksen soveltamisalasta ehdotetaan saadettavéaksi uudessa 3 momen-
tissa. Lain sadnnokset palkitsemisraportin julkistamisvelvollisuudesta koskisivat direktiivin 1
artiklan 2 kohdan ensimmadisen alakohdan mukaisesti liikkeeseenlaskijoita, joiden yhtidoikeu-
dellinen kotipaikka on Suomessa ja jonka liikkeeseen laskema osake on kaupankaynnin koh-
teena saannellylla markkinalla missa tahansa ETA-valtiossa.

7 b 8. Palkitsemisraportti. Ehdotettu pykéla olisi uusi. Pykélasséa ehdotetaan sdadettavaksi osak-
keen liikkeeseenlaskijan velvollisuudesta julkistaa palkitsemisraportti, joka sisaltdisi tiedot hal-
lituksen ja mahdollisen hallintoneuvoston jasenten seké toimitusjohtajan ja mahdollisen toimi-
tusjohtajan sijaisen palkitsemisesta palkitsemispolitiikan mukaisesti edellisen tilikauden aikana.
Ehdotus perustuu direktiivin 9 b artiklan 1 kohtaan. Palkitsemisraportti olisi julkistettava muun
yhtiokokousmateriaalin tavoin viimeistddn kolme viikkoa ennen sitd yhtiokokousta, jossa ra-
portti on kasiteltdva. Sdannds mahdollistaa kuitenkin sen, ettd liikkeeseenlaskija julkistaa pal-
kitsemisraportin aiemmin, esimerkiksi tilinpaatoksen ja hallinto- ja ohjausjarjestelmaénsa kos-
kevan selvityksen julkistamisen yhteydessé.

Palkitsemisraportti kattaisi kaikkien liikkeeseenlaskijan johtoon edellisen tilikauden aikana
kuuluneiden henkildiden palkitsemisen riippumatta siitd, kuuluuko kyseinen henkild enaa liik-
keeseenlaskijan johtoon. Koska raportointi kohdistuisi edellisen tilikauden palkitsemiseen, tili-
kauden jalkeen liikkeeseenlaskijan johtoon nimitetyn henkildn, kuten uuden toimitusjohtajan,
palkitsemista ei tarvitsisi raportoida s&annoksen nojalla laadittavassa palkitsemisraportissa.
Ajantasaisempaa raportointia palkitsemisesta voidaan kuitenkin edellyttaa itseséantelyssa. CG-
koodi edellyttad, ettd porssiyhtio laatii ja julkaisee internetsivuillaan palkka- ja palkkioselvityk-
sen, joka siséltdd muun muassa ajantasaisen kuvauksen hallituksen jasenten, yhtién toimitus-
johtajan ja muun johdon palkitsemisen keskeisista periaatteista.

Saannoksessa tarkoitettu palkitsemisraportti koskisi vain liikkeeseenlaskijan hallituksen ja mah-

dollisen hallintoneuvoston, toimitusjohtajan ja mahdollisen toimitusjohtajan sijaisen palkitse-
mista. Tilinpaatoksessa ja itsesaantelyssa edellytetddn kuitenkin annettavaksi tietoja myos liik-
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keeseenlaskijan muun johdon, kuten johtoryhmén jasenten, palkitsemisesta. Liikkeeseenlaski-
joiden valittavaksi jaa, siséllytetddnkoé myos nama tiedot yhtiokokouksen kasiteltavaksi esitet-
tavaan palkitsemisraporttiin vai julkaistaanko tiedot erikseen. Asiasta voidaan antaa suosituksia
mya0s itsesadntelyssa.

Koska palkitsemisen tulisi perustua yhtiokokouksessa kasiteltyyn palkitsemispolitiikkaan, pal-
kitsemisraportissa tulisi kuvata sitd, miten palkitsemispolitiikkaa on noudatettu. Palkitsemisra-
portti kattaisi muun muassa johdolle maksetun vuosipalkan, luontoisetuudet, lyhyen ja pitkan
aikavélin kannustepalkkiot sekd muut taloudelliset etuudet ja palkkiot. Palkitsemiseen voivat
kuulua kiinte&n palkan liséksi erilaiset muut kiintedn ja muuttuvan palkitsemisen osat, kuten
osakeperusteiset palkitsemisjarjestelmat, lisaeldkejérjestelyt seka toimisuhteen paattymisen pe-
rusteella mahdollisesti maksettavat korvaukset. Muuttuvaan palkitsemiseen kuuluvat myos eri-
laiset lyhyen ja pitkédn aikavélin palkitsemisjarjestelmat. Palkitsemisraportissa ei sen sijaan tar-
vitsisi antaa tietoja kustannusperusteisista korvauksista, kuten matkakulujen korvauksista tai
paivérahoista.

Palkitsemisen eri lajien erittely ja julkistaminen palkitsemisraportissa on perusteltua, jotta joh-
don palkitsemisesta annettava kuva olisi tarpeeksi kattava ja todenmukainen. Selkeé ja ymmar-
rettava palkitsemisraportti liséisi avoimuutta yhtion palkitsemisesta. Raportin perusteella osak-
keenomistajat voisivat kattavasti arvioida liikkeeseenlaskijan palkitsemisjarjestelman kannus-
tavuutta yhtion tuloksen ja omistaja-arvon kasvattamisen nakokulmasta.

17 8. Asetuksenantovaltuus. Direktiiviin siséltyy yksityiskohtaisia saannoksia palkitsemisrapor-
tin sisallostd ja annettavien tietojen esittamistavasta. Naistd ehdotetaan sdadettavéksi valtiova-
rainministerion asetuksella. Pykalaan ehdotetaan siksi lisattavaksi uusi 2 momentti, jossa val-
tiovarainministerio valtuutettaisiin antamaan asetuksella direktiivin taytdntdon panemiseksi tar-
vittavat tarkemmat sadnndkset palkitsemisraportin siséllostd ja tietojen esittdmistavasta. Valtio-
varainministerion asetuksessa voitaisiin ottaa huomioon myos tulevat direktiivin 9 b artiklan 6
kohtaan perustuvat komission suuntaviivat palkitsemisraportin tietojen vakiomuotoisesta esi-
tystavasta.

8 luku Muita tiedonanto- ja erityisia velvollisuuksia

1 8. Soveltamisala. Voimassa olevan lain 1 8:n sd&nnoksia luvun soveltamisalasta ehdotetaan
muutettavaksi. Pykadldn 2 momentista ehdotetaan poistettavaksi viittaus 5 8:4én, jonka sovelta-
misalasta sadadettaisiin uudessa 5 momentissa. Pykalan 3 momenttia ehdotetaan muutettavaksi
vastaamaan paremmin sdannoksessa viitatun 8 §:n sisaltdéa. Voimassa olevassa 3 momentissa
saédetdan velvollisuuksista muille tahoille kuin liikkeeseenlaskijalle, joten momentin kieliasua
ehdotetaan korjattavaksi vastaamaan paremmin velvoitteiden kohdistumista osakkeiden sailyt-
tajaan. Pykéldan ehdotetaan lisattavaksi uusi 5 momentti, jossa sdddettéisiin direktiiviin perus-
tuvien julkistamissaanndsten soveltamisalasta. Naitd sdéannoksia olisivat luvun 1 a §:44n ehdo-
tettu s&dnnos olennaisten l&hipiiritoimien julkistamisesta, 5 8:n s&&nnds yhtiokokouskutsun jul-
kistamisesta sekéd 5 a §:4&n ehdotettu sd&nnds palkitsemispolitiikan sisallgstd ja saatavilla pi-
dosta.

1 a 8. Olennaisten l&hipiiritoimien julkistaminen. Pykalassa sdadettaisiin osakkeen liikkeeseen-
laskijan velvollisuudesta julkistaa OYL:n 1 luvun 10 §:ssé tarkoitettu osakkeenomistajan kan-
nalta olennainen l&hipiiritoimi. Pykala olisi uusi ja se perustuisi direktiivin 9 c artiklan 2 koh-
taan. Pykdldan 1 momentin mukaan osakkeen liikkeeseenlaskijalla olisi velvollisuus julkistaa
osakkeenomistajan kannalta olennainen ldhipiiritoimi viipymattd viimeistaan silloin, kun lahi-
piiritoimi toteutetaan. Toteuttamisella tarkoitetaan sitd ajankohtaa, kun toimi tulee liikkeeseen-
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laskijaa oikeudellisesti sitovaksi. Ehdotetun OYL:n 1 luvun 10 §:n mukaan l&hipiiritoimen olen-
naisuutta osakkeenomistajan kannalta arvioitaisiin OYL:n 1 luvun 8 8:ssé tarkoitettujen yhtion
johdon tehtévien hoitoa koskevien vaatimusten, 7 8:ssé tarkoitetun osakkeenomistajien yhden-
vertaisuuden tai 5 §:ssa tarkoitetun yhtion tarkoituksen toteuttamisen kannalta. L&hipiiritoimi
voisi olla osakkeenomistajan kannalta olennainen ja tulla julkistettavaksi, vaikka se ei olisikaan
ns. markkinoiden vaarinkayttdasetuksessa ((EU) 596/2014) tarkoitettua siséapiiritietoa.

Liikkeeseenlaskija voisi julkistaa tiedon lahipiiritoimesta myos ennen toimen toteuttamista. Jos
l&hipiiritoimesta esimerkiksi paatetaan liikkeeseenlaskijan yhtiokokouksessa, liikkeeseenlaski-
jan on kaytannossé julkistettava pykaléssa edellytetyt tiedot jo silloin, kun se julkistaa yhtioko-
kouskutsun ja paatosehdotuksen yhtiokokoukselle. Liikkeeseenlaskija voi olla velvollinen jul-
kistamaan lahipiiritoimen myds markkinoiden vaarinkayttdasetuksen nojalla. Asetus edellyttaa,
ettd liikkeeseenlaskija julkistaa sitd suoraan koskevan sisapiiritiedon mahdollisimman pian.
Liikkeeseenlaskija voi kuitenkin asetuksessa tarkemmin saadetyin edellytyksin p&attaa sisapii-
ritiedon julkistamisen lykkaamisesta. Silloin, kun sisapiiritiedoksi katsottava lahipiiritoimi jul-
kistetaan asetuksen nojalla ennen sen toteuttamista, liikkeeseenlaskija voi julkistaa pykalassa
edellytetyt tiedot jo sisapiiritiedon julkistamisen yhteydessé.

Pykélan 2 momentissa saadettéisiin direktiivin edellyttamalla tavalla olennaisen lahipiiritoimen
julkistamisen yhteydessa esitettavisté tiedoista. Direktiivin mukaan liikkeeseenlaskijan on il-
moitettava muun muassa tiedot, jotka tarvitaan sen arvioimiseen, onko l&hipiiritoimi yhtion ja
[&hipiiriin kuulumattomien osakkeenomistajien, myds vdhemmistdosakkaiden, kannalta oikeu-
denmukainen ja kohtuullinen. Lahipiiritoimen oikeudenmukaisuuden ja kohtuullisuuden arvi-
ointi ehdotetaan sdannoksessa katettavaksi viittaamalla l&hipiiritoimen arvioimiseksi tarvitta-
viin tietoihin. Ehdotettua OYL:n 1 luvun 10 §:n 2 momenttia vastaavasti osakkeenomistajien ja
sijoittajien tulisi pystya julkistettavien tietojen perusteella arvioimaan l&hipiiritoimea erityisesti
OYL:n yleisten periaatteiden — 1 luvun 8 8:ssé saddetyn johdon huolellisuusvelvoitteen, 7 8:ssa
sdédetyn osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden ja 5 §:ss& saddetyn yhtion toiminnan tarkoi-
tuksen — toteutumisen kannalta. Direktiivin sadnndsta siitd, ettd julkistettavien tietojen perus-
teella lahipiiritoimea tulisi voida arvioida myos liikkeeseenlaskijan vahemmistdosakkeenomis-
tajien kannalta, ei ehdoteta mainittavaksi sdannoksessa erikseen, vaan sen katsotaan sisaltyvan
vaatimukseen siité, ettd arvio on voitava tehda l&hipiiriin kuulumattomien osakkeenomistajien
kannalta. Liséksi liikkeeseenlaskijan olisi ilmoitettava lahipiiriin kuuluvan henkilon nimi, 1ahi-
piirisuhteen luonne seka liiketoimen ajankohta ja arvo.

5 8. Yhtiokokouskutsun julkistaminen. Yhtiokokouskutsun julkistamisvelvollisuutta koskevaan
pykalaan ehdotetaan lisattavéaksi saannos osakkeen liikkeeseenlaskijan velvollisuudesta julkis-
taa palkitsemispolitiikkaa koskevat ehdotuksensa yhtiokokoukselle. Ehdotetun saannéksen pe-
rusteella liikkeeseenlaskija voisi julkistaa palkitsemispolitiikkaa koskevat ehdotuksensa yhti6-
kokouskutsun julkistamisen yhteydessa.

5 a 8. Palkitsemispolitiikan sisélt0 ja saatavilla pito. Uudessa pykaldssé saddettaisiin palkitse-
mispolitiikan saatavilla pidosta ja siséllostd. Pykdldan 1 momentissa ehdotetaan sdadettavaksi
palkitsemispolitiikan sisallosta. Palkitsemispolitiikassa olisi esitettavé periaatteet hallituksen ja
mahdollisen hallintoneuvoston jasenten seka toimitusjohtajan ja mahdollisen toimitusjohtajan
sijaisen palkitsemiselle ja toimisopimusten keskeisille ehdoille. Palkitsemispolitiikan sisaltéd ja
annettavien tietojen esitystapaa tarkennettaisiin 10 §:n nojalla annettavalla valtiovarainministe-
rion asetuksella.

Pykéldn 2 momentin mukaan osakkeen liikkeeseenlaskijalla olisi velvollisuus pitdd voimassa
oleva palkitsemispolitiikka yleison saatavilla internetsivuillaan. Jos liikkeeseenlaskijan yhtio-
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kokous on dénestanyt palkitsemispolitiikasta, olisi samassa yhteydessa esitettava myos tieto aa-
nestyksen paivdmaarasta ja tuloksesta. Ehdotus vastaa direktiivin 9 a artiklan 7 kohdan s&an-
nosta.

Vaatimus palkitsemispolitiikan saatavilla pidosta koskisi yhtiokokouksessa kasiteltyd voimassa
olevaa palkitsemispolitiikkaa. Koska ehdotettujen OYL:n 6 luvun 14 a ja 20 a 8:n mukaan pal-
kitsemisen on perustuttava yhtiokokouksessa késiteltyyn palkitsemispolitiikkaan, saatavilla pi-
toa koskeva vaatimus koskee yhtidkokouksessa kasiteltya palkitsemispolitiikkaa. Palkitsemis-
politiikka tulisi julkaista internetsivuilla viipymaétta sen jalkeen, kun se on késitelty yhtioko-
kouksessa ja pitéa saatavilla niin kauan, kunnes uusi palkitsemispolitiikka on kasitelty yhtioko-
kouksessa. Pykaldssa ei saadettdisi erikseen velvollisuudesta pitaé palkitsemispolitiikka saata-
villa maksutta, koska tdman katsotaan siséltyvan vaatimukseen yleison saatavilla pitdmisesta.

8 8. Liikkeeseenlaskijan oikeus saada tietoja osakkaistaan. S&&nnosta ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettd Sipal:ssa tarkoitetut sijoituspalveluyritykset lisattdisiin AOJSL:ssa tarkoitetun hal-
lintarekisterdinnin hoitajan rinnalle toimijoiksi, joilla olisi velvollisuus toimittaa arvopaperin
liikkeeseenlaskijalle sen osakkaita koskevia tietoja. Sijoituspalveluyrityksen lisaédminen aiheut-
taa liséksi tarpeen tdsmentaa arvopaperitileista annetussa laissa tarkoitettua séilyttdjaad muuksi
kuin SipalL:ssa tarkoitetuksi sailyttajaksi.

Ehdotettu muutos on teknisluonteinen ja perustuu jakoon arvo-osuusjdrjestelméan ja sen ulko-
puoliseen sdilyttamiseen. S&adoksen alkuperéisid perusteluja (HE 32/2012 vp) vastaavalla ta-
valla ehdotetulla muutoksella pyrittdisiin vahvistamaan porssiyhtion oikeutta saada tietoja osak-
keenomistajistaan osakkaiden sdilytysmuodosta riippumatta. Ehdotettu 1 momentti vastaisi di-
rektiivin 3 a artiklan 1 kohtaa.

Ehdotetulla séadokselld ei kuitenkaan tarkoitettaisi lisattdvan OYL:n 3 luvun 15 8:ss4 tarkoite-
tun osakasluettelon sisaltdd hallintarekisterdityjen osakkeenomistajien osalta. Sijoituspalvelu-
yritysten lisddminen osakkaita koskevien tietojen toimittajiksi luonnollisesti edistaa porssiyh-
tion tiedonsaantia osakkeenomistajistaan, mutta séilytysketjujen rakenteesta johtuen tieto osak-
keenomistajista hajaantuu useaan eri haaraan, jolloin sijoituspalveluyrityksilta kerattdvia tietoja
ei ole aina edes mahdollista liittdd arvopaperikeskuksessa tai porssiyhtion toimesta pidettavaan
osakasluetteloon luotettavalla tavalla.

Sailytysketjujen hajaantuneista rakenteista johtuen OYL:ssa tarkoitettua osakasluetteloa ja hal-
lintarekisterdityjen osakkeenomistajien yhtiokokousosallistumista varten tarvittavaa tilapdista
osakasluetteloa koskeva saantely olisi pidettava erilladn tassa laissa tarkoitetusta tietojen saa-
misoikeudesta, jonka vastinparina olisivat SipalL:iin ja arvo-osuusjarjestelmast ja selvitystoi-
minnasta annettuun lakiin ehdotetut sadnnokset. Mainittuihin lakeihin ehdotettavien sdddsten
nojalla hallintarekisterdinnin hoitajalla tai séilytyspalvelua tarjoavalla sijoituspalveluyritykselld
olisi velvollisuus toimittaa porssiyhtiélle tdman pyynnosté tiedot sen osakkeenomistajista.

Ehdotettu 2 momentti olisi kokonaisuudessaan uusi. Porssiyhtio, joka olisi saanut osakkaitaan
koskevia tietoja arvopaperien sdilytysketjusta 1 momentissa saddetylla tavalla, saisi séilyttaa
tietoja enintdan 12 kuukautta. Sailytysketjusta kerattyjen tietojen oikeellisuus ja luotettavuus
heikkenevat merkittavasti ajan kulumisen vuoksi, jolloin on tarkeéd, ettd tietojen sailyttamiselle
asetetaan enimmaisaika. S&4nnos vastaisi 3 a artiklan 2 kohdan 2 alakohtaa.

Saannoksen uuden 3 momentin nojalla pyynnén tehnyt porssiyhtio vastaisi tietojen kerdadmisesté
aiheutuneista kustannuksista. SipaL:ssa ehdotetaan saddettavaksi sijoituspalveluyrityksen vel-
vollisuudesta pitéa tietojen kerddmistd koskeva hinnastonsa porssiyhtididen saatavilla internet-
sivuillaan. Porssiyhtiolla ei voi koskaan olla kontrollia arvopaperien séilytysketjun pituuteen,
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mika tarkoittaa sitd, ettd lopullinen kustannus tietojen keraamisestd voi olla merkittava.
SipalL:ssa sadédetaan erikseen sijoituspalveluyrityksen hinnoittelun kohtuullisuudesta ja oikea-
suhtaisuudesta suhteessa aiheutuneisiin kustannuksiin.

Taloudellisessa mielessa lopullisen kustannuksen tietojen kerddmisesta kantaa kuitenkin aina
osakkeenomistaja. Yhtion on sen vuoksi kadytettava kyselyoikeutta yhtion edun mukaisesti ja
osakkeenomistajan yhdenvertaisuusperiaatetta kunnioittaen.

10 §. Asetuksenantovaltuus. Ehdotettu pykala olisi uusi. Direktiiviin siséltyy yksityiskohtaisia
sédannoksia palkitsemispolitiikan siséllosta ja annettavien tietojen esittdmistavasta. N&isté ehdo-
tetaan saddettavéksi valtiovarainministerion asetuksella. Pykal&ssé valtiovarainministeri6 val-
tuutettaisiin antamaan asetuksella direktiivin taytdnt6dn panemiseksi tarvittavat tarkemmat
sdénnokset palkitsemispolitiikan sisallésta ja tietojen esittdmistavasta.

10 luku Saanneltyjen tietojen julkistaminen ja saatavilla pito

5 8. Saanneltyjen tietojen saatavilla pito internetsivuilla. Pykalaan ehdotetaan uutta 3 moment-
tia, jossa saddettaisiin palkitsemisraportin saatavilla pidosta osakkeen liikkeeseenlaskijan inter-
netsivuilla. Palkitsemisraportti olisi pidettava saatavilla yhtion internetsivuilla vahintaan kym-
menen vuoden ajan. Palkitsemisraportin tietoja voi pitéa internetsivuilla pidempéaén, mutta tal-
16in niisté olisi poistettava EU:n yleisen tietosuoja-asetuksen (EU) N:o 679/2016 tarkoittamat
henkildtiedot. Jos liikkeeseenlaskijan yhtiokokous on d&nestényt palkitsemisraportista, liikkee-
seenlaskijan olisi palkitsemisraportin yhteydessa esitettdva myos tieto adnestyksen paivamaa-
résta ja tuloksesta. Ehdotus vastaa direktiivin 9 b artiklan 3 ja 5 kohtia.

10 a luku Valtakirjaneuvonantajat

Ehdotettu luku olisi uusi ja sen saannoksilld pantaisiin kansallisesti taytdntéon direktiivin 3 j
artiklan vaatimukset.

Valtakirjaneuvonantajilla tarkoitetaan yhteis6ja, joiden liiketoimintaa on muun muassa neuvoa
sijoittaja-asiakkaitaan yhtiokokouksien paétoksenteossa ja danioikeuden kaytdssa. Liséksi val-
takirjaneuvonantajat auttavat sijoittajia niiden aanestyspolitiikkojen laatimisessa ja tarjoavat
taustaselvityksia sijoittajien paatoksenteon pohjaksi.

Kéytanndssa valtakirjaneuvonantajina toimii muutama suuri ulkomainen toimija, ISS (Institu-
tional Shareholder Services) ja Glass Lewis. Ruotsissa toimii Nordic Investor Services -niminen
valtakirjaneuvonantaja, jolla on joitakin suomalaisia asiakkaita. Talla hetkelld Suomen markki-
noilla el toimi valtakirjaneuvonantajia, joiden yhtidoikeudellinen kotipaikka olisi Suomessa.

Valtakirjaneuvonantajat antavat sijoittajille maksullisen raporttinsa kohdeyhtion hallituksen eh-
dotuksista yhtiokokoukselle ja &anestysohjeensa ennen kokoukseen ilmoittautumisen péétty-
mistd. Raportit sisaltdvat myos hieman julkisesti saatavilla olevaa tietoa yhtidstd. Valtakirja-
neuvonantajat saattavat lisaksi k&ydd vuoropuhelua varsinkin suurimpien porssiyhtididen
kanssa ennen yhtiokokouskauden alkua yhtiékokouskauden ajankohtaisista asioista. Porssiyh-
tidistd 1ahinnd suuret yhtitt seuraavat valtakirjaneuvonantajien dinestyspolitiikkoja ja niiden
muutoksia ennen kunkin yhtidkokouskauden alkua.

Valtakirjaneuvonantajat saattavat kayttdd huomattavaa tosiasiallista valtaa suhteessa porssiyh-
tidihin ilman, ettd ne ovat toiminnastaan vastuussa yhtidille tai sijoittajille. Valtakirjaneuvon-
antajilla saattaa kuitenkin olla liiketoimintamalleistaan riippuen toiminnassaan porssiyhtididen
kannalta erilaisia intressiristiriitoja, joita ne eivat aina riittavalla tavalla huomioi tai korjaa.
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1 8. Méaaritelmd&. Ehdotetun méaaritelman mukaan valtakirjaneuvonantajalla tarkoitetaan yhtei-
s04, joka liiketoimintanaan analysoi sadnnellylla markkinalla kaupankaynnin kohteena olevan
osakkeen liikkeeseenlaskijan julkistamia tietoa muodostaakseen niiden perusteella sijoittajien
adnestyspadatoksen tueksi selvityksié tai laatii &anioikeuden kayttoon liittyvid neuvoja ja suosi-
tuksia. Saannds vastaisi direktiivin 2 artiklan g kohdan maaritelmaa.

2 8. Soveltamisala. Ehdotetun luvun séddnnoksia sovellettaisiin 2 §:n mukaan valtakirjaneuvon-
antajaan, jonka yhtidoikeudellinen kotipaikka on Suomessa. Luvun sdannoksia sovellettaisiin
lisdksi sellaiseen Suomessa tapahtuvaan toimintaa, jota tarjoaa ET A-valtiossa tai kolmannessa
maassa yhtidoikeudellista kotipaikkaansa pitavén valtakirjaneuvonantaja. S&annds vastaisi di-
rektiivin 1 artiklan 2 kohdan toisen alakohdan b kohtaa seka 3 j artiklan 4 kohtaa.

3 8. Valtakirjaneuvonantajan toiminnan jarjestaminen. Ehdotetun sadnndksen 1 momentin mu-
kaan valtakirjaneuvonantajan toiminta on jarjestettdva sen liiketoiminnan laatu ja laajuus huo-
mioon ottaen luotettavalla tavalla.

Saannoksen 2 momentin nojalla valtakirjaneuvonantajan on annettava asiakkailleen vahintaan
kerran vuodessa tekemiensa selvitysten seka ddnioikeuden kéayttéon liittyvien neuvojen ja suo-
situsten valmistelua koskevat tiedot. Tietojen on sisallettdva kuvaukset kdytdssa olevien mene-
telmien olennaisimmista piirteista ja tarkeimmistd kaytossé olevista tietolahteista. Valtakirja-
neuvonantajalla olisi lisdksi oltava menetelmat, joilla varmistetaan sen laatimien selvitysten ja
sen antamien neuvojen ja dénestyssuositusten laatu. Liséksi valtakirjaneuvonantajan on annet-
tava tiedot selvitysten neuvojen ja danestyssuositusten valmisteluun osallistuvien henkildiden
patevyydesté.

Valtakirjaneuvonantajat toimivat useissa eri valtioissa, joiden markkinakaytannét ja oikeudel-
liset olosuhteet poikkeavat toisistaan. Valtiokohtaisten erojen vuoksi on tarkead, etta valtakirja-
neuvonantajat antavat tietoja erojen huomioimisesta. Liséksi porssiyhtiot eroavat toisistaan, jol-
loin on térkead, ettd valtakirjaneuvonantaja kertoo, ottaako se suosituksissaan ja neuvoissaan
huomioon yhtié- ja maakohtaisia eroja.

Adnestyskaytdnnot saattavat poiketa sisalloltaan ja menettelytavoiltaan eri valtioissa, joten eh-
dotettavan sdanndksen mukaan valtakirjaneuvonantajalla on velvollisuus kertoa kullakin mark-
kinalla sovellettavien dénestyskéaytantdjen olennaisista piirteistd. Adnioikeuden kayttoon liitty-
vien ohjeiden ja neuvojen lisaksi valtakirjaneuvonantajat kdyvat varsinkin ennen yhtiékokous-
kauden alkua keskusteluja ainakin suurten porssiyhtididen kanssa yhtidkokouskauden tapahtu-
mista. Valtakirjaneuvonantajien toiminnan avoimuuden parantamiseksi niiden olisi annettava
tietoja porssiyhtididen ja muiden sidosryhmien kanssa kaytavista vuoropuheluista, joilla on vai-
kutusta annettaviin danioikeuden kayttod koskeviin neuvoihin ja suosituksiin.

Ehdotettu 2 momentin sadnnds vastaisi direktiivin 3 j artiklan 2 kohtaa.

Jos valtakirjaneuvonantaja ei laadi tai julkista 2 momentissa tarkoitettuja tietoja joko kokonaan
tai osittain, olisi sen ehdotetun 3 momentin mukaan julkistettava selvitys 2 momentin vaatimus-
ten noudattamatta jattdmisen perusteista ja ilmoitettava samalla mahdollisista vaihtoehtoisista
menettelytavoista. S4&4nnos vastaisi direktiivin 3 j artiklan 1 kohdan 2 alakohtaa.

4 §. Valtakirjaneuvonantajan tiedonantovelvollisuus. Ehdotetun 4 8:n mukaan valtakirjaneu-
vonantajan on pidettdva 2 8:ssd tarkoitetut tiedot maksutta yleison saatavilla. Tiedot on péivi-
tettdva vahintaan kerran vuodessa ja niiden pitaa kattaa kolme edellista kalenterivuotta. S&annos
vastaisi direktiivin 3 j artiklan 1 kohdan 3 alakohtaa ja 2 kohdan 2 alakohtaa.
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5 8. Eturistiriitojen hallinta. S&&nndksen 1 momentin mukaan valtakirjaneuvonantajan on to-
teutettava kaikki asianmukaiset toimenpiteet eturistiriitatilanteiden tunnistamiseksi ja ehkéise-
miseksi sek& niiden syntyessé kohdeltava asiakasta hyvén tavan mukaisesti. Asiakkaalla tarkoi-
tetaan tassé sdannoksessa tahoa, jolle valtakirjaneuvonantaja antaa d&nioikeuden kayttoon liit-
tyvid neuvoja ja suosituksia.

Eturistiriitatilanteita ei kuitenkaan voida aina taysin vélttaa. Ehdotetun 2 momentin mukaan val-
takirjaneuvonantajan on selkeésti ilmoitettava asiakkaalle riittavan yksityiskohtaiset tiedot etu-
ristiriidan luonteesta ja sen syista sek& asiakkaan etuihin kohdistuvien riskien pienentdmiseksi
toteutetuista toimenpiteista ennen adnioikeuden kaytton liittyvan neuvon tai suosituksen anta-
mista.

Ehdotetulla 5 8:114 pantaisiin tdytantoon direktiivin 3 j artiklan 2 kohdan g alakohta sek& 3 kohta.
15 luku Hallinnolliset seuraamukset

2 8. Seuraamusmaksu. Luvun 2 §:n 1 momentin 3 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi ensinnékin
siten, ettd seuraamusmaksu voitaisiin madrata myds 7 lukuun ehdotetun palkitsemisraporttia
koskevan 7 b 8:n laiminlyonnista tai rikkomisesta. Seuraamusmaksu voitaisiin maarata tilan-
teessa, jossa rikottaisiin tai laiminlyotdisiin sddnnoksessa tarkoitettu velvollisuus julkistaa pal-
kitsemisraportti. Seuraamusmaksu voitaisiin pykalan voimassaolevan 4 momentin perusteella
madarétd myos tilanteessa, jossa rikottaisiin tai laiminly6téisiin luvun 17 8:ssd ehdotetun séén-
noksen nojalla annetun valtiovarainministerion asetuksen sisaltamia tarkempia sdannoksia pal-
kitsemisraportin siséllosté tai tietojen esittdmistavasta.

Lisaksi 1 momentin 3 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd seuraamusmaksu voitaisiin
maarétd myos 8 lukuun ehdotetun palkitsemispolitiikan saatavilla pitoa ja sisélt6d koskevan 5 a
8:n laiminlyonnistd tai rikkomisesta. Seuraamusmaksu voitaisiin pykéalan voimassaolevan 4 mo-
mentin perusteella maarata myos tilanteessa, jossa rikottaisiin tai laiminlyotaisiin 8 luvun 10
8:ssd ehdotetun sadnndksen nojalla annetun valtiovarainministerion asetuksen sisaltamia tar-
kempia sdannoksia palkitsemispolitiikan siséllosta tai tietojen esittdmistavasta. Edelleen 1 mo-
mentin 3 kohtaan ehdotetaan lisattavaksi 8 luvun 1 a §:n séannokset olennaisten lahipiiritoimien
julkistamisesta.

Pykéldn 1 momentin uudessa 4 kohdassa ehdotetaan seuraamusmaksusadanngsta voitavan so-
veltaa myds lain ehdotetun uuden 10 a luvun 3—5 §:n rikkomiseen tai laiminlydntiin valtakir-
janeuvonantajien osalta. Momentin ehdotettu 5 kohta vastaisi momentin nykyista 4 kohtaa ja
momentin ehdotettu 6 kohta vastaisi momentin nykyista 5 kohtaa.

Pykélan 4 momenttiin ehdotetaan lisattavaksi pykalan 1—3 momentissa tarkoitettuja sdannoksié
koskevien osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin perusteella annettujen komission asetusten
ja paatosten sadnndkset. Seuraamusmaksusadnndsta voitaisiin ndin muiden momentissa tarkoi-
tettujen komission antamien asetusten ja padtosten sisaltdmien sdénndsten tavoin soveltaa myos
komission osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin perusteella antaman asetuksen sellaisiin
saénnoksiin, joissa on annettu pykalan 1—3 momentissa saadettyjen velvoitteita tarkentavia
s&annoksia.

16 luku Vahingonkorvaus
1 8. Korvausvastuun peruste. Luvun 1 8:8an ehdotetaan korvausvastuun perusteeksi lisattavaksi

my0s osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin perusteella annettujen komission asetusten ja
paatosten vastainen menettely.
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1.2 Osakeyhtidlaki
1 luku Osakeyhtion toiminnan keskeiset periaatteet ja lain soveltaminen

10 8. Lahipiiritoimi. Pykalassa méaritelladn Iahipiiritoimet ja sellaiset olennaiset lahipiiritoimet,
joita koskevaan paatoksentekoon sovelletaan muutettavaksi ehdotettujen 5 luvun 14 &:n ja 6
luvun 4 8§:n erityisia paatdsvaatimuksia ja jotka porssiyhtion on julkistettava ehdotetun AML:n
8 luvun 1 a §:n mukaan.

Madritelmét kattavat sellaiset osakkaiden sijoituspaétosten kannalta olennaiset l&hipiiritoimet,
jotka poikkeavat yhtion tavanomaisesta toiminnasta tai joita ei tehda tavanomaisin kaupallisin
ehdoin. Naihin ja muihin lahipiirilaisten kanssa tehtaviin toimiin sovelletaan ehdotettavien eri-
tyisten paatds- ja julkistamisvaatimusten lisaksi edelleen OYL:n 1 luvun yleisia periaatteita ja
laissa saanneltyjé oikeussuojakeinoja (katso esimerkiksi OYL 13 luvun 4 § ja 21—23 luvut ja
25 luku). Lahipiiritoimi ja olennainen ldhipiiritoimi ehdotetaan méariteltdvéaksi selvyyden
vuoksi erikseen sen selventamiseksi, ettd esimerkiksi lhipiiritoimella aiheutettavaan vahinkoon
sovellettavaa tuottamusolettamaa sovelletaan kaikkiin yhtion ja l&hipiiriin kuuluvan valisiin toi-
miin riippumatta toimen arvosta tai muusta merkittdvyydestd. Ehdotuksen tarkoitus on myds
selventaa sitd, ettd jos hallituksen tai yhtiokokouksen paatettavéksi saatetaan varmuuden vuoksi
my0s sellainen lahipiiritoimi, jonka olennaisuudesta on erilaisia kasityksié, paatoksentekoon
sovelletaan ehdotettavia erityisia paatosvaatimuksia. Ehdotus selventéd myos sitd, ettd kaikkiin
[&hipiiritoimiin sovelletaan myds OYL:n ja KPL:n tilinpaatdsvaatimuksia, joissa lahipiiritoimen
olennaisuus voidaan edelleen méaritella saantelyn tavoitteet huomioon ottaen toisin kuin nyt
ehdotettavia erityisid paatosvaatimuksia silmalla pitéen.

Ehdotus poikkeaa voimassa olevan lain esteellisyyssadnnoksista siten, ettd enhdotuksen mukaisia
erityista paatosmenettelyd aina edellyttavié lahipiiritoimia ovat vain sellaiset yhtion tavanomai-
sesta toiminnasta poikkeavat olennaiset toimet ja sellaiset tavanomaista toimintaa olevat olen-
naiset toimet, joita ei tehda tavanomaisin kaupallisin ehdoin. Liséksi ehdotuksessa on voimassa
olevaa lakia selvemmin ilmaistu se, ettd toimien olennaisuutta arvioidaan ensi sijassa yhtion
osakaskunnan sijoituspaatdsten kannalta eli olennainen toimi on omiaan vaikuttamaan sijoitus-
paatoksiin. Olennaisuuden arvioinnissa otetaan huomioon toimen olennaisuus yhdenvertaisuus-
periaatteen noudattamiseen laajemminkin, mill& voi yleensa olla merkitysta esimerkiksi sup-
pean osakaskunnan yhtiossa, jonka toiminta palvelee sen osakkaiden toimintaa.

Lahipiiritoimia voivat olla my6s sellaiset toimet, joissa toisena osapuolena on yhtién lahipiiriin
kuuluva ja toisena osapuolena yhtion tytaryhteiso. Talloin toimen tavanomaisuutta arvioidaan
tytaryhteisolle tavanomaisen toiminnan perusteella. Lahipiiritoimia voivat olla myfds toimet,
joissa toisena osapuolena on yhtid tai sen tytaryhtio ja toisena osapuolena yhtiossa maaraysval-
taa tai huomattavaa vaikutusvaltaa kayttava ihminen, yhteiso tai s&étio tai tdman maaraysval-
lassa oleva yhtio tai saatid. Toisaalta yhtiodn sovellettava lahipiirisaantely ei koske sellaisia
toimia, joissa toisena osapuolena on yhtidn sisaryhteiso ja toisena osapuolena on esimerkiksi

111 Esim. KKO 1991:46: Osakeyhtion toimialana ja tuloldhteend oli markkinointi ja hallintopalvelusten
antaminen sen kanssa yhteistoiminta- ja palvelusopimukset tehneille osakkeenomistajilleen. Yhtion irti-
sanottua yli kolmanneksen sen osakkeista omistaneen osakkeenomistajan A:n yhteistoiminta- ja palve-
lusopimukset yhtiokokous oli paattanyt korottaa yhtion osakepddomaa. Uusia osakkeita sai merkité
huomattavan suureen ylikurssiin. Sailyttadkseen suhteellisen osuutensa yhtidssa ja siihen perustuvat va-
hemmistdoikeutensa A:n olisi tdytynyt sijoittaa yhtiodn huomattava rahamaara, josta tosiasiallisesti
vain yhtién palveluksiin oikeutetut osakkeenomistajat olisivat hydtyneet. Yhtiokokouksen paatoksen
katsottiin siten olevan omansa tuottamaan ndille osakkeenomistajille epdoikeutettua etua A:n kustan-
nuksella ja se julistettiin patemé&ttdmaksi.
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yhtion tai sen tytaryhtion johtoon kuuluva, hénen perheenjésenensa tai ndiden maaraysvallassa
oleva yhteiso.

Lahipiiritoimi ehdotetaan méariteltavaksi ennen lahipiiria (katso luvun 11 8) lain luettavuuden
helpottamiseksi. Ehdotettava lahipiirisadntely koskee vain tassa pykalassa maariteltyja yhticlle
epatavallisia toimia, minka vuoksi on lain kéyttdjien kannalta tarkoituksenmukaista ensin maa-
ritelld ndma poikkeavat tilanteet, joissa lain kayttdjan on syyta perehtyd myos seuraavassa py-
kalassa olevaan lahipiirin madritelmaan. Ainakin suuremmissa yhtidissa, joissa omistus ja johto
eriytyvat, riittavan siséisen valvonnan jarjestdminen voi edellyttad myos lahipiirirekisterin pita-
mista.

Pykéladn 1 momentin mukaan lahipiiritoimella tarkoitetaan tassa laissa sellaista 11 §:ssd tarkoi-
tettuun lahipiiriin kuuluvan ja yhtion tai sen konserniyhtion valisté tointa joka ei ole yhtion
tavanomaista liiketoimintaa tai jota ei toteuteta tavanomaisin kaupallisin ehdoin.

OYL:ssa ei ole sellaista yleist4 erilaiset yhtion toimet kattavaa ilmausta, jota voisi kdyttaa lahi-
piiritoimi-késitteen muodostamiseen. OYL:n varojenjakosdadnnoksissa (13 luvun 1 §:n 1 ja 2
momentti) luetellaan nimeltéd lailliset varojenjakotavat ja muista, laittomista, varojenjakota-
voista kdytetddn kirjanpidollista késitteistod mukaillen ilmausta ”muu liiketapahtuma, joka va-
hentdd yhtion varoja tai lisdd sen velkoja ilman liiketaloudellista perustetta”. Lisdksi laittoman
varojenjaon seuraukset sddntelevissd OYL 13 luvun 4 §:ssd kiytetddn ilmausta “lain tai yhtio-
jarjestyksen vastaisesti yhtidstd saadut varat”.

OYL 13 luvun 1 &:n 3 momentin mukaan laitonta varojenjakoa ovat saannoksessa lueteltujen
laillisten varojenjakotapojen ulkopuolella kaikki sellaiset menettelyt, joissa yhtidsta poistuu va-
roja ilman liiketaloudellista perustetta. Madritelman avulla laiton varojenjako voidaan erottaa
laillisesta liiketoimesta, mutta sill& ei pyrit4 kattamaan kaikkia laittoman varojenjaon tilanteita
(HE 109/2005 vp, s. 124). Liiketaloudelliseen perusteeseen perustuvaa suoritusta ei pideté va-
rojen jakamisena arvioitaessa esimerkiksi OYL 13 luvun 4 8:ssé tarkoitetun varojen palautus-
velvollisuuden siséltod, kun yhtidlle ostetaan takaisin sen liikkeeseen laskemia rahoitusinstru-
mentteja. Jos tallainen hankinta on liiketaloudellisesti perusteltu ja siten yhtion toiminnan tar-
koituksen mukainen, hankinta on lahtokohtaisesti OYL:n mukainen. Yhtid voi siten yleensa
ostaa esimerkiksi omiin osakkeisiinsa oikeuttavia optio-oikeuksia k&yp&&n hintaan, vaikka
myyjé olisikin osakkeenomistaja. Liiketaloudellista perustetta arvioitaessa olennaista ei ole se,
osoittautuuko toimi jalkikateen yhtiélle tappiolliseksi, vaan se, milla perusteella toimenpide on
tehty: onko tarkoitus ollut liiketaloudellinen vai ei. Ratkaisevaa on, olisiko paattksen tekijoiden
pitanyt tietda, ettei paatos ole liiketaloudellisesti perusteltu. Liiketapahtuman késite on maari-
telty kirjanpitolaissa. KPL 2 luvun 1 8:n nojalla kirjanpitovelvollisen on merkittava kirjanpi-
toonsa liiketapahtumina menot, tulot ja rahoitustapahtumat sek& niiden oikaisu- ja siirtoerét.
Kirjanpitolain perustelujen mukaan meno on tuotannontekijan ja tulo suoritteen rahana ilmaistu
vastike. Rahoitustapahtumia ovat pddoman sijoitukset ja niiden palautukset seké voitonjako sa-
moin kuin niista seka tuloista ja menoista johtuneet kassaan- ja kassastamaksut. Kdsite on siten
hyvin laaja. Esimerkkeja tdssé tarkoitetusta laittomasta jaosta ovat omaisuuden tai palvelun
myynti alihintaan tai ostaminen ylihintaan taikka velan antaminen markkinoihin ja olosuhteisiin
néhden liian alhaisella korolla tai vastaavasti ottaminen liian korkealla korolla tai muuten mark-
kinaehdoista poiketen taikka luopuminen yhtién oikeudesta (esimerkiksi velan anteeksianto il-
man tai vakuuden antaminen vierasvelasta hyvéksyttavaa liiketaloudellista perustetta. OYL 13
luvun 1 8§:n 3 momentissa ei pyritd tyhjentavasti kasittelemdan kaikkia laittoman varojenjaon
tilanteita. OYL 13 luvun 1 §8:n 1—2 momentissa luetellaan sallitut varojenjakotavat, mutta ei
sdédetd, ettd jako naill tavoilla olisi aina laillista. Esimerkiksi OYL 13 luvun 1 §:n 1 momentin
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mukainen omien osakkeiden hankintaa suunnatusti ja ylihintaan on laiton yhdenvertaisuusperi-
aatteen vastaisena toimena. 2

Ehdotuksen momentissa kdytetdsn “toimi”-ilmausta, koska tarkoitus on, ettd l&hipiiritoimen
madritelmd ja paatdsvaatimukset kattavat epatavanomaisten ja ei-kaupallisin ehdoin tehtyjen
liiketoimien lisaksi myds OYL:ssa sindnsa sallitut, mutta epatavanomaiset ja epatavanomaisin
ei-kaupallisin ehdoin toteutettavat varojenjaot eli lahipiirille yhdenvertaisuusperiaatteen tai joh-
don yleisista velvollisuuksista poiketen suunnatut annit, omien osakkeiden hankinnat, sulautu-
miset, jakautumiset ja muut vastaavat yhtidoikeudelliset pa&atokset, joissa voi olla k&ytanndssa
kysymys varojenjaosta. Erityisesti yhtidoikeudellisten toimien tavanomaisuutta puoltaa lahto-
kohtaisesti se, etta kaikki osakkaat voivat osallistua toimiin yhdenvertaisuusperiaatteen mukai-
sesti (yleensa osakkeidensa yhtidssa tuottamien oikeuksien suhteessa) eika se, kayttavatko osak-
kaat oikeuksiaan. Esimerkiksi merkintdoikeusantiin ei siten lahtékohtaisesti sovelleta l&hipiiri-
toimia koskevia erityisvaatimuksia. Osakkaiden oikeus osallistua yhdenvertaisuusperiaatteen
mukaisesti yhtidoikeudelliseen toimeen voidaan yleensd toteuttaa myos kaikille osakkaille
avointen markkinoiden kautta siten, etta esimerkiksi yhtié hankki omia osakkeita porssista.

Toimen olennaisuutta arvioidaan objektiivisesti havaittavissa olevien seikkojen perusteella, jo-
ten arvioinnin kannalta ei ole merkitysta silld, onko toimella tarkoitus poiketa edell&d mainituista
OYL:n yleisista periaatteista. 13

Lahipiiritoimen ep&tavanomaisuutta arvioidaan yhtion sen hetkisen todellisen toiminnan kan-
nalta, joten vertaaminen yhtidjarjestyksen toimialaméaaraykseen ei riitéa selvitykseksi.

My®os lahipiiritoimen ehtojen tavanomaisuutta arvioidaan yhtion ja sen toimialan sopimuskay-
tannon perusteella. Yhtiolla voi tietenkin olla erilaisia kaytantdja hinnan ja muiden ehtojen suh-
teen erilaisille asiakkaille, tavarantoimittajille ja liikekumppaneille.

Lahtokohtaisesti yhtion tavanomaisesta toiminnasta poikkeavia ovat aina myos hallituksen, toi-
mitusjohtajan palkkiot ja niitd ja muun toimivan johdon etuuksia koskevat periaatteet, kuten
palkitsemispolitiikat.

Yhtidjarjestyksessé voidaan laajentaa niiden lahipiiritoimien alaa, joihin erityisia paatdsvaati-
muksia sovelletaan.

Momenttiin ehdotetaan lain luettavuuden helpottamiseksi viittaussaanndksia muihin tdman lain
ja AML:n kohtiin, joissa sadadetaan lahipiiritoimiin liittyvista yhtion tiedonantovelvollisuuk-
sista. Tdman lain 8 luvun 6 §:ssé saddetaan lahipiirilainoista annettavista tilinpaattstiedoista ja
saman luvun 8 §:ssé séadetdan erityisista tilinpaatostietovaatimuksista silloin, kun omia osak-
keita hankitaan I&hipiiriin kuuluvilta. AML:n 8 luvun 1 a 8:ssé& ehdotetaan saédettavaksi pors-
siyhtion velvollisuudesta julkistaa OYL:ssa tarkoitetut lahipiiritoimet.

Pykalan 2 momentissa maéritelldén sellaiset olennaiset l&hipiiritoimet, joita koskevaan paatok-
sentekoon sovelletaan aina 5 ja 6 lukuun ehdotettavia erityisia paatdsvaatimuksia ja jotka pors-
siyhtion on julkistettava AML:n 8 lukuun ehdotettavan 1 a 8:n perusteella. L&hipiiritoimi on
olennainen, jos se on yhtidn osakaskunnan kannalta olennainen 8 8:ssé tarkoitettujen yhtion

112 Ks, myos Kylakallio ym. 1, 2017 s. 1098-1102 ja Airaksinen ym. Osakeyhtidlaki 11, 2010, s. 29-32 ja
niissé mainitut oikeustapaukset.

113 Samoin tulkitaan myds OYL 1:7 8:n yhdenvertaisuusperiaatetta (ks. esim. Kylakallio ym.,
Osakeyhtio 1, 2017, s. 16-17.
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johdon tehtévien hoitoa koskevien vaatimusten, 7 8:ssé tarkoitetun osakkeenomistajien yhden-
vertaisuuden tai 5 8§:sséd tarkoitetun yhtion tarkoituksen toteuttamisen kannalta. Kaytanngssa
tallaiset lahipiiritoimet ovat yleensé olennaisia kaikkien yhtioon sijoittavien sijoituspaatosten
kannalta.

Yhtion sisdisen paatdsvallan jakoa koskevien OYL:n yleisten sdédnndsten perusteella kaytan-
ndssa lahipiiritoimista paattaa yleensa hallitus. Tdmén vuoksi osakkaiden kannalta on tarkeété,
ettd suoraan tai valillisesti I&hipiirisuhteessa paatettdvaan toimeen olevan hallituksen jasenen
henkilokohtaiset intressit eivét vaikuta yhtion ja sen osakaskunnan kannalta haitallisesti yhtion
paatoksentekoon. Tdman vuoksi l&hipiiritoimen olennaisuuden arvioinnissa huomioon otettavat
OYL:n yleiset periaatteet luetellaan sdédnndksessa siind jarjestyksessa, jossa niilla yleensa on
merkitysta lahipiiritoimen merkityksellisyyden kannalta. Yhtion johdon huolellisuus- ja lojali-
teettivelvollisuuden tai osakkaiden yhdenvertaisuusperiaatteen noudattamisen laiminlyénnistéa
yhtidlle tai muille osakkaille aiheutuvan suoran menetyksen liséksi laiminlyonti voi johtaa laa-
jempaan epaluottamukseen yhtion johdon toimintakyvyn ja -halun ja osakkaiden yhdenvertai-
sen kohtelun toteutumisen suhteen, mik& voi aiheuttaa maineriskin toteutumiseen osakkeen
markkina-arvon alentumisena. Yhtion johdon huolellisuus- ja/tai lojaliteettivelvollisuuden nou-
dattamisen kannalta olennaisia voivat olla esimerkiksi l&hipiiritoimet, joiden osapuolena on yh-
tion hallituksen jasen, toimitusjohtaja, ndiden perheenjasen tai edelld mainittujen maaraysval-
lassa oleva yhtio tai s&&tio. Yhdenvertaisuusperiaatteen kannalta olennaisia voivat olla esimer-
kiksi lahipiiritoimet, joiden osapuolena oleva osakas kuuluu yhtion johtoon tai hénelld on huo-
mattava vaikutusvalta yhtiossa tai sen kanssa samaan konserniin kuuluvassa yhtigssa. Maéaréal-
taan tai strategiselta merkitykseltdan edellda mainitut lahipiiritoimet voivat olla olennaisia myos
yhtion voitontuottamistarkoituksen suhteen. Jos yhtidjarjestyksessa maarataan lain paasaan-
nosta poikkeavasta tarkoituksesta, olennaisuutta on arvioitava myos téllaisen tarkoituksen kan-
nalta.

Momentissa saddettdvan olennaisuus-kriteeriston rajoissa CG-koodia voidaan kehittdd avoi-
muuden ja ennakoitavuuden parantamiseksi ja hyvien kaytant6jen kehittdmiseksi siten, koodin
suosituksessa tarkemmin maariteltaisiin, millaiset raja-arvot tayttaviin lahipiiritoimiin ainakin
sovelletaan lain menettelysaantdja. Myos yhtiot voisivat luoda ja julkistaa omia lakia ja koodia
taydentévié toimintamallejaan. Mahdollinen koodin tulkintasuositus ja yhtididen julkistamat
taydentavéat yhtiokohtaiset toimintaperiaatteet lisdisivat avoimuutta ja jossain madrin myos en-
nakoitavuutta sijoittajien kannalta katsottuna. Fivan valvonnassa koodi otettaisiin yhtend tul-
kintaldhteend huomioon, kun Fiva arvioi yhtion toimien lainmukaisuutta.

Ehdotuksessa olennaisuuden maaritelméa poikkeaa KPA 2 luvun 7 b §:n 1 momentin lahipiiri-
toimen méaritelmastd, koska sdanndsten tavoitteet poikkeavat toisistaan. Kirjanpitolainsaadan-
non tarkoituksena on, etta tilinpadtds antaa oikean ja riittdvan kuvan toiminnan tuloksesta ja
taloudellisesta asemasta olennaisuusperiaatteen mukaisesti ottaen huomioon kirjanpitopitovel-
vollisen harjoittaman toiminnan laatu ja laajuus.

Momentin mukaan lahipiiritoimia voivat olla yhtion l&hipiiriin kuuluvan ja yhtion tai sen tytar-
yhtion valiset toimet. Tastd seuraa, ettd konsernin emoyhtitssa l&hipiiritoimina pidetéan ja emo-
yhtidssa on ehdotettujen 5 ja 6 sdanndsten perusteella paatettava myds sellaisista l&hipiiritoi-
mista, jotka sen tytéryhteiso tekee emoyhtion lahipiiriin kuuluvan toisen tahon kanssa. Taman
vuoksi emoyhtitiden on huolehdittava siitd, ettd sen tytaryhtioissa tunnistetaan my6s emoyh-
tiotd koskevan l&hipiirisaantelyn piiriin kuuluvat toimet.

Pdrssiyhtididen osalta momentilla pannaan taytantdon direktiivin 1 artiklan 3 kohdassa osak-
keenomistajan oikeudet -direktiiviin lisatyn 9 c artiklan 1 kohta.
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Pykéladn 3 momentissa saadetddn kuluneen 12 kuukauden tai tilikauden aikana tehtyjen toimien
huomioon ottamisesta toimen olennaisuuden maérittelyssd. Momentin sadnndsten tarkoitus on
estaa lahipiirisadnnosten kiertdminen pilkkomalla toimi useampaan osaan, jotka toteutetaan
edelld mainitun ajan kuluessa saman lahipiirilaisen tai h&dnen lahipiirinsd kanssa (1. virke) tai
jakamalla yhtion kannalta kokonaisuuden muodostava toimi useamman l&hipiirildisen kanssa
tehtéviin osiin, joista yksitellen arvioituna mikaan osasuoritus ei ole olennainen, mutta yhdessé
arvioiden ne tayttavat olennaisuuden vaatimuksen (2. virke). Ensin mainitun yhteenlaskusaan-
non perusteella otetaan huomioon toimet, jotka yhtid tai sen konserniyhteiso tekee momentissa
mainitun ajan kuluessa esimerkiksi yhtion hallituksen jasen A:n tai A:n perheenjésenen taikka
A:n tai hénen perheenjésentensa maarédysvallassa yksin tai yhdessé olevan yhteison tai séation
kanssa. Jalkimmaistd laskusaantdd sovelletaan esimerkiksi tilanteessa, jossa omistusosuuksia
yhtidn toiminnan, tuloksen tai rahoituksen tai muusta vastaavasta syysta merkittavassa tytar- tai
osakkuusyrityksessa luovutetaan momentin mukaisen ajan kuluessa yhtion hallituksen jasenille
siten, ettd luovutukset yhteenlaskettuna ovat momentissa tarkoitetulla tavalla olennaisia yhtion
tai sen osakkaiden kannalta.

Yhteenlaskuséannoissd otetaan huomioon toimet, joista paatetdan yhtiéta sitovasti momentin
madraaikojen kuluessa, paatosten taytantdonpanoajankohdilla ei ole merkitysta. Jaljempana 5
ja 6 luvussa saddettavat paatosvaatimukset koskevat lahtokohtaisesti sellaista osatointa, jolla
olennaisuus-vaatimus tayttyy. Jos momentin mukaan huomioon otettavien toimien kokonaisuus
on tiedossa tai siitd on pitanyt tietdd ennen kuin olennaisuusvaatimus tayttyy osatoimilla, edell&
mainittuja padtosvaatimuksia sovelletaan siité lahtien, kun kokonaisuus on ollut tiedossa tai siita
on pitanyt tietaa.

Tilikauden aikana -vaatimusta sovelletaan pidennettyyn tilikauteen, joka voi KPL:n mukaan
olla enintdan 18 kuukautta. Toisaalta yhtion tilikauden lyhentdminen ei lyhennd 12 kuukauden
ajanjaksoa, joka on saannoksen vahimmaisvaatimus.

Pdrssiyhtididen osalta momentilla pannaan taytantdén direktiivin 1 artiklan 3 kohdassa osak-
keenomistajan oikeudet -direktiiviin lisatyn 9 c artiklan 8 kohta. Myds muiden yhtididen osalta
momentti on tarpeen lahipiiritoimia koskevien padsadntdjen Kiertdmisen estamiseksi ja ottaen
huomiloon, ettd l&hipiirisadntelylla korvataan nykyinen kaikkia yhtiditd koskeva esteellisyys-
saantely.

Pykélan 4 momentissa saddetdan direktiivin 1 artiklan 3 kohdassa osakkeenomistajan oikeudet
-direktiiviin lisatyn 9 artiklan 6 kohdan a alakohdassa sallitusta poikkeuksesta lahipiiritoimen
maaritelmastd, jota ehdotetaan sovellettavaksi kaikkiin osakeyhtioihin.

Taméan momentin poikkeus koskee yhtion ja sen tytaryhteison valisia epatavanomaisia tai yh-
tion kannalta ei-kaupallisin ehdoin tehtdvid toimia seka kaikille osakkaille avoimia ei-kaupalli-
sin ehdoin tarjottavia toimia. Momentin a kohdan poikkeusséant6 koskee yhtion ja sen suoraan
tai valillisesti 100 prosenttisesti omistaman tytaryhteison vélisi4, emoyhtion tavanomaisesta toi-
minnasta poikkeavia ja ulkopuolisten kanssa kéytettavista tavanomaisista kaupallisista ehdoista
poikkeavia toimia. Direktiivin [&hipiirisadntelyn soveltaminen téllaisiin toimiin ei ole tarpeen,
koska 100 prosentin omistussuhteen vuoksi ei-kaupallisin ehdoin tehtéva toimi ei suosi emoyh-
tion hallituksen jasenid, toimitusjohtajaa tai emoyhtion joitakin osakkaita eika se vaikuta nega-
tiivisesti yhtion tai sen osakkeen arvoon.

Lis&ksi poikkeusta sovelletaan momentin b kohdan perusteella tavanomaisesta poikkeaviin ja

ei-kaupallisin ehdoin tehtaviin toimiin sellaisen muun tytéryhteisén kanssa, jossa muulla emo-
yhtion lahipiiriin kuuluvalla ei ole omistusosuutta, saatavaa eikd muuta merkittavaa taloudel-
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lista etua 4. Esimerkiksi emoyhtion toimitusjohtajan (tai hallituksen jasenen) jasenyys tytaryh-
tion hallituksessa ei yksin johtaisi l&hipiirisdanndsten soveltamiseen. Toisaalta, jos emoyhtion
toimitusjohtaja tai hallituksen jédsen omistaa téllaista tytaryhteisod tai hanelld on tytaryhteisolta
saatava tai muu merkittdvé taloudellinen etu, emoyhtion ja tytaryhteison valiseen epéatavan-
omaiseen tai muuten kuin kaupallisin ehdoin tehtdvaan toimeen sovellettaisiin lahipiirisdannok-
sid. Tavanomaisia, suhteellisen vahaisia hallituspalkkioita ja vahéisia saatavia ei pidettaisi mer-
kittdvana taloudellisena etuna. Saatavien osalta merkittdvyyteen vaikuttaa lahinna saatavien eh-
tojen tavanomaisuus (=voitto-osuuslaina voi olla merkittavéa taloudellinen etu) ja velallisyhtion
taloudellinen tila (=epatavanomaisella lahipiiritoimella yhtio tukee sellaista osittain omista-
maansa tytaryhtiota, jonka maksukyky on vaarantunut tai vaarantumassa).

Lahtokohtaisesti yhtion tai sen tytdryhteisén vastapuolen on lahtdkohtaisesti ilmoitettava tie-
dossaan olevasta l&hipiirisuhteesta ennen l&hipiirisuhteen toteutusta uhalla, ettd toimi voi olla
pateméaton sitd koskevaan péatoksenteon puutteellisuuden vuoksi. Lisaksi lain 6 luvun 16 a
8:48n ehdotettavan raportointijarjestelméan avulla pdrssiyhtio voi huolehtia lahipiirisédnnosten
noudattamisesta. Poikkeus on tarpeen esimerkiksi sen vuoksi, ettd emoyhtion kannalta voi olla
tarkoituksenmukaista tukea tytaryhtiota sille edullisilla sopimusehdoilla (siirtohinnoittelulla).
Viimeksi mainituissakin tilanteissa emoyhtion johdon on tietenkin huolehdittava huolellisuus-
ja lojaliteettivelvollisuutensa mukaisesti, etta tallainen jarjestely on emoyhtion ja sen osakkai-
den edun mukainen.

Pykéldn 5 momentissa mainitaan selvyyden vuoksi siitd, ettd tdman lain 8 luvun 6 8:ssd ja kir-
janpitolaissa sédadetaan lahipiiritoimia koskevista tilinpaatdsvaatimuksista, joihin ei ehdoteta si-
séllollisia muutoksia.

11 8. L&hipiiri. Pyk&ldssa saddetaéan porssiyhtidihin ja muihin osakeyhtidihin sovellettavista I&-
hipiirimaaritelmisté. Porssiyhtididen osalta pykélan 2 momentilla pannaan taytantoon direktii-
vin 1 artiklan 2 kohdan b alakohdassa osakkeenomistajan oikeudet -direktiivin 2 artiklaan lisatty
h kohta.

Lahipiirin maaritelmaa sovelletaan luvun 10 §:ssé tarkoitetun lahipiiritoimen madarittelyyn seka
tallaisia l&hipiiritoimia koskevaan yhtiokokouksen, hallituksen, hallintoneuvoston ja toimitus-
johtajan paatoksentekoon, josta ehdotetaan saddettdvaksi 5 luvun 14 §:ssé ja 6 luvun 4, 17 ja 21
8:ssé. Lisaksi l&hipiirin maaritelméa sovelletaan voimassa olevan lain mukaisesti l&hipiirilai-
noista ja omista osakkeista annettaviin tilinpaatdstietoihin (8 luvun 6 ja 8 §) seka yhtién johtoon
kuuluvan ja yhtion osakkeenomistajan vahingonkorvausvastuuta koskevaan tuottamusoletta-
maan, josta saadetaan voimassa olevan OYL:n 22 luvun 1 8:n 2 momentissa ja saman luvun 2
8:n 2 momentissa. Tilinpaatdsvaatimusten ja vahingonkorvausvastuun kohdalla ei oteta huomi-
oon 10 8:std ilmenevéa olennaisuus-vaatimusta.

Pykéldn 1 momentissa saadetadn kaikkiin osakeyhtidihin sovellettavan lahipiirin madritelmén
paasaannostd, jonka mukaan yhtion lahipiiriin kuuluvat

- yhtion ja sen emoyhtion, sisaryhtion ja tytaryhtion toimielinten jasenet

- yhtitssd maaraysvaltaa kayttava osakas ja huomattavaa vaikutusvaltaa kayttavat osakkaat ja
yhtion emo-, sisar- ja tytaryhteisot,

14 direktiivin 9.6 artiklan a-alakohta: “---that no other related party of the company has an interest in
the subsidiary undertaking ---*.
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- kaikkien edelld mainittujen ihmisten avio- ja avopuolisot, omat ja puolison huollettavat lapset
ja omat ja puolison vanhemmat, sekd

- muut yhteisot ja saatiot, joissa edelld mainitut henkil6t yksin tai yhdessa kayttavat maarays-
valtaa.

Ehdotetussa l&hipiirin mééaritelmassa ei ole otettu huomioon kaikkia mahdollisia yhtién toimin-
nan organisaatio- ja toimintamalleja, koska lahipiiriméaritelméan on oltava niin selvd, etta saa-
tion johtoon kuuluvat, yhtion henkil6sto ja muut yhtion puolesta toimivat ja toimien vastapuolet
voivat kaytdnnossé soveltaa méaritelmad paivittaisessa toiminnassa. Maéritelmé ei koske muun
kuin lakiin perustuvan toimielimen jasenend yhtion toimintaan osallistuvia eiké yhtion ulkois-
tamien toimien palveluntarjoajia ja ndiden palveluksessa olevia. Tallaisia voivat olla esimer-
kiksi ulkoistettua hallintopalvelua yhtidlle tarjoavat yritykset ja niiden johto.

Lahipiiriin kuuluva ihminen, yhteiso ja saati¢ voi olla kotimainen tai ulkomainen.

Ehdotuksen mukaan hallituksen on huolehdittava johdon tehtdvia koskevien yleisten séédnndsten
(luvun 8 § ja 6 luvun 2 ja 16 a 8) perusteella yhtion hallinnon, toiminnan ja sisdisen valvonnan
jarjestamisesta siten, ettd luottamus- ja sopimussuhteiset henkilot eivat voi olla paattamassa it-
selleen tulevista kokonaan tai osittain vastikkeettomista taloudellisista eduista ja ettd ndiden
palveluksista maksettavat palkkiot eivat ylitd kdypaa hintaa. Listayhtididen hallinnointisuosi-
tuksissal, yhtidjarjestyksessa ja yhtion sisaisilla paatoksilla voidaan edelleen laajentaa l&hipiirin
maéaritelméaa.

Kaikkien yhtididen ei tarvitse jarjestaa kattavaa, ajantasaista l&hipiirirekisterida ehdotettavien
s&annosten noudattamiseksi eikd s&ation oleteta olevan tietoinen esimerkiksi séation johtoon
kuuluvien sukulaisuus- ja omistussuhteista. Toisaalta yhtion kannalta 10 §:ssd tarkoitetulla ta-
valla epétavallisen toimen kohdalla yhtion johdolla voi olla yleisen lojaliteetti- ja huolellisuus-
velvollisuuden (luvun 8 8) perusteella velvollisuus erikseen selvittad, kuuluuko toimen osapuoli
yhtion lahipiiriin esimerkiksi sukulaisuus- tai omistussuhteiden kautta. Ehdotuksen lahtokoh-
tana on, ettd yhtion lahipiiriin kuuluvan on itse otettava huomioon lahipiirisuhde silla uhalla,
ettd toimen peruuttamista voidaan myéhemmin vaatia sill& perusteella, ettd yhtion edustajat ovat
ylittdneet kelpoisuutensa.

Ehdotus poikkeaa voimassa olevan lain mukaan esteellisyyden aiheuttavan suhteen madritel-
masta siten, ettd ehdotuksen mukaan lahipiiritoimia koskevia erityisia padtosvaatimuksia sovel-
letaan myos silloin, kun yhtion osakas tai johtoon kuuluva tai ndiden lahipiiriin kuuluva kayttaa
madréysvaltaa toimen toisena osapuolena olevassa yhteistssa tai saatidssa tai toimen osapuo-
lena on yhtidssa maardysvaltaa vahdisempaé vahintddn 20 prosentin omistus- tai d&niosuutta
vastaavaa vaikutusvaltaa. Toisaalta l&hipiirin laajennusten vaikutusta yhtién paatdksentekoon
tasapainottaa se, etta lahipiiriin kuuluvakin saa yleensa aanestad ja paatokseen vaaditaan kai-
kista annetuista adnista laskettava enemmiston liséksi vastaava enemmiston muiden kuin 1ahi-
piirisuhteessa toimeen olevien osakkaiden antamista &anistéa.

Pykalan 2 momentin mukaan méaréysvallalla tarkoitetaan 1 momentissa KPL 1 luvun 5 §:ss&
tarkoitettua maérdysvaltaa ja huomattavalla vaikutusvallalla tarkoitetaan KPL 1 luvun 8 8:ss&
tarkoitettua huomattavaa vaikutusvaltaa. Maardysvalta perustuu siten enemmistéon yhteison
osakkeiden tai osuuksien tuottamasta danimaérasta taikka oikeuteen nimitta4 tai erottaa enem-
mist0 yhteison tai s&ation jasenistd hallituksessa tai vastaavassa toimielimessd. My6s yhteinen
johtaminen ja muu tosiasiallisen méardysvallan kdyttaminen tayttavat maaraysvallan tunnus-
merkit (KILA 1829/2008). Vastaavasti huomattava vaikutusvalta méaritelld KPL 1 luvun 8 &:n

163



mukaisesti siten, ettéd se edellyttaa lahtokohtaisesti 20-50 prosentin osuutta aanivallasta tai vas-
taavaa oikeutta nimittad tai erottaa yhteison tai séation hallituksen tai vastaavan toimielimen
jasenista. Adniosuutta laskettaessa tulee ottaa huomioon mygs se omistus, joka kirjanpitovel-
vollisella on yhdessa tytéaryritystensa kanssa tai pelkastaan niiden kautta.

Lahipiirisuhteen kannalta méaardysvalta- ja vaikutusvaltasuhteen jatkuvuudella ei ole samaa
merkitysta kuin KPL.:ia sovellettaessa, koska OYL:n lahipiirisdédnndsten soveltamisen kannalta
olennaista on se, onko mahdollinen eturistiriita olemassa lahipiiritoimen tekoaikana. Toisaalta
omistus-, danivalta-, nimitys- taikka erottamisoikeudesta luopuminen tai vdhentdminen tilapéi-
sesti lahipiiritoimesta paattdmisen ajaksi ei rajoita l&hipiirisaanndsten soveltamista.

Pykéladn 3 momentissa saddetadn porssiyhtion lahipiirista direktiivin 1 artiklan 2 kohdassa osak-
keenomistajan oikeudet -direktiivin 2 artiklaan lisatyn h alakohdan mukaisesti. Ehdotuksen si-
séltd vastaa IAS 24:n soveltamista koskevassa Kirjanpitolautakunnan lausunnossa 1829/2008
esitettya.

Pdrssiyhtion lahipiiri on 1 momentissa sdadettyd muiden yhtididen l&hipiirid laajempi siten, ettéd
porssiyhtion lahipiiriin kuuluvat myds yhtién tai sen emoyrityksen johtoryhman jasenet, 1ahi-
piiriin kuuluvien ihmisten kaikki lapset (my6s muut kuin huollettavat), kaikki lahipiiriin kuulu-
van huollettavat (esimerkiksi omien lapsien ja vanhempien lisdksi isovanhemmat ja lapsenlap-
set) ja yhteisOt ja sééatiot, joissa edelld mainituilla yksin tai yhdessd muiden lahipiirilaisten
kanssa on madaraysvalta, seké yhtion tai sen lahipiirin henkildston tydsuhteen jéalkeisid etuuksia
koskeva jarjestely (esimerkiksi eldkesaatio tai elakekassa). 11

Pykélan 4 momentissa sdadetaan selvyyden siita, milloin paatdksentekoon osallistuva osakkeen-
omistaja, hallituksen tai hallintoneuvoston jéasen ja varajasen ja toimitusjohtaja ja hanen sijai-
sensa on lahipiiritoimeen suoraan tai valillisesti sellaisessa suhteessa, ettd paatdksentekoon on
sovellettava 5 ja 6 lukuihin ehdotettavia erityisia paatdsvaatimuksia.

12 8. Porssiyhtio. Pykélaan ehdotetaan siirrettavaksi 5 luvun 1 a §:n porssiyhtion maaritelma
siten muutettuna, ettd méaaritelmaa sovelletaan kaikkiin tdman lain sdannoksiin porssiyhtidista.
Muutos on tarpeen selvyyden vuoksi, koska my6s 6 luvussa on porssiyhtidita koskevia saan-
noksid. Madritelma vastaa sisélléltadn voimassa olevaa lakia.

5 luku Y htiokokous

3 8. Varsinainen ja ylimaarainen yhtiokokous. Pykéaldn 2 momentin 4 kohtaan ehdotetaan muu-
tosta, jolla selvennettdisiin, ettd yhtiokokous paattad hallituksen ja hallintoneuvoston jasenten
valinnan lisaksi myos heidén palkitsemisestaan, jollei yhtidjarjestyksessa maérata toisin. Muu-
tos vastaa voimassa olevaa oikeustilaa. S&annoksessa ei erikseen mainittaisi, ettd yhtiokokous
paattad myos tilintarkastajan palkkiosta, vaikka oikeustilaa ei taltakéan osin ole tarkoitus muut-
taa.

Yhtion johdon palkkioista paattamistd koskevan 5 luvun 3 §:4an selvyyden vuoksi ehdotetun
nimenomaisen sadnnoksen rikkomisen seuraamuksena voi olla palkitsemista koskevan paatok-

sen tai sopimuksen péateméattdmyys tai vahingonkorvausvastuu. Ehdotus vastaa talta osin ny-
kyistd oikeustilaa, joten rikkomisen seuraamuksetkaan eivat muutu.

115 KILA:n lausunnon 1829/2008 tulkinta IAS 24-standardin lahipiirimaaritelméasta.
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3 a 8. Palkitsemispolitiikan kasittely porssiyhtion yhtiokokouksessa. Pykéléssé saédettdisiin di-
rektiivin 9 a artiklan 1 kohdan mukaisesti pdrssiyhtion velvollisuudesta kasitella palkitsemis-
politiikka yhtiokokouksessa. Pykal& olisi uusi. Direktiivin mukaan palkitsemispolitiikan avulla
on edistettava porssiyhtion liiketoimintastrategiaa ja pitkan aikavalin taloudellista menestysta.
Palkitsemispolitiikalla méaritettéisiin yhtion johtoon kuuluvien henkil6iden palkitsemisen kes-
keiset periaatteet. Palkitsemispolitiikka asettaisi raamit yhtion johtoon kuuluvien henkiléiden
palkitsemiselle.

Palkitsemispolitiikan vahimmaissisallosta ja siind esitettavien tietojen esittdmistavasta saddet-
taisiin tarkemmin AML:n nojalla annettavassa valtiovarainministerion asetuksessa. Palkitse-
mispolitiikassa tulisi maaritella soveltuvin osin muun muassa kiintedn ja muuttuvan palkitsemi-
sen osat ja niiden suhteelliset osuudet, muuttuvien osien maaraytymisperusteet, muuttuvan pal-
kitsemisen perusteena olevat taloudelliset ja muut kuin taloudelliset kriteerit sek& muuttuvien
palkkioiden maksamista koskevat lykkadysajat sek& mahdollisuudet vaatia takaisin jo maksettuja
muuttuvia palkkioita. Palkitsemispolitiikassa tulisi my0s esittdé periaatteet osakeperusteiseen
palkitsemiseen sisaltyville ansainta- ja sitouttamisjaksoille ja mahdollisille osakkeiden luovu-
tusrajoituksille seka johtoon kuuluvien henkildiden kanssa tehtavien toimisopimusten tai jéarjes-
telyjen kestolle, sovellettaville irtisanomisajoille, lisielakejarjestelyille, toimisuhteen paattami-
sen ehdoille ja paattamiseen liittyville korvauksille. Palkitsemispolitiikassa olisi myds kuvat-
tava porssiyhtion palkitsemiseen liittyva paatoksentekoprosessi seké perusteltava, miten palkit-
semispolitiikka edistéa porssiyhtion liiketoimintastrategiaa ja pitké&n aikavélin taloudellista me-
nestysta.

Palkitsemispolitiikkaa muutettaessa olisi selostettava merkittavat muutokset. Lisaksi olisi se-
lostettava, miten uudessa palkitsemispolitiikassa on otettu huomioon yhtidkokouksen paatds
edellisestéd palkitsemispolitiikasta ja kannanotot, jotka on esitetty aiemman palkitsemispolitii-
kan vahvistamisen jélkeen julkistettujen palkitsemisraporttien yhtiokokouskasittelyssa. Vii-
meksi mainitusta vaatimuksesta seuraa se, etta vaikka yhtiokokouspoytékirjat ovatkin lahtékoh-
taisesti paatospoytakirjoja, osakkeenomistajien olennaiset kannat olisi kaytanndssa kirjattava
poytakirjaan vaatimuksen tayttamiseksi.

Pykéldn 1 momentissa ehdotetaan s&éddettavéksi, ettd porssiyhtiossa palkitsemispolitiikka on
esitettdva yhtiokokoukselle vahintdan neljan vuoden vélein ja aina, kun siihen tehdaan olennai-
sia muutoksia. S&annds vastaa direktiivin 9 a artiklan 3 kohdan ensimmaista virkettd ja 5 kohtaa.

Ehdotuksen mukaan yhtiokokous paattdisi, kannattaako se esitettya palkitsemispolitiikkaa. Paa-
tos olisi neuvoa-antava. Koska kyse olisi siitd, kannattaako yhtiokokous esitettya palkitsemis-
politiikkaa, p&atos voisi olla vain joko puoltava tai hylk&ava. Toisin kuin yhtiokokouspéatdsten
osalta yleensd, osakkeenomistajat eivét voisi ennen kokousta tai kokouksen aikana tehda muu-
tosehdotuksia palkitsemispolitiikan sisaltoon. Paatos siitd, kannattaako yhtiokokous esitettyé
palkitsemispolitiikkaa, tehtdisiin lain 5 luvun 26 §:n mukaisella enemmistopaatoksella.

Pykalan 2 momentissa ehdotetaan sdédettavaksi direktiivin 9 a artiklan 3 kohdan viimeisen virk-
keen mukaisesti tilanteista, joissa yhtiokokous ei vahvista esitettyad palkitsemispolitiikkaa. Tar-
kistettu palkitsemispolitiikka olisi esitettava yhtiokokoukselle viimeistadn seuraavassa varsinai-
sessa yhtiokokouksessa. Lain 6 luvun 14 a §:ssé ehdotetaan saadettavaksi tarkemmin palkitse-
misesta tilanteessa, jossa yhtidkokous ei ole vahvistanut esitettyd palkitsemispolitiikkaa.

Pykaléassa ei mainittaisi erikseen direktiivin 9 a artiklan 1 kohdassa sdddetystad osakkeenomista-
jien oikeudesta &anestéa palkitsemispolitiikasta. Osakkeenomistajalla on OYL:n yleisten peri-
aatteiden perusteella oikeus vaatia aanestysta kaikissa yhtiokokouksessa paatettavissa asioissa
(esim. HE 52/2009, s. 37). Yhtiokokouksessa tdyden aanten laskennan vaihtoehto voi kuitenkin
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olla sen selvittdminen, ettd paatokseen vaadittava enemmist0 tai maardenemmistd kannattaa
paatdsehdotusta eikd yksikdan osakas vaadi tayttd danten laskentaa. Jos muut osakkaat eivéat
halua taytta d&nestysta ja kannattavat toista paatosvaihtoehtoa kuin &énestyksen vaatija tai kan-
nattavat ainoata paattsehdotusta, jota &anestystd vaatinut vastustaa, riittaa, etta taytta dénestysta
vaatineen kanta merkitadn eriavanad mielipiteend yhtiokokouksen poytékirjaan.

Ehdotetun 5 luvun 3 a 8:n mukaisen pdrssiyhtion johdon palkitsemispolitiikan esittelyn laimin-
lydnnin seuraamuksena voi olla palkitsemista koskevan hallituksen pé&atoksen ja sopimuksen
patemattomyys, jos jérjestely poikkeaa viimeksi yhtiokokoukselle esitellystd, edelleen voimassa
olevasta palkitsemispolitiikasta. Endotetun neuvoa antavan &anestyksen laiminlyonnisté tai sii-
hen liittyvasta menettelyvirheesta ei aiheudu yhtidoikeudellisia seuraamuksia.

3 b 8. Palkitsemisraportin kasittely porssiyhtion varsinaisessa yhtiokokouksessa. Ehdotettu
saénnos olisi uusi. Pykalassa séadettaisiin direktiivin 9 b artiklan 4 kohdan ensimmaisen ala-
kohdan mukaisesti porssiyhtion velvollisuudesta kéasitelld palkitsemisraportti varsinaisessa yh-
tiokokouksessa. Yhtiokokouksen paatds raportin hyvaksymisesté olisi direktiivin mukaisesti
neuvoa-antava. Mahdollinen hylkaava paatos ei siten esimerkiksi velvoittaisi hallitusta laati-
maan uutta palkitsemisraporttia. Paatds ei mydskaan vaikuttaisi tehtyihin paatoksiin palkitse-
misesta. Kaytannossa yhtiokokouksen hylkéava paatos ja yhtiokokouksessa esitetyt kannanotot
voisivat kuitenkin palkitsemispolitiikan puitteissa ohjata hallituksen tulevia p&atoksia toimitus-
johtajan ja toimitusjohtajan sijaisen palkitsemisesta. Liséksi hallituksen olisi seuraavassa pal-
kitsemisraportissa kuvattava, miten yhtiékokouksen paétos on otettu huomioon.

14 8. Yhtidkokouksen paatds lahipiiritoimesta. Pykéla ehdotetaan muutettavaksi siten, etté siina
saadetaan yhtiokokouksen paatokseen vaadittavasta enemmistdsta siiné tapauksessa, ettd yhtio-
kokous paéattad l&hipiiritoimesta. Lahipiiritoimi ja l&hipiiri on méaritelty 1 lukuun ehdotetussa
uudessa 10 ja 11 8:ssé siten, ettd l&hipiiritoimesta on paatettdva hallituksessa (lain paasaanto)
tai yhtiokokouksessa, jos toimi ei kuulu yhtion tavanomaiseen liiketoimintaan tai sen ehdot
poikkeavat tavanomaisista kaupallisista ehdoista. Liséksi ehdotetaan pykélan otsikon muutta-
mista uusia sdannoksia vastaavasti.

Pykalan sdannoksilla pannaan porssiyhtididen osalta osittain tdytdntéon muutosdirektiivin 1 ar-
tiklan 3 kohdassa osakkeenomistajan oikeudet -direktiiviin lisatyn 9 artiklan 5 kohta. Kaikkien
yhtididen osalta pykalan saannoksill& korvataan voimassa olevan lain osittain puutteelliset es-
teellisyyssadannokset.

Pykéldn 1 momentin mukaan yhtiokokouksen péatdsvalta lahipiiriasioissa maaraytyy luvun 2
8:n pdasédannon mukaisesti. Toimivallan jaosta ja l&hipiiritoimen ja [&hipiirin méé&ritelmisté seu-
raa, ettd yhtiokokous lahtokohtaisesti paattaa lahipiiriasiasta tassa pykaldssa saédettavalla ta-
valla vain, kun silld on muutenkin p&atosvalta vastaavassa asiassa, jonka osapuolina ei ole 1&hi-
piiriin kuuluvia ja toimi tai ehdot ovat epatavanomaisia. Tallaisia asioista ovat lahinna hallituk-
sen jasenten palkitseminen ja lahipiirildisille suunnattu tai heitd muuten hyodyttava osakeanti,
osakepadoman korotus, omien osakkeiden hankinta ja lunastus, osinko ja muu varojenjako tai
osakepadoman alentaminen tai omien osakkeiden lunastus seké sellainen sulautuminen tai ja-
kautuminen, jonka toinen osapuoli on yhtion lahipiiriin kuuluvan tai kuuluvien méaérdysvallassa.
Léahipiiritoimen tuleminen yhtiokokouksen pééatettavaksi voi perustua myods yhtidjarjestykseen
ja suppean osakaspiirin yhtion kaikkien osakkaiden yksimieliseen péaatokseen hallitukselle
yleensa kuuluvan asian ottamisesta yhtiokokouksen péatettavaksi.

Liséksi hallitus voi siirtda yleistoimivaltaansa kuuluvan asian yhtiokokouksen paatettavéksi (6

luvun 7 8:n 2 momentti). Viimeksi mainittu voi olla tarpeen esimerkiksi silloin, kun enemmisto
hallituksen jasenistd on l&hipiirisuhteessa péatettdvain asiaan.
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Lahipiiriasiasta paatetdan yhtiokokouksessa siten, ettd patevan paatdksen edellytyksena on kai-
kista kokouksessa annetuista &&nisté laskettavan enemmiston tai maardenemmiston lisaksi sama
enemmisto tai madrdenemmistd niiden osakkaiden &anistd, jotka eivat ole 1 luvun 10 ja 11 §:n
mukaisessa lahipiirisuhteessa péatettdvadn asiaan. Jalkimmaisessa danten laskussa lahipiiritoi-
meen nahden ulkopuolisena osakkaana ei pideta lahipiiritoimeen osallisen lahipiiriin kuuluvaan
lisdksi haneen 1 luvun 11 8§:n 2 tai 3 momentin mukaisessa suhteessa olevaa osakasta (katso 1
luvun 11 8:n 4 momentti). Jos paatokseen vaaditaan OYL:n tai yhtidjarjestyksen perusteella
myos tietty osuus yhtiokokouksessa edustetuista osakkeista, patevan péatoksen edellytyksend
on, etté kaikista kokouksessa edustetuista osakkeista laskettavan osuuden liséksi paatosta kan-
nattavilla l&hipiiritoimeen ndhden ulkopuolisilla osakkailla on vastaava osuus kaikkien kokouk-
sessa edustettujen lahipiiritoimeen nahden ulkopuolisten osakkaiden osakkeista.

Kéytanndssa lahipiiritointa koskevat paatdsvaatimukset tarkoittavat yhtaalta sitd, ettd myos la-
hipiiritoimeen nahden sivullisten osakkaiden &anten enemmiston hyvéksyntd on saatava l&hi-
piiritoimelle. Toisaalta kaikista annetuista &&nisté vaadittava enemmist0 tarkoittaa sitg, etta I4-
hipiiritoimen ulkopuolelle jadvat eivét voi yksin sanella lahipiiritoimen ehtoja. Viimeksi mai-
nittu on tarpeen senkin vuoksi, ettd OYL:n mukaan osakas voi tehda yhtidkokouksen asialistalla
olevaa asiaa koskevan paatosehdotuksen vield kokouksen aikanakin, jolloin uusi paatdsvaihto-
ehto voi tulla taytend yllatyksena l&hipiirisuhteessa paatettavaan asiaan oleville osakkaille.

Ehdotus poikkeaa voimassa olevasta laista siten, etté esteellisen osakkaan ehdottoman &&nes-
tyskiellon sijasta patevan paatoksen edellytyksend on kaikista annetuista danista laskettavan
enemmiston liséksi lahipiiritoimeen nahden sivullisten osakkaiden antamien dénten enemmisto.
Paatosvaatimus ottaa voimassa olevaa lakia paremmin huomioon lahipiiriin kuuluvien ja mui-
den osakkaiden tarpeet.

Pykaldn 2 momentin mukaan 1 momentin paatosvaatimuksia sovelletaan myds silloin, kun yh-
tiokokouksessa péatetdadn osakkaan tai haneen l&hipiirisuhteessa olevan vapauttamista vahin-
gonkorvausvelvollisuudesta tai muusta velvoitteesta yhtiéta kohtaan. Jos paatetaan kanteen nos-
tamisesta osakasta tai haneen lahipiirisuhteessa olevaa vastaan, han ja haneen lahipiirisuhteessa
oleva eivét saa d4nestéa asiassa.

Ehdotus poikkeaa voimassa olevasta 14 §:std siten, ettd jos paatetddn osakkaan tai hénen lahi-
piiriinsd kuuluvan vapauttamisesta yhtiota kohtaan olevasta velvoitteesta, osakas saa osallistua
aanestykseen, mutta velvoitteesta vapauttavaan paatokseen vaaditaan myos enemmistd muiden
osakkaiden antamista aanista. Taltad osin ehdotuksessa myds selvennetddn voimassa olevaan
nahden sitd, milloin muun tahon kuin osakkaan itsensa vapauttaminen velvoitteesta estaa osa-
kasta osallistumista danestykseen. Osakasta vastaan ajettavaa kannetta koskevan péétoksen
osalta ehdotus poikkeaa voimassa olevasta laista vain siten, ettd ehdotuksessa selvennetdan sit,
milloin osakas ei saa osallistua paatoksentekoon, kun péétetdan osakkaan l&hipiiriin kuuluvaa
tahoa vastaan nostettavasta kanteesta.

L&hipiiritoimesta yhtiokokouksessa tehtavan paatoksen osalta lain vastaisen paatoksen seurauk-
sena voi olla paatoksen patemattomyys, jos ehdotettua 5 luvun 14 §:n mukaista erityisté aanes-
tysmenettelya ei noudateta ja virhe on voinut vaikuttaa padtoksen sisaltoon (OYL:n 21:1.1 §:n
1 kohta). Adnestysmenettelysdédnndsten rikkominen ei ainakaan vélittdmésti vaikuta osakkaan
vahingonkorvausvastuuseen, koska 22 luvun 2 §:n 2 momentissa sadnnelty kad&nnetty todistus-
taakka huolellisuusvaatimuksen osalta syntyy jo silla perusteella, ettd kysymys on l&hipiiritoi-
mesta. Toisaalta, jos osakas osallistuu ehdotuksessa sallitulla tavalla &dnestykseen, joka koskee
hénen itsensé vapauttamista vastuusta suhteessa yhtioon, myds han voi olla vastuussa paatok-
sesté yhtidlle aiheutuvasta vahingosta.
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22 8. Porssiyhtiota koskevat erityissadnnokset asiakirjojen nédhtavana pitamisesta ja lahettami-
sesta. Pykélan 1 ja 2 momenttia ehdotetaan tdydennettavéksi palkitsemispolitiikan ja palkitse-
misraportin nahtavana pitoa ja lahettdmisté koskevilla sadnnoksilla. Pykéalan 1 momentin mu-
kaan porssiyhtion olisi pidettava internetsivuillaan osakkeenomistajien nahtavana palkitsemis-
politiikka ja palkitsemisraportti, jos néité kasitelladn yhtiokokouksessa. Muiden saanndksessa
tarkoitettujen kokousasiakirjojen tavoin palkitsemispolitiikka ja palkitsemisraportti olisi pidet-
tava nahtavilla ajanjakson, joka alkaa viimeistaan kolme viikkoa ennen yhtitkokousta ja paattyy
aikaisintaan kolme kuukautta kokouksen jalkeen.

Palkitsemispolitiikan esilla pitdmista ja toimittamista koskevien sadnndsten rikkominen voi joh-
taa palkitsemispolitiikan soveltamistoimen patemattémyyteen tai mitattémyyteen ainakin sil-
loin, kun palkitsemispolitiikkaa ei ole ollut lainkaan osakkaiden saatavilla ennen yhtiokokousta.
Véhdiset virheet nahtavana pidossa eivét aiheuta palkitsemistoimien moitteenvaraisuutta. Pyka-
lan voimassa oleva 2 momentti vapauttaa porssiyhtion velvollisuudesta pitaa tilinpaatos, toi-
mintakertomus ja tilintarkastuskertomus néhtéavana yhtion paékonttorissa ennen yhtiékokousta
ja lahettdmaésta niitd pyydettaessd osakkeenomistajalle, jos yhtio on pitdnyt ne saatavilla 1 mo-
mentin mukaisesti ja julkistanut ne AML:n mukaisesti viimeistaan kolme viikkoa ennen yhtio-
kokousta. Vastaava vapautus ehdotetaan ulotettavaksi koskemaan myds palkitsemispolitiikan
ja palkitsemisraportin ndhtavilla pitoa ja lahettdmisté.

23 a 8. Porssiyhtiota koskevat erityissdannokset sahkoisen aanestyksen todentamisesta. Ehdo-
tettu sddnnos olisi uusi. Pykald&n ehdotetaan direktiivin edellyttamid erityissadnnoksié, jotka
koskevat sahkoista danestamista porssiyhtion yhtiokokouksessa. Saannokset eivat velvoittaisi
porssiyhtiota sahkoisen danestyksen jarjestamiseen, vaan tdman suhteen oikeustila séilyisi en-
nallaan.

Pykélan 1 momenttiin ehdotetaan sadnndstd, jonka mukaan porssiyhtion yhtiokokouksessa séh-
koisesti danesténeelle olisi toimitettava sahkoinen vahvistus annettujen &&nten vastaanottami-
sesta. Saanndksella pantaisiin taytantdon direktiivin 3 ¢ artiklan 2 kohdan 1 alakohta.

Pykéldn 2 momentissa saadettaisiin osakkeenomistajan oikeudesta saada yhtiokokouksen jal-
keen pyynnosté vahvistus siitd, ettd hdnen d&nensa on asianmukaisesti kirjattu ja laskettu yhtio-
kokouksessa. Sdénndksella pantaisiin taytdntdon direktiivin 3 ¢ artiklan 2 kohdan 2 alakohta.
Pyynto olisi esitettdva kolmen kuukauden kuluessa yhtiokokouksesta. Y leisisté valtuutusta kos-
kevista sdannoista johtuu, ettd pyynnon voi osakkeenomistajan puolesta esittad ja vahvistuksen
vastaanottaa osakkeenomistajan tata varten nimeaméa kolmas osapuoli. Oikeus saada vahvistus
koskisi ainoastaan tilanteita, joissa kyseinen tieto ei jo ole osakkeenomistajan saatavilla. Tieto
voidaan saattaa osakkeenomistajan saataville esimerkiksi yhtion internetsivuilla luvun 23 §:n 4
momentin mukaisen yhtidkokouksen poytakirjan nahtavéan pidon yhteydessa.

OYL:nyleiset oikeussuojakeinot voivat kaytanndssa tulla sovellettaviksi sahkdisen daanestyksen
todentamiseen liittyvan 5 luvun 23 a §:48n ehdotetun sd&nnoksen rikkomiseen vain sellaisten
paatosten kohdalla, joissa danioikeuden kayttdminen on jonkin oikeuden kayttdmisen tai vel-
vollisuudesta vapautumisen edellytys. Suoraan OYL:n perusteella téllaisia tilanteita ovat sellai-
sen sulautumisen tai jakautumisen vastustaminen, jossa sulautumista tai jakautumista vastaan
aanestaminen on edellytys sille, ettd osakkeenomistajalla on OYL:ssa saannelty lunastusoikeus.
Viimeksi mainituissa tapauksissa oikeussuojakeinona voi olla osakkaan oikeus vahingonkor-
vaukseen yhtion hallituksen jaseniltd tai toimitusjohtajalta, jotka eivat ole huolehtineet siit, ettd
yhtion kéytettavissa on riittavat tekniset valmiudet 5 luvun 23 a §:n vaatimusten tayttdmiseen.
Tallginkin vastuuta rajaavat jarjestelmien toimintavarmuuteen ym. liittyvat yleiset periaatteet.
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6 luku Osakeyhtion johto ja edustaminen

3 8. Hallituksen paatoksenteko. Pyk&lad endotetaan muutettavaksi siten, ettd 2 momentista pois-
tetaan vaatimus, jonka perusteella I&hipiirisuhteessa paatettavéaan asiaan olevia (esteellisié) hal-
lituksen jasenid ei oteta huomioon hallituksen paatdsvaltaisuutta laskettaessa, ja lisatdan pyké-
Iaén lahipiiriasioita koskeva uusi 3 momentti, jonka mukaan péatettavaan lahipiiriasiaan nahden
ulkopuolisille hallituksen jasenille on aina varattava mahdollisuus osallistua tallaiseen kokouk-
seen ja kaikille hallituksen jésenille on aina etukateen ilmoitettava paatettavéksi tulevasta lahi-
piiriasiasta.

Poistettavaksi ehdotettu paatdsvaltaisuuden laskentaséant6 yhtaélta kannustaa jarjestamaan la-
hipiiriasiasta paattavan hallituksen kokouksen siten, etta lahipiiritoimeen nahden ulkopuoliset
jasenet voivat osallistua kokoukseen. Toisaalta kaavamainen rajoitus voi kaytannossa johtaa
siihen, ettd hallitus ei ole p&atdsvaltainen paattdmaén lahipiiriasiasta, vaikka asia ei ole osak-
kaiden kannalta 1 luvun 10 §:n 2 momentissa tarkoitetulla tavalla olennainen ja asiasta paatta-
minen kuuluisi hallitukselle. Nykyisen laskentasadnnon tavoitteet voidaan saavuttaa riittavasti
mya0s siten, etté lahipiiriasiasta paatettaessa toimeen nahden ulkopuolisille jasenille on uuden 3
momentin mukaan aina varattava tilaisuus osallistua kokoukseen, paatettdva lahipiiriasia on
aina ilmoitettava kaikille jasenille ennen kokousta ja ettd luvun 7 §:n 2 momenttia muutetaan
sitﬁn_, ettd toimeen néhden ulkopuoliset jasenet voivat saattaa asian yhtiokokouksen paatetta-
vaksi.

Muutos helpottaa hallituksen paatdksentekokyvyn séilyttamista lahipiiriasioissa ja korostaa la-
hipiiritoimeen néhden ulkopuolisten hallituksen jasenten velvollisuutta huolehtia siitd, etta
OYL:nyleisia periaatteita ja mahdollisia yhtidjarjestysmaarayksia noudatetaan lahipiiriasioissa.
Jos lahipiiritoimeen néhden ulkopuoliselle hallituksen jasenelle ei varata mahdollisuutta osal-
listua asiasta paattavaan kokoukseen, hanella voi olla oikeus moittia hallituksen paatosta.

Muutosta ehdotetaan luvun 4 §:44n ehdotettavien uusien lahipiiritoimia koskevien erityisten
paatdsvaatimusten huomioon ottamiseksi. Muutosdirektiivissa ei ole vastaavaa nimenomaista
vaatimusta.

4 8. Hallituksen paatos lahipiiritoimesta. Pykald ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd esteellista
hallituksen jasentd koskevan danestyskiellon sijasta siind saddetédan lahipiiritointa koskevasta
paatdksenteosta ja hallituksen kokouksen péaatokseen vaadittavista enemmistdista. Lahipiiri-
toimi ja lahipiiri on méaaritelty 1 lukuun ehdotetussa uudessa 10 ja 11 §:ssd siten, etté lahipiiri-
toimesta on paatettdva hallituksessa, jos toimi ei kuulu yhtion tavanomaiseen liiketoimintaan
tai sen ehdot poikkeavat tavanomaisista kaupallisista ehdoista ja toimi on olennainen osakkeen-
omistajien kannalta 10 §:std ilmenevélla tavalla. Lisdksi ehdotetaan pykélan otsikon muutta-
mista uusia sdadnnoksid vastaavasti.

Yhtidn johdon yleisen huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden (1 luvun 8 8) perusteella halli-
tuksen jasenen on ilmoitettava yhtidlle [&hipiirisuhteestaan paatettavaan asiaan.

Luvun 24 §:n viittaussaannoksen perusteella tdiman pykalén sadnnoksia sovelletaan myos yhti-
0ssd mahdollisesti olevan hallintoneuvoston paatoksentekoon, jos hallintoneuvostolla on yhtio-
jarjestyksen perusteella padtdsvalta l&hipiiriasiassa.

Pykalan sdannoksilla pannaan porssiyhtididen osalta osittain taytdntdon muutosdirektiivin 1 ar-
tiklan 3 kohdassa osakkeenomistajan oikeudet -direktiiviin lisatyn 9 artiklan 5 kohta. Kaikkien
yhtididen osalta pykalan saédnnoksill& korvataan voimassa olevan lain osittain puutteelliset es-
teellisyyssédannokset.
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Pykéladn 1 momentissa ehdotetaan selvyyden vuoksi sdadettavéksi, ettd hallitus paattaa tai val-
tuuttaa paattamaan lahipiiritoimesta, jollei toimivallan jaosta yhtiossa téssé laissa toisin séadeté
tai yhti0jarjestyksessa toisin maarata. Hallitus voi siten myds valtuuttaa esimerkiksi jasenensé
tai toimitusjohtajan paattamaan vahaisemmasté lahipiiritoimesta. Toisaalta hallituksen on aina
paatettdva sen toimivaltaan kuuluvasta olennaisesta lahipiiritoimesta (1 luvun 10 &:n 2 mo-
mentti), jota koskevaa péaatoksentekoa ei siten voi delegoida esimerkiksi hallituksen jasenelle
tai toimitusjohtajalle.

Kéytanngssa voi olla tarkoituksenmukaista, ettd harkintansa mukaan hallitus soveltaa myds
muuta kuin olennaiseksi laissa maariteltyé lahipiiriasiaa koskevaan paatdksentekoon ehdotetta-
via erityisid paatosvaatimuksia. Tallaisia voivat olla esimerkiksi merkitykseltdén vahaisemmat
lahipiiriasiat, joihin liittyy yhtion kannalta epavarmuustekijoitd. Erityisten paatdsvaatimusten
noudattaminen tallaisissa asioissa voi helpottaa riittdvan huolellisuuden ja muutenkin liiketoi-
mintapadtoksenteon periaatteiden (business judgement rule) noudattamisen osoittamista siiné
tapauksessa, ettd myohemmin toimi osoittautuu yhtién kannalta vahingolliseksi.

Pykéldn 2 momentin mukaan hallitus voi paattaa, etta lahipiirisuhteessa paatettdvadn asiaan
oleva hallituksen jasen ei saa osallistua asian kasittelyyn ennen aanestysta. Pykalan 3 momentin
erityisten aanestyssaannosten suuntaisesti tima momentin lahtékohtana on, ettd l&hipiirisuh-
teessa péatettdvaan asiaan oleva hallituksen jasen saa osallistua myos paatoksentekoa edelta-
vaan kasittelyyn, jollei hallitus toisin paata.

Voimassa olevan lain mukaan esteellinen hallituksen jasen ei saa miltdan osin osallistua asian
kasittelyyn hallituksessa. Kaytannossd esimerkiksi johdon palkkioita tai yhtion ja lahipiiriin
kuuluvan valista sopimusta kasiteltdaessa voi olla hyvinkin tarpeellista, ettd muu hallitus ja lahi-
piiriin kuuluva voivat keskustella asiasta kokouksessa ennen kuin siita patetaan.

Ennen l&hipiiriasian k&sittelya hallituksen on huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutensa mukai-
sesti arvioitava, voiko asiaan nahden lahipiirilainen osallistua asian kasittelyyn ennen paatok-
sentekoa. Kaytannossa lahipiirildisen ei saa antaa osallistua esimerkiksi yhtion jarjestaman tar-
jouskilpailun tarjousten kasittelyyn, jos han on asiaan nahden lahipiirilainen jonkin tarjouksen
tekevén yrityksen johtotehtdvien tai omistusosuuden perusteella. Toisaalta asian kasittelyyn
osallistumiselle ei aina ole estettd esimerkiksi silloin, kun siihen ei liity yhtion tai sen liike-
kumppanien liikesalaisuuksia. Kéytdnnossé nykyisinkin hallitus voi sallia esteellisen hallituk-
sen jasenen kayttavan puheenvuoroja asiassa (Kylakallio ym. Osakeyhtid I, 2017, s. 524).

Muutosdirektiivi ei rajoita lahipiirisuhteessa olevan osallistumista paatoksentekoa edeltavaéan
lahipiiriasian k&sittelyyn. Direktiivin rajoitus koskee vain padtoksentekoon osallistumista (9c
artiklan 4 kohdan 3 kappale).

Pykéldn 3 momentin mukaan yhtion hallituksen péaatdkseen lahipiiritoimesta vaaditaan enem-
mist0 tai yhtiojarjestyksessa madratty madrdenemmistd hallituksen niiden jasenten &anist,
jotka eivét ole lahipiirisuhteessa paatettavaan toimeen. Paatdsvaatimus koskee kaikkia lahipii-
ritoimia, joista hallitus pa&ttad. Pykaldn 1 momentin mukaan olennaisista l&hipiiritoimista on
padtettava hallituksen toimesta, jollei asia kuulu lain tai yhtidjérjestyksen perusteella yhtioko-
koukselle (tai hallintoneuvostolle), mink& lisaksi myds vahemman merkittava l&hipiiriasia voi-
daan saattaa hallituksen paatettavéksi. Paatosvaatimus koskee myds hallituksen jasenen ja ha-
neen 1 luvun 11 §:n mukaisessa suhteessa olevan vapauttamista yhtiéta kohtaan olevasta vel-
voitteesta. Selvyyden vuoksi liséksi endotetaan sdédettavéksi, ettd hallituksen ei saa osallistua
paatoksentekoon, kun péatetddn kanteesta hanta tai haneen l&hipiirimaéritelman mukaisessa
suhteessa olevaa vastaan. Viimeksi mainitun kiellon sailyttdminen on tarpeen, koska muussa
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tapauksessa hallituksen enemmistd voisi kdytanndssa estaa kanteen nostamisen enemmistojase-
nié vastaan.

Asia késittely ja paatdksenteko voidaan jarjestad paatettava asia huomioon ottaen joustavasti
hallituksen piirissa, koska OYL.:ssa ei ole pakottavia muotovaatimuksia sen suhteen, miten hal-
lituksen jasenet voivat d&nestaa tai muuten osallistua paatoksen tekemiseen. Hallitus voi esi-
merkiksi sallia myos etdosallistumisen ennen tai jalkeen perinteisen kokouksen tai ettd paatos
tehdaan esimerkiksi kirjallisessa menettelyssa tai tietojarjestelmén kautta. Tarvittaessa padtok-
sentekoa voidaan lykéta ja se voidaan peruuttaa ja paatosta voidaan myéhemmin myds muuttaa.

Lahipiiritoimesta hallituksessa tehtavéan paatoksen osalta lain vastaisen paatdksen seurauksena
voi olla paétoksen patemattdmyys, jos ehdotettua 6 luvun 4 §:n mukaista erityisté &anestysme-
nettelyé ei noudateta ja virhe on voinut vaikuttaa paatoksen siséltoon. Adnestysmenettelysaan-
ndsten rikkominen ei ainakaan vélittdmasti vaikuta hallituksen jésenen vahingonkorvausvas-
tuuseen, koska 22 luvun 1 8§:n 3 momentissa séannelty k&é&nnetty todistustaakka huolellisuus-
vaatimuksen osalta syntyy jo silla perusteella, ettd kysymys on lahipiiritoimesta. Toisaalta, jos
nykyisin esteellinen hallituksen jasen osallistuu ehdotuksessa sallitulla tavalla danestykseen
hantd koskevassa lahipiiriasiassa, han voi lisaksi olla vahingonkorvausvastuussa paatoksesta
yhti6lle aiheutuvasta vahingosta.

7 8. Tehtdvien siirtdminen. Pyk&ldn 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, etta lahipiiri-
toimen osalta riittad, ettd lahipiiritoimen saattamista yhtiokokouksen paatettavaksi kannattaa
enemmistd niistd paatoksentekoon osallistuvista hallituksen jasenistd, jotka eivat ole lahipiiri-
suhteessa paatettavaan toimeen.

Muutos on tarpeen 3 ja 4 §:44n ehdottavien muutosten kannalta. Muutosdirektiivissé ei ole vas-
taavaa vaatimusta.

Pykéldn 3 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd viittaus voimassa olevan lain 5 lu-
vussa madriteltyyn porssiyhtioon poistetaan. Viittaus ei ole enaa tarpeen, kun pérssiyhtién maa-
ritelma siirretaén 1 lukuun ja siirron jalkeen maaritelmaé sovelletaan koko lakiin.

14 a §. Hallituksen jéasenten palkitseminen porssiyhtiossa. Pykalassa saddettéisiin porssiyhtioi-
den velvollisuudesta perustaa hallituksen jasenten palkitsemista koskevat péaatokset yhtioko-
kouksessa kasiteltyyn palkitsemispolitiikkaan. Pykala olisi uusi ja silla pantaisiin taytantoon
direktiivin 9 a artiklan 3 ja 4 kohdat. Luvun 24 §:n 2 momenttiin ehdotetun viittaussaanndksen
johdosta sdannosté sovellettaisiin myds paatoksiin hallintoneuvoston jasenten palkitsemisesta.

Pykéladn 1 momentissa esitettaisiin paésaanto, jonka mukaan porssiyhtiossa paatoksen hallituk-
sen jasenten palkitsemisesta on perustuttava yhtiokokoukselle esitettyyn palkitsemispolitiik-
kaan. Yhtiokokous paattaa hallituksen jasenten palkitsemisesta, jollei paatosta ole yhtidjarjes-
tyksessd madréatty hallintoneuvoston tehtdvaksi. Yhtiokokouksessa kasitelty palkitsemispoli-
tilkka rajoittaisi kuitenkin my6s yhtiokokouksen péatosvaltaa. Palkitsemispolitiikasta poik-
keava yhtiokokouksen paatds hallituksen tai hallintoneuvoston jasenten palkitsemisesta olisi si-
ten patematon, jollei kyseessé olisi jaljempand 3 momentissa tarkoitettu véaliaikainen poikkea-
minen palkitsemispolitiikasta. Direktiivin tavoitteena on edistdad osakkeenomistajien vaikutus-
mahdollisuuksia porssiyhtion johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisesta péattamiseen.
Silté osin kuin paatdsvalta palkitsemisesta on muutenkin yhtiokokouksella, kuten yleensa hal-
lituksen jasenten osalta, palkitsemispolitiikassa ei tulisi rajata yhtiokokouksen paatosvaltaa liian
yksityiskohtaisesti.
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Pykélan 2 momentissa séédettéisiin tilanteista, joissa yhtiokokous ei ole kannattanut sille esitet-
tya palkitsemispolitiikkaa. Porssiyhtion paatoksen hallituksen jasenten palkitsemisesta olisi tél-
16in perustuttava yhtiokokoukselle esitettyyn palkitsemispolitiikkaan, kunnes tarkistettu palkit-
semispolitiikka on kasitelty yhtiokokouksessa.

Pykéladn 3 momentissa séédettéisiin pdrssiyhtion mahdollisuudesta poiketa valiaikaisesti yhtio-
kokoukselle esitetystd palkitsemispolitiikasta. Poikkeamisen edellytyksena olisi, ettd poikkea-
minen on tarpeen porssiyhtion pitkan aikavalin etujen varmistamiseksi. Liséksi edellytettéisiin,
ettd palkitsemispolitiikassa on méaritelty, mistd sen osista voidaan poiketa sekd poikkeamisti-
lanteessa noudatettavat menettelytavat. Sadnnoksellé pantaisiin taytantoon direktiivin 9 a artik-
lan 4 kohdan jasenvaltio-optio.

Mahdollisuus poiketa valiaikaisesti palkitsemispolitiikasta olisi tarkoitettu sovellettavaksi vain
poikkeuksellisissa olosuhteissa, joissa porssiyhtion keskeiset toimintaedellytykset olisivat pal-
kitsemispolitiikan yhtiokokouskasittelyn jalkeen muuttuneet esimerkiksi hallituksen tai toimi-
tusjohtajan vaihdoksen tai yritysjarjestelyiden, kuten fuusion seurauksena, eikd voimassa oleva
palkitsemispolitiikka olisi enéda tarkoituksenmukainen néissa muuttuneissa olosuhteissa. Poik-
keamisen edellytyksend olevaa porssiyhtion pitkan aikavélin etua arvioitaessa tulisi ottaa huo-
mioon muun muassa porssiyhtion pitkan aikavalin taloudellinen menestys, elinkelpoisuus, kil-
pailukyky ja omistaja-arvon kehitys. Toisaalta esimerkiksi strategian muutostilanteissa yhtion
pitkan aikavalin etu voi pitad sisalladn myos sen, ettd yhtio pyrkii nopeaan kasvuun, vaikka
tdma vaikuttaisikin negatiivisesti lyhyen aikavélin tuloksellisuuteen. Jos palkitsemispolitiikasta
poiketaan, siité tulisi raportoida kyseiselta tilikaudelta julkistettavassa palkitsemisraportissa.

16 a 8. Hallituksen tehtavéat porssiyhtidssa ja muussa yleisen edun kannalta merkittéavassa yh-
tiossa. Pykélan 1 momenttiin ehdotetaan lisattavéksi uusi 2 a kohta, jonka mukaan porssiyhtion
tai muun yleisen edun kannalta merkittavan osakeyhtion hallituksen tehtdvand on yhtién talou-
dellisen raportoinnin ja tarkastuksen osalta erityisesti seurata ja arvioida yhtion 1 luvun 10 §:ssé
tarkoitettujen l&hipiiritoimien ja yhtion tavanomaiseen liiketoimintaa kuuluvien tavanomaisin
kaupallisin ehdoin tehtavien osakkeenomistajien kannalta olennaisten toimien raportointijarjes-
telméa. Saannoksessa tarkoitetun raportointijarjestelman ja sen seurannan ja arvioinnin on ka-
tettava sekd 1 luvun 10 8:ss& tarkoitetut olennaiset I&hipiiritoimet ettd yhtion tavanomaiseen
toimintaan kuuluvat ja tavanomaisin kaupallisin ehdoin tehtdvat olennaiset l&hipiirin kanssa
tehtavat toimet. Toisaalta sd&dnnds ei koske sellaisia toimia, jotka eivat ole osakkaiden kannalta
sill& tavoin olennaisia kuin 1 luvun 10 §:n 2 momentissa ehdotetaan séadettavéksi.

Kéytanndssa velvollisuus sisdisen valvonnan jarjestamiseen kattaa nykyisinkin lahipiiritoimien
raportoinnin ja seurannan yhtion hallituksen paattamalla tavalla. Periaatteessa voimassa olevan
momentin 2 kohdan voidaan tulkita kattavan myds muutosdirektiivin vaatimuksen, josta ehdo-
tetaan kuitenkin selvyyden vuoksi nimenomaista sdénndsté vastaavasti kuin muistakin momen-
tin siséltdmistd vaatimuksista sdddetddn momentissa. Voimassa olevan 16 a §:n 1 momentin
esitdiden mukaan: ”[m]ainittu hallituksen velvollisuus vastaa sisalloltddn voimassa olevan lain
6 luvun 2 §:n 1 momentin mukaista yleisté hallinnon jérjestamisvelvollisuutta, jonka perusteella
hallitus vastaa yhtion toiminnan laadun ja laajuuden kannalta riittdvén taloudellisen raportoin-
nin, siséisen valvonnan ja tarkastuksen seka riskienhallinnan jarjestamisesté ja yllapitamisesta.
Hallituksen tehtdvéna ei edelleenk&an olisi itse huolehtia néisté tehtévistd, vaan jarjestaa niiden
hoitaminen ja seuranta asianmukaisella tavalla.”

Saannokselld pannaan porssiyhtididen osalta taytdntdon muutosdirektiivin 1 artiklan 3 kohdassa
osakkeenomistajan oikeudet -direktiiviin listyn 9 artiklan 5 kohdan toinen virke.
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Pykélédn 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd edelld 1 luvun 11 §:ssé tarkoitettuun
yhtion lahipiiriin kuuluva ei saa ottaa osaa 1 momentin 2 a kohdassa tarkoitettuihin l&hipiiritoi-
mien raportointijarjestelman seuranta- ja arviointitehtéviin.

Saannokselld pannaan porssiyhtididen osalta taytdntodn muutosdirektiivin 1 artiklan 3 kohdassa
osakkeenomistajan oikeudet -direktiiviin lisatyn 9 artiklan 5 kohdan kolmas virke. Muiden ylei-
sen edun kannalta merkittdvien osakeyhtididen osalta sadnnds on tarpeen, jotta yhtion kanssa
suoraan tai valillisesti toimivat johdon jasenet eivét voisi vaikuttaa raportointijarjestelmaan,
jonka tarkoituksena on osaltaan varmistaa l&hipiirisaéntelyn noudattamista.

Pykél&éan ehdotetaan lisattavaksi uusi 4 momentti, jossa saadettéisiin direktiivin 9 b artiklan 5
kohdan toisen alakohdan edellyttamalla tavalla siita, etta porssiyhtion hallitus vastaa kollektii-
visesti palkitsemisraportin laatimisesta.

19 8. Toimitusjohtajaan ja hanen sijaiseensa sovellettavat saéannokset. Sddnnokseen ehdotetaan
uutta 2 momenttia, jolloin voimassa olevan lain 2 momentti siirtyisi 3 momentiksi. Pykal&n uu-
den 2 momentin mukaan toimitusjohtaja ei saa itse paattaa toimesta, johon han on tassé laissa
tarkoitetussa lahipiirisuhteessa. Ehdotus vastaa sisalloltdan voimassa olevaa lakia (viittaus lu-
vun 4 §:a4n). Ehdotus on tarpeen, koska pykéldn 1 momentissa viitatussa, muutettavaksi ehdo-
tetussa 4 §:ssé ei endé ehdottomasti kielletd paatettdvaan toimeen lahipiirisuhteessa olevaa (es-
teellistd) toimitusjohtajaa paattamasté tallaisesta toimesta. Tassa ehdotettava kielto koskee kaik-
kia toimia, joihin toimitusjohtaja on 1 luvun 11 §:n mukaisessa suorassa tai valillisessé lahipii-
risuhteessa. Kielto koskee siten seka olennaisia ja vahaisempia lahipiiritoimia etta toimia, jotka
kuuluvat yhtién tavanomaiseen toimintaan ja tehdaan tavanomaisin kaupallisin ehdoin. Kaytan-
ndssa naistd toimista olennaiset on saatettava hallituksen péatettaviksi ja vahemman merkitta-
vien tavanomaiseen toimintaan kuuluvien ja kaupallisin ehdoin tehtévien toimien osalta yhtién
edustaminen toimitusjohtajan kanssa tehtdvissé toimissa on delegoitava yhtion tavanomaisten
kaytantdjen mukaisesti, jos niita ei vieda hallituksen paatettaviksi.

Momentilla pannaan poérssiyhtididen osalta osittain taytantdoén muutosdirektiivin 1 artiklan 3
kohdassa osakkeenomistajan oikeudet -direktiiviin lisatyn 9 artiklan 5 kohta. Kaikkien yhtidi-
den osalta pykalan sd&nnoksilla korvataan voimassa olevan lain osittain puutteelliset esteelli-
syyssaannokset.

20 8. Toimitusjohtajan valinta, eroaminen ja erottaminen. Pykaldn 1 momenttia ehdotetaan
muutettavaksi 5 luvun 3 §:4a vastaavasti siten, ettd sdannoksessa selvennettaisiin, ettd hallitus
paattaa toimitusjohtajan valinnan lisdksi myds hdnen palkitsemisestaan. Yhtidjarjestyksessa
voitaisiin kuitenkin maarata, etta paatoksen toimitusjohtajan palkitsemisesta tekee yhtiokokous
tai hallintoneuvosto. Ehdotus vastaa voimassa olevaa oikeustilaa. Toimitusjohtajan palkitsemi-
sesta paattaminen on voimassa olevassa laissa kuulunut hallituksen yleistoimivaltaan, jolloin
paatds on voitu yhtidjarjestyksessa siirtdd yhtiokokoukselle tai hallintoneuvostolle.

20 a 8. Toimitusjohtajan palkitseminen porssiyhtiossa. Pykélassd sdédettéisiin porssiyhtididen
velvollisuudesta perustaa toimitusjohtajan palkitsemista koskevat paatokset yhtiokokouksessa
kasiteltyyn palkitsemispolitiikkaan. Pykala olisi uusi ja silla pantaisiin tdytdntéon direktiivin 9
a artiklan 3 ja 4 kohdat. Pykala vastaisi asiasisalloltaan sita, mitd edelld 14 a 8:ssé on ehdotettu
hallituksen jasenten palkitsemista. Vaikka paatoksen toimitusjohtajan palkitsemisesta tuleekin
perustua yhtiokokouksessa kasiteltyyn palkitsemispolitiikkaan, hallitus voisi kuitenkin paatosta
tehdesséan ottaa huomioon yhtidkokouksen hylkd&van kannan taustalla olleen osakkeenomis-
tajien kannat siind maarin kuin yhtiokokoukselle esitetty palkitsemispolitiikka sen sallii.

173



Pykalaan sisaltyisi myos 14 a §:84 vastaava mahdollisuus poiketa véliaikaisesti toimitusjohtajan
palkitsemisessa yhtiokokouksessa kasitellysté palkitsemispolitiikasta. Perusteet poikkeamiselle
on esitetty edella 14 a 8:n yhteydessa.

21 8. Hallintoneuvoston tehtdvat. Pykélan 1 momenttia ehdotetaan selvennettavaksi siten, ettéd
yhtidjarjestyksessa voitaisiin maaratd, ettd hallintoneuvosto valitsee hallituksen ja péattaa hal-
lituksen jasenten tai toimitusjohtajan palkitsemisesta. Ehdotettu muutos vastaa 5 luvun 3 §:dédn
ja 6 luvun 20 8:44n ehdotettuja muutoksia.

24 8. Hallintoneuvostoon sovellettavat sédnnokset. Pykéldan ehdotetaan lisattavaksi uusi 2 mo-
mentti, jonka mukaan porssiyhtion hallintoneuvoston jasenten palkitsemiseen sovellettaisiin,
mitéd 14 a §:ssa saddetaan hallituksen jasenten palkitsemisesta. Yhtiokokouksen péaatdksen hal-
lintoneuvoston jasenten palkitsemisesta tulisi siten perustua yhtitkokouksessa kasiteltyyn pal-
kitsemispolitiikkaan. Myo6s hallintoneuvoston jasenten palkitsemisen osalta pérssiyhtio voisi
poikkeuksellisissa tilanteissa poiketa véliaikaisesti palkitsemispolitiikasta.

8 luku Oma paaoma, tilinpaatos, toimintakertomus ja konserni

6 §. Toimintakertomuksen tiedot lahipiirilainoista. Pykaldan 2 momentti ehdotetaan kumotta-
vaksi tarpeettomana, kun lain 1 luvun 11 8:ssd ehdotetaan séadettavaksi yleisesti lahipiiriméaa-
ritelmasta. Porssiyhtididen osalta ehdotettu lahipiiriméaaritelma vastaa kirjanpitoasetuksen 2 lu-
vun 7 b 8:n lahipiirimdaritelm&a ja muiden osakeyhtididen osalta maéritelmé on jonkin verran
suppeampi syistd ja tavalla, joka on esitetty edella yleisperusteluissa ja 1 luvun 11 §:n peruste-
luissa. Momentin kumoamisen jalkeen 1 momentissa lahipiirilla tarkoitetaan 1 luvun 11 8:n
mukaista l&hipiiria.

Muutos on tarpeen lahipiirisadntelyn kokonaisuuden yhdenmukaisuuden ja lain kéytettavyyden
vuoksi. Muutosdirektiivissa ei ole vastaavaa vaatimusta.

13 luku Varojen jako

10 8. Omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen. Pykalan 2 momentti ehdotetaan muutetta-
vaksi siten, ettd siiti poistetaan viittaus edellda kumottavaksi ehdotettuun 8 luvun 6 8:n 2 mo-
menttiin, jossa maéaritellaén lahipiiri. Muutoksen jalkeen momentissa lahipiirill& tarkoitetaan 1
luvun 11 §:n mukaista l&hipiiria.

22 luku Vahingonkorvaus

1 8. Johtohenkilon vahingonkorvausvelvollisuus. Pykaldan 3 momentti ehdotetaan muutettavaksi
siten, ettd siitd poistetaan viittaus edelld kumottavaksi ehdotettuun 8 luvun 6 §:n 2 momenttiin,
jossa maaritelladn lahipiiri. Muutoksen jalkeen momentissa lahipiirilla tarkoitetaan 1 luvun 11
8:n mukaista lahipiiria.

OYL:n 22 luvun 1 ja 2 §:ssd sd&nnellyn yhtion johtoon kuuluvan ja osakkeenomistajan vahin-
gonkorvausvastuun osalta ehdotus yht&élta jonkin verran laajentaa tuottamusolettaman synnyt-
tavan lahipiiriméaritelmén alaa ja toisaalta selventéa l&hipiiriméaritelmaa ja helpottaa kaanne-
tyn todistustaakan synnyttavien tilanteiden ennakointia.

2 8. Osakkeenomistajan vahingonkorvausvelvollisuus. Pykalan 2 momentti ehdotetaan muutet-
tavaksi siten, ettd siitd poistetaan viittaus edellda kumottavaksi ehdotettuun 8 luvun 6 8:n 2 mo-
menttiin, jossa maéaritellaén I&hipiiri. Muutoksen jalkeen momentissa lahipiirill tarkoitetaan 1
luvun 11 §:n mukaista l&hipiiria.
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1.3 Sijoituspalvelulaki
1 luku Y leiset séannokset

4 8. Luottolaitokseen, rahastoyhtioon ja vaihtoehtorahastojen hoitajaan sovellettavat saéannok-
set. Voimassa olevan sédannoksen 1 ja 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi direktiivin 3 ar-
tiklan vaatimusten johdosta siten, etta luottolaitokset, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahastojen tar-
jotessa tdssa laissa tarkoitettua omaisuudenhoitoa, ehdotetut 6 b luvun 5—6 §:n sddnnokset so-
veltuisivat myds niiden toimintaan. S&&nnds vastaisi direktiivin 2 artiklan f kohtaa. Luottolai-
tosten osalta SipaL:n soveltuminen sijoituspalvelujen tarjoamiseen méaaréytyy rahoitusvalinei-
den markkinat -direktiivin 1 artiklan 3 kohdan nojalla.

7 a 8. Osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittaminen ja my6tavaikuttaminen osakkeenomis-
tajan oikeuksien kayttoon. Ehdotettu sd&nnds olisi uusi. S&&nndksen 1 momentin mukaan lain 9
a luvun 1—3 8:n sédénnoksia sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta toimittaa osakkeenomis-
tajia koskevia tietoja niitd kysyvalle porssiyhtiolle seké velvollisuudesta myotavaikuttaa osal-
taan osakkeenomistajan oikeuksien kayttamiseen, olisi sovellettava myos tilanteessa, jossa sai-
Iytystoimintaa harjoittaisi luottolaitos, rahastoyhti0 tai vaihtoehtorahastojen toiminta.

Ehdotetulla 2 momentilla vastaava s&&nnds ulotettaisiin ulkomaisiin sijoituspalveluyrityksiin
seké& ETA-rahastoyhtidihin tai ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajiin. Sd&nnoksella ei ole tarkoi-
tus muuttaa mainituissa lainkohdissa tai laeissa tarkoitettujen toimijoiden osalta niit4 edellytyk-
sid, joilla SipaL:ssa tarkoitettua sailyttdmistd voidaan harjoittaa. Kolmannen maan yritysten
osalta pykala vastaisi direktiivin 3 artiklan e kohtaa. Muiden toimijoiden osalta saddoksella py-
rittdisiin varmistamaan mahdollisimman suomalaisten ja ulkomaisten pérssiyhtididen mahdol-
lisimman laaja tiedonsaanti osakkeenomistajista.

26 8. Muut maaritelmat. Pykalan maéritelmiin ehdotetaan lisattavaksi uusi 16 kohta. Kohdassa
madriteltaisiin osakkeenomistajan oikeudet -direktiivi, jolla tarkoitetaan Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivia 2007/36/EY osakkeenomistajien erédiden oikeuksien kayttdmisesta jul-
kisesti noteeratuissa yhtidissa. Direktiiviin viitattaisiin jaljempéna lain 15 luvun hallinnollisia
seuraamuksia sekd 16 luvun Vahingonkorvaus- ja rangaistussaannoksia koskevissa saannok-
Sissa.

I OSA TOIMINTAEDELLYTYKSET, HALLINTO JA OHJAUS SEKA TOIMIN-
NAN JARJESTAMINEN

6 b luku Hallinto- ja ohjausjarjestelmat

5 §. Omaisuudenhoitajan omistajaochjauksen periaatteet. Ehdotettu sdénnos olisi uusi ja silla
pantaisiin kansallisesti taytantoon direktiivin 3 artiklan vaatimuksia. Sdéanndksen tarkoituksena
olisi vahvistaa pdrssiosakkeisiin sijoittavien omaisuudenhoitajien omistajavaikuttamista. S&an-
noksen tarkoituksena olisi lisdksi omaisuudenhoitajien sijoitusstrategioiden avoimuuden lisaa-
minen. Avoimempi omistajachjaus vaikuttaisi osaltaan myonteisesti myds muiden sijoittajien
omistajavaikuttamiseen ja sijoituspdatoksiin. Pykala vastaisi padasialliselta sisélloltadn SRL:ssa
tarkoitetulle rahastoyhtiolle ja AIFML:ssa tarkoitetulle vaihtoehtorahaston hoitajalle ehdotet-
tuja sd&dnnoksia.

Ehdotettu 1 momentti velvoittaisi sijoituspalvelun tarjoajaa, joka tarjoaa tdssa laissa tarkoitettua
omaisuudenhoitoa, laatimaan omistajachjausta koskevat periaatteet. Sdannoksen 1 momentin
velvoite laatia omistajaohjauksen periaatteet koskisi omaisuudenhoitajaa, joka sijoittaa asiakas-
varoja osakkeisiin, joilla kdydaan kauppaa saannellylla markkinalla joko Suomessa tai ETA-
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alueella. Saannos vastaisi direktiivin 1 artiklan 2 kohdan 6 alakohdan b kohtaa seké 3 g artiklan
1 kohdan a kohtaa.

Sé&adoksen 2 momentissa sdddetddn omistajaohjausperiaatteiden sisallosté. Periaatteita sovellet-
taisiin omaisuudenhoitajan kaikkiin pérssiosakesijoituksiin kokonaisuutena, eikd omaisuuden-
hoitajalla olisi siten lakiin perustuvaa velvollisuutta laatia periaatteita yhtiokohtaisesti. Periaat-
teissa olisi kuvattava, miten omistajaohjaus liittyy omaisuudenhoitajan sijoitusstrategiaan.
Omaisuudenhoitajan on kuvattava menettelytavat porssiyhtididen seuraamiseksi omaisuuden-
hoitajan kannalta merkityksellisissa asioissa. Merkityksellisina asioina on pidettdva ainakin
porssiyhtion strategiaa, sen taloudellista suoriutumista, toiminnasta mahdollisesti aihetuvat ris-
kien arviointia seka ja yhtion padomarakennetta. Taloudellisten tunnuslukujen tai arvioiden li-
séksi omaisuudenhoitajan olisi arvioitava sijoituskohteidensa asemoitumista yhteiskunnallisten
tai ymparistonakokohtien kannalta sek& niiden hallinnointi- ja ohjausjérjestelmia.

Periaatteissa olisi liséksi kuvattava menettelytavat &anioikeuden tai muiden osakkeisiin liitty-
vien oikeuksien kayttamiseksi seka tavat tai menettelyt, joiden nojalla omaisuudenhoitaja kay
vuoropuhelua sijoituskohteena olevan yhtién, sen muiden osakkeenomistajien ja sidosryhmien
kanssa. Ehdotetulla 2 momentilla pantaisiin taytantdon direktiivin 3 g artiklan 1 kohdan a ala-
kohta.

Saannoksen 3 momentissa séadetddn omaisuudenhoitajan velvollisuudesta julkistaa internetsi-
vuillaan maksutta omistajaohjauksen periaatteet. Periaatteiden on oltava saatavilla maksutta ja
omaisuudenhoitajan on lisaksi annettava vuosittainen selvitys omistajachjausperiaatteiden to-
teutumisesta. Omaisuudenhoitajan on julkistettava selvitys adnestyskéyttaytymisestéan seka ai-
nakin merkittdvimmista adnestystapahtumista. Adnestyskayttaytymisella tarkoitetaan yleisia
adnestysta koskevia tapoja tai menettelyjé, kun taas d&nestystapahtumassa kyse on omaisuuden-
hoitajan antamasta aanesta yksittaisen porssiyhtion yhtiokokouksessa.

Jos omaisuudenhoitajalla on esimerkiksi vain vahainen omistus pdrssiyhtiossa tai danestys on
muuten kokonaisuutena arvioiden merkitykseton omaisuudenhoitajan omistajaohjauksen peri-
aatteiden kannalta, voi aanestyskayttaytymisen jattaa nailta osin julkistamatta. Omistajaohjauk-
sen periaatteiden kannalta merkittdvana tapahtumana voidaan pitdé esimerkiksi merkittavia yri-
tysjarjestelyjd, hallituksen jasenten valintaa tai osingonmaksua. Liséksi jos yhtiokokous dénes-
taa hallituksen esitysta vastaan tai esittad merkittavésti erilaisen kannan, voidaan tapahtumaa
pitaa niin ikdan merkittdvana. Jos omaisuudenhoitaja kayttad AML:ssa tarkoitettua valtakirja-
neuvonantajaa, on sen kayttamisesta niin ikdan kerrottava. Ehdotetulla 3 momentilla pantaisiin
taytantoon direktiivin 3 g artiklan 1 kohdan b alakohta ja 2 kohdan 1 alakohta.

Omaisuudenhoitajan omistajachjauksen periaatteiden laatimis- ja julkistamisvelvollisuus olisi
paasaantd. Jos omaisuudenhoitaja ei jostain syystd kuitenkaan laatisi tai julkistaisi periaatteita
Joko kokonaan tai osittain tai julkistaisi selvitystd, sen olisi ehdotetun 4 momentin mukaan jul-
kistettava selvitys vaatimusten noudattamatta jattdmisen perusteista. S&&nndos vastaisi direktii-
vin 3 g artiklan 1 kohtaa.

Ehdotetun 5 momentin mukaan tdman lain 7 luvun 9 §:n sd&nnoksié sijoituspalveluyrityksen
eturistiriitojen hallinnasta sovellettaisiin myds omaisuudenhoitajaan tdmén kayttdessa aanival-
taa 1 momentissa tarkoitetussa yhtiossd. Saannokselld pantaisiin tdytantoon direktiivin 3 g ar-
tiklan 3 kohta.

6 8. Omaisuudenhoitajan raportointivelvollisuus. Ehdotetun sdédnndksen 1 momentissa méaari-
teltdisiin institutionaalinen sijoittaja, johon omaisuudenhoitajan raportointivelvollisuudet koh-
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distuisivat. Institutionaalisella sijoittajalla tarkoitettaisiin vakuutusyhtiélaissa tarkoitettua hen-
kivakuutusta harjoittavaa vakuutusyhtiota, elakeséaatiolaissa tarkoitettua lisdelaketoimintaa har-
joittavaa elékesaatiota seka vakuutuskassalaissa tarkoitettua lisdeldketoimintaa harjoittavaa va-
kuutuskassaa tai niitd vastaavaa ETA-alueella toimivaa institutionaalista sijoittajaa, joka sijoit-
taa porssiyhtioon tai ETA-valtiossa sdannellylla markkinalla kaupankaynnin kohteena olevaan
yhtiéén. Saannos vastaisi direktiivin 2 artiklan e kohdan institutionaalisen sijoittajan maaritel-
maa.

Sadnnoksen 2 momentin mukaan edelld 5 §:ssd tarkoitetun omaisuudenhoitajan on ilmoitettava
institutionaaliselle sijoittajalle, miten se noudattaa institutionaalisen sijoittajan kanssa tehtya
mainituissa laeissa tarkoitettuja omaisuudenhoitojarjestelyja seké sijoittajan tuottotavoitteen
saavuttamista. Tuottotavoitteen saavuttamista tarkasteltaisiin keskipitkalld ja pitkalla aikava-
lilla, mika tarkoittaisi sijoituksesta riippuen tyypillisesti muutaman vuoden sijoitusaikaa. Saan-
noksessd kuvatut tiedot on ilmoitettava vuosittain, ellei omaisuudenhoitaja julkista pykaldssa
tarkoitettuja tietoja internetsivuillaan. Sdannoksella pantaisiin tdytantoon direktiivin 3 i artiklan
1 kohta sekd saman artiklan 2 kohdan 2 alakohta.

Ehdotetun 3 momentin omaisuudenhoitajan olisi ilmoitettava institutionaaliselle sijoittajalle tie-
dot sijoituksiin liittyvistd olennaisista keskipitkan ja pitkan aikavélin riskeistd, sijoitussalkun
rakenteesta, sijoitusten kiertonopeudesta ja kiertonopeuteen liittyvistd kustannuksista. Lisaksi
omaisuudenhoitajan olisi kerrottava mahdollisen valtakirjaneuvonantajien kayttamisesta sijoi-
tuskohteena olevan yhtion vaikuttamistoimissa seké valtakirjaneuvonantajan mahdollisesti har-
joittamasta arvopaperilainauksesta ja lainauksen kayttamisesta yhtiékokousvaikuttamiseen.

Omaisuudenhoitajan ilmoituksessa on myds oltava tiedot omaisuudenhoitajan sijoituspaatosten
perusteista ja padtoksentekoa koskevista menettelytavoista. Omaisuudenhoitajan on siten ker-
rottava, tehdaénkd paatés kohdeyhtion keskipitkén tai pitkan aikavalin tuloksen vai jonkun
muun taloudellisen suoriutumisen perusteella. My6s mahdolliset osakkeenomistajavaikuttami-
seen liittyneet eturistiriitatilanteet ja niiden kasittely on ilmoitettava. Sdannoksella pantaisiin
taytantoon direktiivin 3 i artiklan 1 kohta.

Saannoksen 4 momentin mukaan omaisuudenhoitaja voisi ilmoittaa 2 ja 3 momentissa tarkoite-
tut tiedot osana lain 10 luvun 7 §:ssa tarkoitettuja tietoja. S&&nnokselld pantaisiin tdytantoon
direktiivin 3 i artiklan 2 kohdan ensimmadinen alakohta.

9 a luku Osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittaminen ja osakkeenomistajan
oikeuksien kayton myotavaikuttaminen

Ehdotettu luku olisi kokonaan uusi ja silla pantaisiin tdytantoon direktiivin 3 a—d artiklat sijoi-
tuspalveluyritysten osalta. Luvun séd&nndksien tarkoituksena on helpottaa pérssiyhtididen tie-
donsaantia osakkeenomistajistaan sekd parantaa osakkeenomistajien oikeuksien kéyttamista
asettamalla sijoituspalveluyrityksille velvollisuus my6tévaikuttaa oikeuksien kayttdmiseen. Li-
séksi luvussa saadettéisiin sijoituspalveluyrityksen palveluista veloittamista kustannuksista.

1 8. Soveltamisala. Ehdotetun soveltamisalaa koskevan 1 §:n mukaan luvun sdénnoksia sovel-
lettaisiin sellaiseen sijoituspalveluyritykseen, joka tarjoaa lain 2 luvun 3 8:n 7 kohdassa tarkoi-
tettua séilytyspalvelua oheispalveluna. Luottolaitosten osalta sadnnds tulee sovellettavaksi voi-
massa olevan LLL:n 1 luvun 2 8:n 6 momentin ja SipaL:n 1 luvun 4 §:n 1 momentin nojalla.
Saannos vastaisi direktiivin 2 artiklan b kohdan d alakohtaa.

Soveltamisalasadnnokselld rajoitettaisiin lisdksi luvun sédénnosten kohdentumista sellaisiin
osakkeisiin, joiden liikkeeseenlaskijan yhtidoikeudellinen kotipaikka on Suomessa tai ETA-
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alueella ja jonka liikkeeseenlaskema osake on kaupankdynnin kohteena saannellylld markki-
nalla. Sijoituspalveluyrityksen luvussa tarkoitetut velvoitteet toimittaa osakkeenomistajia kos-
kevia tietoja tai myotdvaikuttaa osakkeenomistajan oikeuksien kayttamiseen, voivat siten koh-
distua kotimaisten porssiyhtididen lisaksi ulkomaisiin porssiyhtidihin. Liséedellytyksena olisi
lisaksi, ettd yhtion kotipaikan olisi oltava joko Suomessa tai ETA-alueella. Néin ollen sellaisiin
kyselyihin, jotka tulisivat kolmansien maiden yhtidiltd, joilla kdydaén kauppaa séannellylla
markkinalla Suomessa tai ETA-alueella, ei olisi lakiin perustuvaa velvollisuutta vastata.

2 8. Osakkeenomistajien tunnistetiedot. Ehdotetun 1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityk-
sen, joka sdilyttdd osakkeita niiden omistajan lukuun, olisi annettava séannellylla markkinalla
kaupankéynnin kohteena olevan osakkeen liikkeeseenlaskijalle tai sen nimedmalle kolmannelle
osapuolelle viipymatta pyynnosta osakkeenomistajien tunnistetiedot. Mahdolliset voimassaole-
vat salassapitosadnnokset eivét voisi endd estad tietojen toimittamista. Ehdotetussa 1 momen-
tissa tarkoitettaisiin tilannetta, jossa sijoituspalveluyrityksen asiakas olisi lopullinen osakkeen-
omistaja, eika sailytysketju enad jatkuisi toiselle séilyttajalle. Sddnnoksen tarkoituksena turvata
porssiyhtididen tiedonsaantioikeutta osakkeenomistajistaan. Sdanndksella pantaisiin taytantoon
direktiivin 3 a artiklan 2 ja 6 kohta.

Ehdotetun 2 momentin mukaan osakkeenomistajista toimitettavia tunnistetietoja olisivat osak-
keenomistajan nimi, henkil6tunnus tai muu yksilgintitunnus, osakkeenomistajan yhteystiedot
sek& omistettujen osakkeiden madra eroteltuna pyydettéessa osakelajeittain. Lisaksi sijoituspal-
veluyrityksen olisi pyydettdessa ilmoitettava paivamaéara, jolloin osakkeet on hankittu, jos péi-
vamadra olisi sijoituspalveluyrityksen tiedossa.

Kéytannodssa sijoituspalveluyrityksilla ei ole aina kattavia yhteystietoja osakkeenomistajista,
silla varsinkin rajat ylittavissd séilytysketjuissa osakkeenomistajan yhteystiedot voivat olla
usean eri sdilyttajan takana, jolloin sijoituspalveluyritys tietdd ainoastaan niiden osakkeenomis-
tajien tunnistetiedot, jotka ovat sijoituspalveluyrityksen omia asiakkaita tai séilytysketjussa seu-
raavana sailyttajan tiedot. Lisdksi sijoituspalveluyrityksilla ei ole laheskéan aina tiedossaan péi-
vamadarad, josta alkaen osakkeenomistaja on omistanut osakkeet. Aktiivisen sijoittajan sijoitus-
salkun allokaatio voi eldd nopeassakin syklissa ja lisaksi osakkeita voidaan ostaa tai myyda
erind. Sijoittajalla on niin ikdan aina oikeus vaihtaa sdilyttdjad, eivatka sijoittajan yllapitamat
asiakastiedot siirry sellaisenaan séilyttgjalta toiselle. Osakkeet on liséksi voineet muuttua eri-
laisten yhtiétapahtumien ja yrityskauppojen seurauksena kokonaan toisen yhtion osakkeiksi.
Edelld kuvattujen kaytannon syiden johdosta sijoituspalveluyrityksellda on velvollisuus antaa
osakeomistusta koskeva paivamaara vain tilanteessa, jossa yhtio sitd nimenomaisesti kysyy ja
sijoituspalveluyritykselld on pdivamaara ylipaataan tiedossaan. Sdannoksen 2 momentilla pan-
taisiin taytantoon direktiivin 2 artiklan j kohta.

Rahoitusvélineen sailyttdminen on arvopaperin hallintaa asiakkaan lukuun. Sijoituspalveluyri-
tyksen asiakkaana voi olla edelld 1 momentissa kuvatulla tavalla niin sanottu loppusijoittaja tai
toinen séilytystoimintaa harjoittava yhteiso. Rajat ylittdvissa arvopaperien sailytysketjuissa on
tyypillistd, ettd sijoituspalveluyritys on sopimussuhteessa toiseen sijoituspalveluyritykseen tai
muuhun séilytysta harjoittavaan yhteisoon. Talldin Suomessa toimivalla sijoituspalveluyrityk-
sell4 ei ole aina hallussaan loppusijoittajia koskevia tietoja.

Osakkeenomistajia koskevien tietojen turvaamiseksi sédnndksen 3 momentissa ehdotetaan saa-
dettavéksi sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta toimittaa yhtion tiedonsaantipyyntd séily-
tysketjussa viipymétté eteenpdin silmélla pitden yll& kuvattua tilannetta, jossa sijoituspalvelu-
yrityksen asiakkaana on toinen sdilyttaja. Sijoituspalveluyrityksen on lisdksi viipymatta ilmoi-
tettava pyynnon tehneelle yhtiélle toisen sijoituspalveluyrityksen tai muun yhteisén tiedot.
Muulla yhteis6l1a ei ole tarkoitusta laajentaa sailyttajan késitettd Suomen laissa, vaan huomioida
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tilanne, jossa sailytysketju ulottuu ulkomaille ja ulkomailla toimiva osakkeen séilyttdja ei ole
sijoituspalveluyritys tai siihen rinnastuva. Sdannoksell& varmistettaisiin mahdollisimman nopea
ja kattava tiedonkulku séilytysketjua pitkin ja saatuaan ketjussa olevan sdilyttajan tiedot, pyyn-
non tehnyt yhtid voisi halutessaan olla suoraan yhteydessa kyseiseen sdilyttdjaan. Ehdotetulla
sdannoksella pantaisiin taytantoon direktiivin 3 a artiklan 3 kohdan 1 ja 3 alakohdat.

Ehdotetussa 4 momentissa rajattaisiin sijoituspalveluyrityksen mahdollisuuksia kayttaa pykélan
mukaisella tavalla kerattyja tietoja mihinkadn muuhun tarkoitukseen. Osakkeenomistajia kos-
kevien tietojen kayttaminen on kayttotarkoitussidonnaista siten, etta niitd voidaan kayttaa aino-
astaan séilytysketjussa valittdmiseen séilyttajélta toiselle tai toimittamiseen suoraan yhtidlle.
Tietoja ei ole siten lupa kayttaa asiakashankintaan tai sijoituspalveluiden markkinointiin. Saan-
noksella pyritadn siten osaltaan estamaan mahdollisia asiakaskaappaustilanteita, jotka saattavat
olla riskina siirrettdessa osakkeenomistajien tunnistetietoja séilytysketjussa. Lisaksi 4 momen-
tissa saédettéisiin tietojen sdilyttamistd koskevasta aikarajasta, joka voisi olla enintdén 12 kuu-
kautta. Rajattu sailytysaika edistaisi liséksi osaltaan keréttyjen tietojen kayttétarkoitussidonnai-
suutta. Sdannoksella pantaisiin taytantéon direktiivin 3 a artiklan 4 kohdan 1 ja 2 alakohdat.

Saaddksen 5 momentin nojalla valtiovarainministeridlle annettaisiin valtuus antaa tarkempaa
sdéntelya pykélassé saddettyjen tietojen toimittamisesta.

3 §. Mydtavaikuttaminen osakkeenomistajan oikeuksien kayttdon. Ehdotettu saénnds olisi uusi.
Saannoksen tarkoituksena on varmistaa, ettd osakkeenomistajat voivat tosiasiallisesti kéyttaa
osakeomistukseen perustuvia oikeuksiaan séilytysketjun vélityksella. Etenkin moniportaisessa
séilytysjarjestelmassa osakkeenomistajilla ei ole kdytanndssa mahdollisuutta kayttada osakkeen-
omistajille kuuluvia oikeuksia muutoin kuin sailytysketjun valitykselld. Osakkeenomistaja ei
voi moniportaisessa sailytysjarjestelmassa esimerkiksi osallistua yhtiokokoukseen tai merkin-
taantiin suoraan yhtiolle toimitettavalla ilmoituksella vaan kyseisten oikeuksien kaytto on riip-
puvainen séilytysketjun kaikkien osapuolten myotavaikutuksesta.

Saannoksen 1 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen olisi huolehdittava kaikista tarpeelli-
sista jarjestelyistd, jotta osakkeenomistaja voisi kayttad hanelle yhtidssa kuuluvia oikeuksia.
Saannos kattaa myos toimimisen valtuutuksen nojalla, jolloin sijoituspalveluyritys kdytta4 osak-
keenomistajan oikeuksia tdman puolesta osakkeenomistajalta saatujen ohjeiden mukaisesti. Li-
séksi arvopaperitileista annetun lain 4 8:n 2 momentissa sdédetéan sailyttajan velvoitteista huo-
lehtia laissa tarkoitetun tilinhaltijan oikeuksien toteutumisesta. S&annos vastaisi direktiivin 3 ¢
artiklan 1 kohtaa.

Saannoksen 2 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen olisi toimitettava viipymatta osak-
keenomistajalle tai tdimén nimedmalle kolmannelle osapuolelle tiedot, jotka ovat tarpeen osak-
keenomistajan oikeuksien kayttamiseksi, jollei yhtio toimita tietoja suoraan osakkeenomistajille
tai tdman nimeamalle kolmannelle osapuolelle. Kolmannelle osapuolella tarkoitetaan esimer-
kiksi osakkeenomistajan lukuun toimivaa yhtiékokousasiamiestd, jolle ilmoitukset tulevista yh-
tibkokouksista voidaan toimittaa osakkeenomistajan sijaan. Jos osakkeenomistajan oikeuksien
kayttdmiseksi tarpeelliset tiedot on julkistettu porssiyhtion internetsivuilla, olisi sijoituspalve-
luyrityksen ehdotetun 2 momentin mukaan toimitettava osakkeenomistajalle tai tdman ni-
me&maélle kolmannelle osapuolelle tieto internetsivuilla olevasta ilmoituksesta. S&4nnds vastaisi
direktiivin 3 b artiklan 1 kohtaa sek& 3 kohtaa.

Osakkeenomistajan oikeuksien kéyttdmista koskevien tietojen on liikuttava yhtion ja osakkeen-
omistajan valilla molempiin suuntiin tehokkaalla tavalla. N&in ollen ehdotetun 3 momentin mu-
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kaan sijoituspalveluyrityksen on toimitettava viipymatta osakkeenomistajalta saamansa oikeuk-
sien kayttamisté koskevat tiedot yhtiolle, jotka ovat tarpeen osakkeenomistajan oikeuksien kayt-
tdmiseksi. Sdanndkselld pantaisiin tdytantoon direktiivin 3 b artiklan 4 kohta.

Ehdotetun 4 momentin nojalla sijoituspalveluyrityksen velvoitteet sekd osakkeenomistajan etta
yhtion suhteen soveltuisivat myos siihen kéytdnndssa tyypilliseen tilanteeseen, jossa osakkeita
séilytetaén sailyttajien muodostamassa ketjussa. Sadnndos vastaisi direktiivin 3 b artiklan 5 koh-
taa.

Jos porssiyhtion yhtiokokoukseen voiosallistua sahkdisesti ja yhtid on toimittanut sahkdisen
aanestysvahvistuksen sijoituspalveluyritykselle, on sijoituspalveluyrityksen ehdotetun 5 mo-
mentin nojalla toimitettava vahvistus viipymaétta edelleen joko osakkeenomistajalle tai tdmén
nimedmaélle kolmannelle osapuolelle sekd sdilytysketjussa olevalle toiselle sijoituspalveluyri-
tykselle tai muulle osakkeita séilyttavélle yhteisolle. S&&nnokselld pantaisiin kansallisesti tay-
tantoon direktiivin 3 c artiklan 2 kohdan 3 alakohta.

Ehdotetun 6 momentin mukaan valtiovarainministerion asetuksella voitaisiin antaa tarkempia
sdannoksia pykalassa tarkoitetusta osakkeenomistajan oikeuksien kayton myodtavaikuttami-
sesta.

4 8. Kustannukset. Ehdotettu sdannds olisi uusi. Sddnndksen 1 momentin mukaan sijoituspalve-
luyrityksen olisi julkistettava internetsivuillaan edelld 2 ja 3 §:ssé tarkoitettuja palveluja kos-
keva hinnastonsa eriteltyna palvelukohtaisesti. Osakkeenomistajan tunnistetietojen toimittami-
sesta aiheutuneista kustannuksista vastaavat suomalaiset porssiyhtiot AML:n 8 luvun 8 8:4an
ehdotetun sdanndksen nojalla. Pyynnon tullessa ulkomaiselta porssiyhtioltd, jaa Sipal:a ajatel-
len avoimeksi se, vastaako kustannuksista pyynnon tehnyt yhtio vai sijoituspalveluyritys. Lain
aukollisuuden syyna on direktiivi, joka mahdollistaa eri jasenmaissa saddettdvan kustannukset
joko yhtididen tai séilyttdjien vastattavaksi taikka kieltdvan kokonaan palveluista veloittamisen.

Osakkeenomistajan oikeuksien kayttdminen ja sijoituspalveluyritykselle ehdotettava velvolli-
suus myotavaikuttaa oikeuksien kayttdmiseen ovat kuitenkin eri asioita. Oikeuksien kayttami-
sen osalta séilytysketjun osapuolilla on liikkumatilaa ja vaihtoehtoja, miten he jarjestavat oi-
keuksien toteuttamisen. N&in ollen kustannuksista sopiminen kuuluu luontevimmin osakkeen-
omistajan ja séilyttdjan véliseen sopimukseen, eikd porssiyhtidiltd voida veloittaa oikeuksien
kayttdmisen myotdvaikuttamisesta aiheutuvia kustannuksia.

Ehdotetun 2 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen veloittamien maksujen olisi oltava syr-
jimattomia sekd oikeasuhtaisia verrattuna tietojen kerddmisesté tai oikeuksien kéyttdmisesta ai-
heutuneisiin tosiasiallisiin kustannuksiin. Kunkin sijoituspalveluyrityksen tulisi myds pyrkia
siihen, ettd osakastietojen kerddmisesté ja osakasoikeuksien kayttamisestd aiheutuvat kustan-
nukset séilyvat kohtuullisina tietoja kysyvan yhtién ja oikeuksia kayttavan osakkeenomistajan
nékokulmasta.

Saannoksella pantaisiin tdytantoon direktiivin 3 d artikla.

15 luku Hallinnolliset seuraamukset

2 8. Seuraamusmaksu. Luvun 2 §:n 1 momentin 3 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi siten, etta
seuraamusmaksu voitaisiin maarata myos lakiin ehdotetun uuden 9 a luvun 2 §8:n 1—4 momen-
tissa tarkoitettujen osakkeenomistajien tunnistetietoja koskevien sadnndsten rikkomisesta tai

laiminlyonnista. Seuraamusmaksu voitaisiin pykalan voimassaolevan 8 momentin perusteella
maardtd myos tilanteessa, jossa rikottaisiin tai laiminlyotaisiin 9 a luvun 2 §:n 5 momentissa
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ehdotetun sdannoksen nojalla annetun valtiovarainministerion asetuksen sisaltdmia tarkempia
sédannoksia osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittamisesta. Momentin ehdotettu 4 kohta
vastaisi nykyistéd 3 kohtaa.

Pykéldn 6 momentin 4 kohta ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd seuraamusmaksu voitaisiin
maardtéd ainoastaan lain 6 b luvun 1—4 8:ssé tarkoitettujen hallinto- ja ohjausjérjestelmista an-
nettujen sédanndsten laiminlydnnisté tai rikkomisesta. Lain 6 b lukuun ehdotetun uuden 5 8:n
sdénnokset omaisuudenhoitajan omistajaohjauksen periaatteista seké 6 8:n sddnnokset omaisuu-
denhoitajan raportointivelvollisuudesta ehdotetaan jatettavaksi seuraamusmaksusédannoksen so-
veltamisalan ulkopuolelle.

Pykéldn 8 momenttiin ehdotetaan lisattavaksi pykédlan 1, 2 ja 5—7 momentissa tarkoitettuja
sadnnoksia koskevien osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin perusteella annettujen komis-
sion asetusten ja paatdsten tarkemmat sadnnokset.

16 luku Vahingonkorvaus- ja rangaistussadnnokset

1 8. Vahingonkorvausvelvollisuus. Luvun 1 8:n 1 ja 2 momenttiin ehdotetaan korvausvastuun
perusteeksi lisattavaksi myds osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin perusteella annettujen
komission asetusten ja paatdsten vastainen menettely.

1.4 Laki arvo-osuusjarjestelmasté ja selvitystoiminnasta
1 luku Y leiset sddnnokset

3 8. Maaritelmat. Pykalan mééritelmiin ehdotetaan lisattavéksi uusi 16 kohta. Kohdassa méaari-
teltdisiin osakkeenomistajan oikeudet -direktiivi, jolla tarkoitetaan Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivia 2007/36/EY osakkeenomistajien eréiden oikeuksien kéayttdmisesta julki-
sesti noteeratuissa yhtidissa. Direktiiviin viitattaisiin jaljempéana lain 8 luvun hallinnollisia seu-
raamuksia koskevissa sddnnoksissa.

6 luku Arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvat osakkeet ja osuudet

9 8. Sijoituspalvelulain 9 a luvun soveltaminen. Ehdotettu s&annds olisi uusi. Direktiivi on laa-
dittu vahvistamaan osakkeenomistajan tunnistamista ja tukemaan osakasoikeuksien kayttamista
moniportaisessa sailytysjarjestelmassa. Sen vuoksi direktiivin saannokset soveltuvat rajallisesti
Suomen arvo-osuusjarjestelméaan, jossa arvo-osuuksien Kirjaaminen suorille arvo-osuustileille
on péasaantd. Siten Suomen arvo-osuusjarjestelmassé suomalaisten osakkeenomistajien kan-
nalta keskeiset tilinhoitajat eivét ole direktiivissa tarkoitettuja sailyttdjié. Direktiivi koskee kui-
tenkin arvopaperikeskusta silloin, kun se toimii sailyttajana.

Ehdotetun sadnndksen tarkoituksena on varmistaa Suomen arvo-osuusjarjestelméaan liitetyn
osakkeen liikkeeseenlaskijan riittdva tiedonsaanti osakkeenomistajistaan viittaamalla SipaL:n 9
a lukuun hallintarekisterdinninhoitajien ja tietyissa erityistilanteissa arvopaperikeskuksen
osalta.

Ehdotettu sd&nnos soveltuisi vain osakkeisiin, jotka on laissa séadetylla tavalla hallintarekiste-
roity ulkomaalaisten sijoittajien nimiin. Ndin ollen niin sanotuilla suorilla tileilld olevat, koti-
maisten sijoittajien omistamat osakkeet jdisivat soveltamisalan ulkopuolelle. Suomessa Koti-
paikkaa pitdvien porssiyhtididen osakeomistusta koskevan yhteiskunnallisen tarkeyden vuoksi
todetaan viel& erikseen selvyyden vuoksi, ettei ehdotetulla saantelylla esitetd muutettaviksi niita
rajoituksia, jotka koskevat mahdollisuutta kirjata suomalaisen sijoittajan arvo-osuudet arvo-
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osuustileistd annetun lain 5 a 8:ss& tarkoitetulle omaisuudenhoitotilille ja vastaavasti hallintare-
kistergida ne.

Perusteena suorien tilien sulkemiselle ehdotetun sd&nndksen ulkopuolelle on pidettava voi-
massa olevaa muuta sadntelyd, joka turvaa seka porssiyhtion tiedonsaantioikeuden etta osaka-
soikeuksien kayttamisen direktiivin minimitasoa paremmalla tavalla. Arvo-osuustileistd anne-
tun lain (827/1991) 2 §:ss& séadetylld tavalla arvo-osuustilille on merkittava tieto muun muassa
tilinhaltijasta, tilille kirjattujen arvo-osuuksien lajista ja maérasté seka tiliin ja sille kirjattuihin
arvo-osuuksiin kohdistuvista oikeuksista ja mahdollisista rajoituksista. Arvo-osuustililta on li-
séksi kaytava ilmi, minka tilinhoitajan hoidossa kyseinen tili on.

OYL:n 3 luvun 15 §:ssd saddetadn arvo-osuusjarjestelmaén liitettyjen osakkeista ja niiden omis-

tajien arvo-osuustilikirjauksiin perustuvasta ajantasaisesta osakasluetteloa. Osakasluettelolle on

merkittdvé osakkeenomistajan tai hallintarekisterdinnin hoitajan nimi, henkildtunnus taikka

muu yksildintitunnus, yhteys-, maksu- ja verotustiedot, osakkeiden lukumaaré osakelajeittain

Skt_aké se arvopaperikeskuksen osapuoli, jonka hoidossa olevalle arvo-osuustilille osakkeet on
irjattu.

Osakasluettelolta saatava tietosiséltd on siten suorien tilien osalta jatkuvasti ajantasainen ja di-
rektiivin minimisa&nnoksié yksityiskohtaisempi, jolloin arvopaperikeskuksen ja hallintarekis-
terdinnin hoitajille endotettavien velvoitteiden ulottaminen myds suoriin tileihin ei toisi liikkee-
seenlaskijan tiedonsaantioikeuden kannalta mitd4n sellaista tietoa, joka ei jo olemassa olevan
saantelyn nojalla olisi liikkeeseenlaskijan saatavilla.

Osakkeenomistajan oikeuksien kayton myoétavaikuttamista koskevia velvoitteita ei mydskaan
ehdoteta ulotettavaksi niin sanottuihin suoriin omistuksiin. Osakkeenomistajat ilmoittautuvat
itse yhtiokokoukseen ja ilmoittautuminen tapahtuu yhtion internetsivujen kautta. Hallintarekis-
terdityjen osakkaiden osalta osallistumisen edellytyksena on, ettd osakkeenomistaja ilmoittau-
tuu tilapdiselle omistajaluettelolle ennen yhtiokokoukseen ilmoittautumista. Kaytannossa il-
moittautuminen tilapaiselle osakasluettelolle ja yhtiokokoukseen tapahtuu yhta aikaa ja ilmoit-
tautumisen hoitaa osakkeen sailyttaja. Yleensd ulkomaalaiselle sijoittajalle tarjottavaan palve-
luun siséltyy danestdminen tdman puolesta.

Séaantelyn ulottaminen suoriin tileihin aiheuttaisi ainoastaan siten ylimaaraista tyota tilinhoita-
jille ja arvopaperikeskukselle ilman mitaéan osoitettavissa olevaa hyotya porssiyhtidille.

OYL:n osakasluetteloa koskevat sadnndkset olisi niin ik&an pidettava erillaan taman pykalan
nojalla keréttavistd tiedoista. Koostaessaan osakasluetteloa arvopaperikeskus kéyttdd arvo-
osuustilien tietoja, jotka on tasmaytetty EU:n arvopaperikeskusasetuksessa tarkoitetulla tavalla
arvo-osuustilien ja liikkeeseenlaskutilien kirjauksiin. Pistemaisesti séilytysketjuista keratyilld
tiedoilla ei ole valttamatta tismaytetty vastaavalla tavalla, jolloin niiden sitovuudelle suhteessa
tietoja pyytaneeseen yhtioon tai sivulliseen ei voida antaa osakasluetteloa vastaavia vaikutuksia.

Ehdotetun 1 momentin mukaan hallintarekisterdinnin hoitajaan sovellettaisiin, mit4 SipaL:n 9 a
luvussa ehdotetaan saddettavaksi. Hallintarekisterdinnin hoitajan olisi esimerkiksi sijoituspal-
veluyritysta vastaavalla tavalla toimitettava porssiyhtion tiedonsaantipyyntd sille, jonka lukuun
osakkeet on kirjattu, ellei hallintarekisterdinninhoitajan asiakas ole osakkeiden todellinen omis-
taja. Sijoituspalveluyritystd vastaavalla tavalla hallintarekisterdinnin hoitajan olisi niin ik&an
ryhdyttava kaikkiin niihin jarjestelyihin, jotka ovat tarpeen osakkeenomistajan oikeuksien kayt-
tamiseksi.
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Ehdotetun 2 momentin tarkoituksena on kattaa tilanteet, jossa joko kotimaisen pdrssiyhtion tai
sité vastaavan ETA-valtion porssiyhtion osake on liitetty arvo-osuusjérjestelmaén arvopaperi-
keskuksien vélisella linkilla EU:n arvopaperikeskuksen 48 artiklassa tarkoitetulla tavalla. Ar-
vopaperikeskus toimii tallgin asiallisesti direktiivissa tarkoitettuna sailyttajana, jolloin sill olisi
velvollisuus sijoituspalveluyrityksia vastaavalla tavalla toimittaa osakkeenomistajan tunniste-
tiedot niita kysyvélle yhtiolle seka mydtavaikuttaa osakkeenomistajan oikeuksien kayttoon. Ar-
vopaperikeskuksen toimiessa sailyttajana sille jaisi harkintavaltaa esimerkiksi osakkeenomista-
jan oikeuksien kayttamisen osalta sen suhteen toimittaako se tiedot suorille tileille kirjattujen
osakkeiden omistajille osakkeenomistajan oikeuksien kayttdmiseksi tarvittavat tiedot itse vai
tilinhoitajien vélityksella.

Ehdotetulla séannoksella otettaisiin kdyttoon direktiivin 3 a artiklan 3 kohdan 2 alakohdan mu-
kainen jasenvaltio-optio. Muilta osin sadnnos vastaisi direktiivin 2 artiklan b kohdan d alakoh-
taa.

8 luku Erinaiset séannokset

6 8. Seuraamusmaksu. Seuraamusmaksua koskevan 6 §:n 1 momenttia ehdotetaan muutetta-
vaksi siten, ettd seuraamusmaksu voitaisiin momenttiin ehdotetun uuden 7 kohdan mukaan méaa-
ratd myos SipaL:iin ehdotetun uuden 9 a luvun 2 §:n 1—4 momentin sadnndsten rikkomisesta
tai laiminlyonnistd. Tdmén lain 6 lukuun ehdotetun uuden 9 §:n mukaan SipaL:n 9 a luvun
sédannoksia osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittamisesta ja osakkeenomistajan oikeuk-
sien kayton myotavaikuttamisesta sovellettaisiin myds taman lain 6 luvun 9 §:ssé tarkoitettuun
hallintarekisteréinnin hoitajaan ja arvopaperikeskukseen. SipaL:iin ehdotetun seuraamusmak-
susaannoksen tavoin tassa laissa seuraamusmaksu ehdotetaan ulotettavaksi ainoastaan SipalL:n
9 a luvun 2 §:n 1—4 momentin sd&nndsten rikkomiseen tai laiminlydntiin. Seuraamusmaksu
voitaisiin pykalan voimassaolevan 3 momentin perusteella maaratd myos tilanteessa, jossa ri-
kottaisiin tai laiminlyo6taisiin SipaL:n 9 a luvun 2 §:n 5 momentissa ehdotetun sdanndksen no-
jallaannetun valtiovarainministerion asetuksen sisaltamia tarkempia sadnnoksia osakkeenomis-
tajien tunnistetietojen toimittamisesta.

Pykélan 3 momenttiin ehdotetaan lisattavéksi pykéaldn 1 ja 2 momentissa tarkoitettuja sddnnok-
sid koskevien osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin perusteella annettujen komission ase-
tusten ja paatdsten tarkemmat sdadnnokset.

15 Sijoitusrahastolaki

29 d 8. Ehdotettu sdannds olisi uusi ja se sill& pantaisiin kansallisesti taytantoon direktiivin 3 g
artiklan vaatimuksia. S&ddnnoksen tarkoituksena olisi vahvistaa porssiosakkeisiin sijoittavien si-
joitusrahastojen omistajavaikuttamista. Sddnnoksen tarkoituksena olisi liséksi rahastoyhtididen
sijoitusstrategioiden avoimuuden lisddminen. Avoimempi omistajaohjaus vaikuttaisi osaltaan
my®onteisesti myds muiden sijoittajien omistajavaikuttamiseen ja sijoituspéatoksiin. Pykala vas-
taisi paaasialliselta sisalloltadn Sipal :ssa tarkoitetulle omaisuudenhoitajalle ja AIFML:ssa tar-
koitetulle vaihtoehtorahaston hoitajalle ehdotettuja sdanndksia.

Ehdotettu 1 momentti velvoittaisi porssiosakkeisiin sijoittavaa sijoitusrahastoa hallinnoivaa ra-
hastoyhtiota laatimaan omistajaohjausta koskevat periaatteet. Velvollisuus kohdistuisi osakkei-
siin, joilla kdydaan kauppaa sédénnellylla markkinalla joko Suomessa tai ET A-alueella. S&4nnés
vastaisi direktiivin 1 artiklan 2 kohdan 6 alakohdan b kohtaa seka 3 g artiklan 1 kohdan a kohtaa.
Sijoitusrahaston sijoittaessa muihin kuin porssiosakkeisiin sailyisivat voimassa olevan SRL:n
omistajaohjauksen tavoitteita ja d&nioikeuden kaytt6d koskevat séannokset ennallaan.
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Saadoksen 2 momentissa ehdotetaan saadettavaksi omistajachjausperiaatteiden siséllosta. Peri-
aatteissa olisi ensinnakin kuvattava, miten omistajaohjaus liittyy sijoitusrahaston sijoitusstrate-
giaan. Rahastoyhtion on laadittava periaatteisiin menettelytavat porssiyhtididen seuraamiseksi
sijoitusrahaston kannalta merkityksellisissé asioissa. Merkityksellisind asioina on pidettévé ai-
nakin porssiyhtion strategiaa, sen taloudellista suoriutumista, toiminnasta mahdollisesti aiheu-
tuvien riskien arviointia ja yhtién padomarakennetta. Taloudellisten tunnuslukujen tai arvioiden
lisdksi rahastoyhtion olisi arvioitava sijoituskohteidensa asemoitumista yhteiskunnallisten tai
ymparistonakokohtien kannalta seké niiden hallinnointi- ja ohjausjérjestelmia.

Periaatteissa olisi liséksi kuvattava menettelytavat dénioikeuden tai muiden osakkeisiin liitty-
vien oikeuksien kayttamiseksi seka tavat tai menettelyt, joiden nojalla rahastoyhtié kdy vuoro-
puhelua sijoituskohteena olevan yhtion, sen muiden osakkeenomistajien ja sidosryhmien
kanssa. Ehdotetulla 2 momentilla pantaisiin taytantdon direktiivin 3 g artiklan 1 kohdan a ala-
kohta.

Saannoksen 3 momentissa sdédetadn rahastoyhtion velvollisuudesta kertoa omistajaohjauksen
periaatteista rahastoesitteessa tai rahastoyhtion internetsivuilla. Sijoitusrahaston puolivuotiskat-
sauksessa ja vuosikertomuksessa seka internetsivuilla olisi esitettdva tiedot merkittdvimmista
adnestystapahtumista seké siitd, miten sijoitusrahastolle kuuluvaa aanioikeutta on katsauskau-
della kaytetty. Sijoitusrahaston puolivuotiskatsauksessa informoidaan rahasto-osuudenomista-
jia muun muassa rahasto-osuuden arvosta, sijoitusten jakautumisesta ja sijoitusrahaston sijoi-
tuspolitiikasta. Adnestyskayttaytymiselld tarkoitetaan yleisia &anestysta koskevia tapoja tai me-
nettelyja, kun taas aanestystapahtumassa kyse on sijoitusrahaston antamasta danesta yksittéisen
porssiyhtion yhtiokokouksessa.

Adnioikeuden kéyttoa koskevien tietojen esittdminen ehdotetaan rajattavan merkityksellisiin &&-
nestyksiin. Omistajaohjauksen periaatteiden kannalta merkittdvana tapahtumana voidaan pitéé
esimerkiksi merkittavia yritysjarjestelyja, hallituksen jasenten valintaa tai osingonmaksua. Li-
séksi jos yhtibkokous aanestaa hallituksen esitysté vastaan tai esittdd merkittavasti erilaisen kan-
nan, voidaan tapahtumaa pitad merkittavana. Jos rahastoyhtio kayttda AML:ssa tarkoitettua val-
takirjaneuvonantajaa, on sen kayttamisesta niin ikaan kerrottava. Ehdotetulla 3 momentilla pan-
taisiin taytantoon direktiivin 3 g artiklan 1 kohdan b alakohta ja 2 kohdan 1 alakohta.

Rahastoyhtion omistajaohjauksen periaatteiden laatimis- ja julkistamisvelvollisuus olisi paa-
saanto. Jos rahastoyhtio ei jostain syysta kuitenkaan laatisi tai julkistaisi periaatteita joko koko-
naan tai osittain, sen olisi ehdotetun 4 momentin mukaan julkistettava selvitys vaatimusten nou-
dattamatta jattdmisen perusteista. S&&4nnds vastaisi direktiivin 3 g artiklan 1 kohtaa.

29 e §. Ehdotetun sdanndksen 1 momentissa méariteltéisiin institutionaalinen sijoittaja, johon
rahastoyhtion raportointivelvollisuudet kohdistuisivat. Institutionaalisella sijoittajalla tarkoitet-
taisiin vakuutusyhtidlaissa tarkoitettua henkivakuutusta harjoittavaa vakuutusyhtiota, elakesaa-
tidlaissa tarkoitettua lisdeldketoimintaa harjoittavaa eldkesaatiota sekd vakuutuskassalaissa tar-
koitettua lisdeldketoimintaa harjoittavaa vakuutuskassaa tai niitd vastaavaa ET A-alueella toimi-
vaa institutionaalista sijoittajaa, jonka varoja rahastoyhtio sijoittaa porssiyhtioon tai ETA-valti-
ossa sadnnellylla markkinalla kaupankéynnin kohteena olevaan yhtioon. S&annds vastaisi di-
rektiivin 2 artiklan e kohdan institutionaalisen sijoittajan mééaritelmaa.

Saannoksen 2 momentin mukaan rahastoyhtion on ilmoitettava institutionaaliselle sijoittajalle,
miten se noudattaa institutionaalisen sijoittajan kanssa tehtyd mainituissa laeissa tarkoitettuja
jarjestelyjé seka sijoittajan tuottotavoitteen saavuttamista. Tuottotavoitteen saavuttamista tar-
kasteltaisiin keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla, miké tarkoittaisi sijoituksesta riippuen tyypilli-
sesti muutaman vuoden sijoitusaikaa. Saannoksessd kuvatut tiedot on ilmoitettava vuosittain,
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ellei rahastoyhtid julkista pykélassa tarkoitettuja tietoja internetsivuillaan. Sddnnoksella pantai-
siin taytantoon direktiivin 3 i artiklan 1 kohta sekd saman artiklan 2 kohdan toinen alakohta.

Ehdotetun 3 momentin mukaan rahastoyhtion olisi ilmoitettava institutionaaliselle sijoittajalle
tiedot sijoituksiin liittyvista olennaisista keskipitkan ja pitkan aikavalin riskeistd, sijoitussalkun
rakenteesta, sijoitusten kiertonopeudesta ja kiertonopeuteen liittyvia kustannuksia. Lisaksi ra-
hastoyhtion olisi kerrottava mahdollisien valtakirjaneuvonantajien kdyttamisesta sijoituskoh-
teena olevan yhtion vaikuttamistoimissa seké valtakirjaneuvonantajien mahdollisesti harjoitta-
masta arvopaperilainauksesta ja lainauksen kayttamisesta yhtiokokousvaikuttamiseen.

Rahastoyhtion ilmoituksessa on my6s oltava tiedot omaisuudenhoitajan sijoituspaatdsten perus-
teista ja paatoksentekoa koskevista menettelytavoista. Rahastoyhtion on siten kerrottava, teh-
daanko paatos kohdeyhtion keskipitkén tai pitkan aikavalin tuloksen vai jonkun muun taloudel-
lisen suoriutumisen perusteella. Myds mahdolliset osakkeenomistajavaikuttamiseen liittyneet
eturistiriitatilanteet ja niiden kasittely on ilmoitettava. Sd&dnnoksella pantaisiin taytantoon direk-
tilvin 3 i artiklan 1 kohta.

Saannoksen 4 momentin mukaan rahastoyhtid voisi ilmoittaa 2 ja 3 momentissa tarkoitetut tie-
dot osana lain 92 tai 96 §:ssé tarkoitettuja tietoja. Sdanndksella pantaisiin taytantoon direktiivin
3 i artiklan 2 kohdan ensimmainen alakohta.

1.6 Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista
7 luku Toiminnan jarjestdminen

6 a 8. Vaihtoehtorahastojen hoitajan omistajaohjauksen periaatteet porssiyhtidissa. Ehdotettu
sdénnos olisi uusi ja silla pantaisiin kansallisesti tdytantoon direktiivin 3 artiklan vaatimuksia.
Sadnnoksen tarkoituksena olisi vahvistaa porssiosakkeisiin sijoittavien vaihtoehtorahastojen
hoitajien omistajavaikuttamista. Sdannodksen tarkoituksena olisi lisaksi vaihtoehtorahastojen
hoitajien sijoitusstrategioiden avoimuuden lisdédminen. Avoimempi omistajaohjaus vaikuttaisi
osaltaan myonteisesti myds muiden sijoittajien omistajavaikuttamiseen ja sijoituspaatoksiin.
Pykéla vastaisi padasialliselta sisélloltdén Sipal:ssa tarkoitetulle omaisuudenhoitajalle ja
SRL.:ssa tarkoitetulle rahastoyhtidlle ehdotettuja saannoksiéa.

Ehdotettu 1 momentti velvoittaisi vaihtoehtorahastojen hoitajaa, joka sijoittaa hoitamiensa vaih-
toehtorahastojen varoja porssiosakkeisiin, laatimaan omistajaohjausta koskevat periaatteet. Vel-
vollisuus kohdistuisi osakkeisiin, joilla kdydaan kauppaa séaannellylla markkinalla joko Suo-
messa tai ETA-alueella. S&annds vastaisi direktiivin 1 artiklan 2 kohdan 6 alakohdan b kohtaa
sekd 3 g artiklan 1 kohdan a kohtaa.

Saadodksen 2 momentissa ehdotetaan saadettavaksi omistajaohjausperiaatteiden siséllosta. Peri-
aatteissa olisi kuvattava, miten omistajaohjaus liittyy vaihtoehtorahastojen hoitajan sijoitusstra-
tegiaan. Vaihtoehtorahastojen hoitajan on laadittava periaatteisiin menettelytavat porssiyhtioi-
den seuraamiseksi vaihtoehtorahastojen hoitajan kannalta merkityksellisissa asioissa. Merkityk-
sellisind asioina on pidettavé ainakin pdrssiyhtion strategiaa, sen taloudellista suoriutumista,
toiminnasta mahdollisesti aiheutuvien riskien arviointia seka ja yhtién padomarakennetta. Ta-
loudellisten tunnuslukujen tai arvioiden liséksi vaihtoehtorahastojen hoitajan olisi arvioitava si-
joituskohteidensa asemoitumista yhteiskunnallisten tai ympéristonakékohtien kannalta seka nii-
den hallinnointi- ja ohjausjérjestelmié.
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Periaatteissa olisi liséksi kuvattava menettelytavat danioikeuden tai muiden osakkeisiin liitty-
vien oikeuksien kayttamiseksi sekd tavat tai menettelyt, joiden nojalla vaihtoehtorahastojen hoi-
taja kay vuoropuhelua sijoituskohteena olevan yhtion, sen muiden osakkeenomistajien ja sidos-
ryhmien kanssa. Ehdotetulla 2 momentilla pantaisiin tadytantoon direktiivin 3 g artiklan 1 kohta
a alakohta.

Saannoksen 3 momentissa sdadetadn vaihtoehtorahastojen hoitajan velvollisuudesta julkistaa
internetsivuillaan omistajaohjauksen periaatteet. Periaatteiden on oltava saatavilla maksutta ja
vaihtoehtorahastojen hoitajan on liséksi annettava vuosittainen selvitys omistajaohjausperiaat-
teiden toteutumisesta. Lisaksi vaihtoehtorahastojen hoitajan on julkistettava selvitys danestys-
kayttaytymisestddn seka ainakin merkittavimmista adnestystapahtumista. Adnestyskayttaytymi-
sella tarkoitetaan yleisia aanestystd koskevia tapoja tai menettelyja, kun taas danestystapahtu-
massa kyse on vaihtoehtorahastojen hoitajan antamasta dénesta yksittaisen porssiyhtion yhtio-
kokouksessa.

Omistajaohjauksen periaatteiden kannalta merkittdvand tapahtumana voidaan pitaa esimerkiksi

merkittavia yritysjarjestelyja, hallituksen jasenten valintaa tai osingonmaksua. Lisaksi jos yh-

tiokokous &anestaa hallituksen esitysta vastaan tai esittdd merkittavasti erilaisen kannan, voi-

daan tapahtumaa pitda merkittavana. Jos vaihtoehtorahastojen hoitaja kayttaa AML:ssa tarkoi-

tettua valtakirjaneuvonantajaa, on sen kayttdmisesta niin ikdadn kerrottava. Ehdotetulla 3 mo-

Lnehntilla pantaisiin taytantoon direktiivin 3 g artiklan 1 kohdan b alakohta ja 2 kohdan 1 ala-
ohta.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan omistajachjauksen periaatteiden laatimis- ja julkistamisvelvolli-
suus olisi paasaanto. Jos vaihtoehtorahastojen hoitaja ei jostain syysté kuitenkaan laatisi tai jul-
kistaisi periaatteita joko kokonaan tai osittain, sen olisi ehdotetun 4 momentin mukaan julkis-
tettava selvitys vaatimusten noudattamatta jattamisen perusteista. S&&nnds vastaisi direktiivin 3
g artiklan 1 kohtaa.

6 b 8. Vaihtoehtorahastojen hoitajan raportointivelvollisuus. Ehdotettu saannds olisi uusi. Eh-
dotetun sdannoksen 1 momentissa maariteltaisiin institutionaalinen sijoittaja, johon vaihtoehto-
rahaston raportointivelvollisuudet kohdistuisivat. Institutionaalisella sijoittajalla tarkoitettaisiin
vakuutusyhtidlaissa tarkoitettua henkivakuutusta harjoittavaa vakuutusyhtiotd, eldkesaatio-
laissa tarkoitettua lisdelédketoimintaa harjoittavaa elédkesééatiotd seka vakuutuskassalaissa tarkoi-
tettua lisdeldketoimintaa harjoittavaa vakuutuskassaa tai niita vastaavaa ET A-alueella toimivaa
institutionaalista sijoittajaa, jonka varoja vaihtoehtorahaston hoitaja sijoittaa pdrssiyhtioon tai
ETA-valtiossa saannellylla markkinalla kaupankaynnin kohteena olevaan yhtidon. Saannos
vastaisi direktiivin 2 artiklan e kohdan institutionaalisen sijoittajan maaritelmaa.

Saannoksen 2 momentin mukaan vaihtoehtorahaston hoitajan on ilmoitettava institutionaaliselle
sijoittajalle, miten se noudattaa institutionaalisen sijoittajan kanssa tehtyd mainituissa laeissa
tarkoitettuja jarjestelyjé seka sijoittajan tuottotavoitteen saavuttamista. Tuottotavoitteen saavut-
tamista tarkasteltaisiin keskipitkalla ja pitk&lla aikavalilla, mik4 tarkoittaisi sijoituksesta riip-
puen tyypillisesti muutaman vuoden sijoitusaikaa. Saanndksesséd kuvatut tiedot voisi ilmoittaa
osana 11 luvun 1 8:ssé tai 12 luvun 4 §:ssd tarkoitettuja tietoja taikka internetsivuilla. S&annok-
sell& pantaisiin tdytantdon direktiivin 3 i artiklan 1 ja 2 kohta.

Ehdotetun 3 momentin vaihtoehtorahaston hoitajan olisi ilmoitettava institutionaaliselle sijoit-
tajalle tiedot sijoituksiin liittyvistd olennaisista keskipitkan ja pitkan aikavélin riskeistg, sijoi-
tussalkun rakenteesta, sijoitusten kiertonopeudesta ja kiertonopeuteen liittyvid kustannuksia.
Lisaksi vaihtoehtorahaston hoitajan olisi kerrottava mahdollisen valtakirjaneuvonantajien kéyt-
tdmisestd sijoituskohteena olevan yhtion vaikuttamistoimissa sekd valtakirjaneuvonantajien
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mahdollisesti harjoittamasta arvopaperilainauksesta ja lainauksen kayttamisestd yhtiékokous-
vaikuttamiseen.

Vaihtoehtorahaston hoitajan ilmoituksessa on myds oltava tiedot vaihtoehtorahaston hoitajan
sijoituspaatosten perusteista ja paatoksentekoa koskevista menettelytavoista. Vaihtoehtorahas-
ton hoitajan on siten kerrottava, tehdaénko paatds kohdeyhtion keskipitkan tai pitkan aikavalin
tuloksen vai jonkun muun taloudellisen suoriutumisen perusteella. Myds mahdolliset osakkeen-
omistajavaikuttamiseen liittyneet eturistiriitatilanteet ja niiden késittely on ilmoitettava. Saén-
noksella pantaisiin taytantoon direktiivin 3 i artikla 1 kohta.

1.7 Laki Finanssivalvonnasta
1 luku Y leiset saéanndkset

5 §. Muut finanssimarkkinoilla toimivat. Pykalaan ehdotetaan lisattavéksi uusi 34 kohta. Ehdo-
tuksen mukaan AML:n 10 a luvun 1 §:ssé tarkoitettu valtakirjaneuvonantaja lisattaisiin muiden
finanssimarkkinoilla toimivien luetteloon. Sdanndksen 33 kohtaan tehtdisiin lakitekninen muu-
tos.

1.8 Vakuutusyhtitlaki
1 luku Vakuutusyhtion toiminnan keskeiset periaatteet ja lain soveltaminen

24 a 8. Lahipiiritoimi. Pykéala olisi uusi. Pykéla sisaltda lahipiiritoimen méaaritelman. Nimen-
omainen pykald on tarpeellinen, koska VYL:n 1 luvun 2 §:n 3 momentin mukaan OYL:n 1
lukua ei sovelleta vakuutusyhtidihin. L&hipiiritoimen madritelma vastaisi kuitenkin sisallgltdan
OYL:in ehdotettua 1 luvun 10 §:&a.

24 b 8. Lahipiiri. Pykala sisaltaa lahipiiritoimen maaritelméan. Nimenomainen pykéla on tar-
peellinen, koska VYL:n 1 luvun 2 &:n 3 momentin mukaan OYL:n 1 lukua ei sovelleta vakuu-
tusyhtitihin. Lahipiiritoimen madritelma vastaisi kuitenkin 1 momentin 3 ja 4 kohtaan tehdyin
vahaisin tdsmennyksin sisalloltddn OYL:in ehdotettua 1 luvun 11 8:&4.

24 c 8. Porssiyhtio. Voimassa olevassa laissa porssiyhtion mééritelma on sisaltynyt 5 luvun 7
8:n 2 momentin saannokseen. Madritelma ehdotetaan siirrettavaksi 1 lukuun omaksi itsendiseksi
sdannoksekseen. Pykalan 2 momentti on uusi ja informatiivinen. Sdannds vastaisi sisalloltaan
OYL:in ehdotettua 1 luvun 12 8:&4.

5 luku Y htiokokous

2 8. Osakkaiden paatoksenteko, toimivalta ja yhtiokokous. Pykalén otsikkoa ehdotetaan muu-
tettavaksi siten, ettd siind mainitaan varsinaisen yhtiokokouksen sijaan yhtidkokous, joka kattaa
varsinaisen yhtiokokouksen ja mahdolliset ylima&rdiset yhtiokokoukset. Otsikointia koskeva
muutosehdotus on johdonmukainen OYL:n ja vakuutusyhtitlain saanndsten sisalléllisten muu-
tosehdotusten kanssa.

Pykaldn 1 momentti vastaa voimassa olevaa pykélaa. Pykalan 2 momenttiin ehdotetaan uutta
sdannosta niistd OYL:n pykalistd, joita sovelletaan vakuutusyhtiomuotoiseen porssiyhtioon,
kun sellaisen vakuutusyhtion yhtiokokouksissa kasitelladn palkitsemispolitiikkaa tai -raporttia.
Palkitsemispolitiikkaa voidaan kasitelld varsinaisessa tai ylimaaraisessa yhtiokokouksessa, pal-
kitsemisraporttia ainoastaan varsinaisessa yhtiokokouksessa.
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6 8. Paatettavat asiat, paatoksenteko lahipiiritoimesta ja muotovaatimusten sivuuttaminen. Py-
kalan otsikkoa ehdotetaan muutettavaksi siten, etté siind mainitaan esteellisyyden sijaan paatok-
senteko l&hipiiritoimesta. Otsikointia koskeva muutosehdotus on johdonmukainen OYL:n ja
VYL:n sddnndsten sisalldllisten muutosehdotusten kanssa.

Pykél&std ehdotetaan poistettavaksi viittaus OYL:n 5 luvun 14 §:4an. Viitattua OYL:n pykéalaa
ehdotetaan muutettavaksi siten, etta siind viitataan OYL:n 1 luvun sadnnoksiin, joita ei VYL:n
1 luvun 2 8:n 3 momentin mukaan sovelleta vakuutusyhtidihin. Seurauksena VYL:n 5 lukuun
ehdotetaan uutta nimenomaista 10 a 8:44.

7 8. Aanimaara vakuutusosakeyhtitssa. Pykaldn 2 momentista ehdotetaan poistettavaksi pors-
siyhtion maaritelmd, josta ehdotetaan nimenomaista saannosta 1 luvun 24 ¢ §:ssa. Muutosehdo-
tus on tekninen.

10 a 8. Yhtiokokouksen paatds lahipiiritoimesta. Pykalassa ehdotetaan nimenomaisia sdéannok-
sid sitd tilannetta varten, ettd vakuutusyhtion yhtiokokous pééattad ottaa késiteltavakseen halli-
tuksen tai toimitusjohtajan yleistoimivaltaan kuuluvan paatoksen lahipiiritoimesta taikka ettéd
yhtidkokouksen paatettavaksi siirretddn tallainen toimi. Pykéla vastaa 2 momenttiin tehdyin vé-
haisin muutoksin sisélléltadn OYL:in ehdotettua 5 luvun 14 §:44.

6 luku Vakuutusyhtion johto, hallintojarjestelma ja varojen sijoittaminen

Yleisté. Luvun 20 c 8:n jalkeen ehdotetaan lisattavaksi uusi valiotsikko ”Omistajaohjaus, sijoi-
tusstrategia seka tiedot jérjestelyistd omaisuudenhoitajan tai rahastoyhtion kanssa”. Direktiiviin
perustuvat uudet sdannokset ehdotetaan lisattavaksi uuden véliotsikon ja voimassa olevan luvun
21 §:n viliin.

1 8. Osakeyhtitlain soveltaminen. Pyk&laan ehdotetaan lisattdvéksi viittaus OYL:in 6 luvun 4
§:4an. Viitatun OYL:in pykaldn 3 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd siind viitataan
OYL:n 1 luvun saannoksiin, joita ei VYL:n 1 luvun 2 §:n 3 momentin mukaan sovelleta vakuu-
tusyhtitihin. Seurauksena VYL:n 6 lukuun ehdotetaan uutta nimenomaista 2 a 8:a4.

2 a 8. Hallituksen paatos lahipiiritoimesta. Pykal4ssd endotetaan nimenomaisia sadnnoksia sita
tilannetta varten, ettd vakuutusyhtion hallitus pa4ttad tai valtuutetaan paattamaan l&hipiiritoi-
mesta. Pykéla vastaa 3 momenttiin tehdyin vahaisin muutoksin sisélldltdan OYL:in ehdotettua
5 luvun 14 8:&4.

5 8. Toimitusjohtajaan ja taman sijaiseen sovellettavat sdanndkset. Pykaldn 4 momenttiin eh-
dotetaan nimenomaista saannostd, jonka mukaan toimitusjohtaja ei saa paattaa toimesta, johon
hé&n on téssé laissa tarkoitetussa l&hipiirisuhteessa. Sdannds vastaa OYL:n 6 luvun 19 8:&an li-
séttavaksi ehdotettua uutta 2 momenttia.

7 8. Hallintoneuvostoon sovellettavat saannokset. Pykalaan ehdotetaan lisattavéaksi uusi 2 mo-
mentti, jossa viitataan sovellettaviksi tuleviin OYL:n 6 luvun 14 a §:n sadannoksiin. Viittauksen
mukaan vakuutusyhtiémuotoisen porssiyhtion hallintoneuvoston jasenen palkitsemiseen sovel-
letaan samoja menettelytapasdénnoksid kuin tallaisen yhtion hallituksen jésenen palkitsemi-
seen.

20 d 8. Henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion omistajaohjauksen periaatteet sek& niita

koskevien tietojen julkistaminen. Pykaldn 1 momentissa ehdotetaan sdédettavaksi Suomessa tai
muussa ETA-valtiossa sédannellylla markkinalla pdrssinoteerattuihin osakkeisiin sijoittavan,
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henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion velvollisuudesta laatia omistajaohjauksen periaat-
teet. S&annds vastaisi direktiivin 1 artiklan 6 kohdan a alakohtaa seké 3 g artiklan 1 kohdan a
alakohtaa.

Pykélédn 2 momentissa ehdotetaan sdédnndksia siita, mité seikkoja 1 momentissa tarkoitettujen
omistajaohjauksen periaatteiden on sisallettdva. Periaatteissa on kuvattava ensiksi, miten omis-
tajaohjaus liittyy sijoitusstrategiaan. Periaatteissa on toiseksi kuvattava, milla tavoin kohdeyh-
tididen toimintaa on tarkoitus seurata sijoitusstrategian kannalta merkityksellisissa asioissa.
Saannoksessa tarkoitettuja merkityksellisia asioita ovat esimerkiksi kohdeyhtion strategia, ta-
loudellinen ja muu tuloksellinen suoriutuminen, riskit, pddomarakenne, yhteiskunnalliset ja ym-
paristonakokohdat seka hallinnointi- ja ohjausjarjestelma. Periaatteissa on kolmanneksi kuvat-
tava, milla tavoin &anioikeutta ja muita osakkeisiin liittyvid oikeuksia on tarkoitus kayttaa.

Momentin nojalla periaatteissa on tehtévé selkoa siité, kuinka henkivakuutusta harjoittava va-
kuutusyhti6 kay vuoropuhelua 1 momentissa tarkoitetun kohdeyhtididen kanssa, tekee yhteis-
ty6ta muiden osakkeenomistajien kanssa ja pitad yhteyttad kohdeyhtididen muihin asianomaisiin
sidosryhmiin.,

Periaatteissa on lisaksi kuvattava, miten henkivakuutusta harjoittava vakuutusyhtid tunnistaa,
ehkdisee ja estdd vaikuttamiseen liittyvia eturistiriitoja, jotka voivat olla todellisia tai mahdolli-
sia. Vaikuttamistoimiin sovelletaan vakuutusyhtidihin sovellettavia eturistiriitoja koskevia
saéntoja, joista on saddetty vakuutusyhtitlaissa ja vakuutusten tarjoamisesta annetussa laissa (

1.

Ehdotetulla 2 momentilla pantaisiin taytantdon direktiivin 3 g artiklan 1 kohdan a ja b alakohdat
seké 3 kohta.

Pykélan 3 momentin mukaan henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion on julkistettava 1 ja
2 momentissa tarkoitetut periaatteet ja vuosittainen selvitys niiden toteutumisesta. Periaatteiden
ja selvitysten on oltava veloituksetta yleisesti saatavilla henkivakuutusta harjoittavan vakuutus-
yhtion internetsivuilla. Henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion on julkistettava ainakin
selvitys danestyskayttaytymisestadn sellaisten yhtididen yhtiokokouksissa, joissa niilla on osak-
keita, ja merkittdvimmista d&nestystapahtumista. Jos aanestyksen kohteena oleva asia on mer-
kitykseltdan vahainen tai jos henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion hallussaan pitdméalla
omistus- tai ddniosuudella on vain vahdinen merkitys danestyksen lopputuloksen kannalta, tie-
dot tallaisista &anestyksista voidaan jattaa julkistamatta. Lisdksi momentin mukaan on julkistet-
tava selvitys mahdollisesta AML :ssa tarkoitetun valtakirjaneuvonantajan kaytosta.

Momentissa séadetdan lisaksi julkistettavista tiedoista, jos Sipal:ssa tarkoitettu omaisuuden-
hoitaja, SRL:ssa tarkoitettu rahastoyhtio tai AIFML:ssa tarkoitettu vaihtoehtorahaston hoitaja
toteuttaa omistajachjauksen periaatteita henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtién lukuun.
Talloin tallaisen vakuutusyhtion on internetsivuillaan julkistettava ja pidettdva maksutta ylei-
sesti saatavilla tieto siitd, missd omaisuudenhoitaja, rahastoyhtio tai vaihtoehtorahaston hoitaja
on asettanut tallaiset adnestystiedot yleisesti saataville. Ehdotettu séannds vastaisi direktiivin 3
g artiklan 2 kohtaa.

Pykalan 4 momentissa ehdotetaan sdannoksié, jos henkivakuutusta harjoittava vakuutusyhtio ei
laadi 1 ja 2 momentissa tarkoitettuja periaatteita kokonaan tai osittain taikka julkista niit4 tai
niitd koskevaa selvitystd 3 momentissa tarkoitetulla tavalla. Talloin téllaisen vakuutusyhtion
olisi julkistettava selkedt perustelut 1—3 momentissa tarkoitetun yhden tai useamman vaati-
muksen noudattamatta jattdmisen syistd (noudata tai selitd -periaate). Sdanndkselld pantaisiin
taytantoon direktiivin 3 g artiklan 1 kohta.
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Ehdotetun 5 momentin mukaan pykalan 3 momentin sdéanndoksia sovellettaisiin myos tilanteessa,
jossa sijoitustoimintaa toteutettaisiin yhtion lukuun muussa ETA-valtiossa toimiluvan saaneen
omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan toimesta.

20 e 8. Sijoitusstrategia sekd tiedot jarjestelyistd omaisuudenhoitajan, vaihtoehtorahaston hoi-
tajan tai rahastoyhtion kanssa. Pykala olisi uusi. Pykéaldn 1 momentin mukaan henkivakuutusta
harjoittavan vakuutusyhtion, joka sijoittaa Suomessa tai muussa ETA-valtiossa saannellylld
markkinalla kaupankaynnin kohteena olevan yhtion osakkeeseen, on sijoitusstrategiastaan jul-
kistettava tiedot, miten sen oman pddoman ehtoinen sijoitustoiminta sovitetaan yhteen vastuiden
luonteen ja keston kanssa. Julkistettavat tiedot liittyvat erityisesti pitk&aikaiseen osakesijoitta-
miseen. Pddomasijoitusstrategian tarkeimmat osatekijét on sovitettava yhteen vastuuvelan luon-
teen eli profiilin ja vastuiden kestoajan eli duraation kanssa erityisesti pitkaaikaisten vastuiden
osalta. Samoin henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtién on sijoitusstrategiastaan julkistet-
tava tiedot siitd, miten osatekijét vaikuttavat keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla niiden varojen
tuottoon.

Ehdotetulla 1 momentilla pantaisiin taytantdon direktiivin 3 h artiklan 1 kohta.

Pykéladn 2 momentissa saddetdén tilanteesta, jossa Sipal.:ssa tarkoitettu omaisuudenhoitaja to-
teuttaa sijoitustoimintaa henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion lukuun taydell& valtakir-
jalla. Talléin henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion on julkistettava omaisuudenhoitajan
kanssa tekemastdén jérjestelystd keston ohella tietyt perustavanlaatuiset tiedot siitd, millaisin
kannustimin omaisuudenhoitajaa ohjataan kayttdméaan sellaisia arviointimenetelmia ja teke-
maan sellaisia sijoituspédatoksia, ettd keskipitkan ja pitkén aikavélin seikkoihin Kiinnitetaan riit-
tavasti huomiota. Tavoite on, ettd kannustinten avulla omaisuudenhoitaja sovittaa sijoitusstra-
tegiansa ja -paatoksensd yhteen henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion vastuiden luon-
teen eli velkaprofiilin ja keston eli duraation kanssa. Henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyh-
tion on myos julkistettava tiedot siitd, miten tallainen vakuutusyhtié ohjaa ja valvoo omaisuu-
denhoitajan sijoitussalkun kiertonopeuteen liittyvid seikkoja. Mitd momentissa séadetdan
SipalL.:ssa tarkoitetusta omaisuudenhoitajasta, sovelletaan vastaavasti SRL:ssa tarkoitettuun ra-
hastoyhtiodn ja AIFML:ssa tarkoitettuun vaihtoehtorahaston hoitajaan, jos ne toteuttavat sijoi-
tustoimintaa henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion lukuun.

Ehdotetulla 2 momentilla pantaisiin taytantdon direktiivin 3 h artiklan 2 kohta.

Pykéladn 3 momentissa ehdotetaan, etté jos henkivakuutusta harjoittava vakuutusyhtio ei julkista
2 momentissa tarkoitettuja tietoja kokonaan tai osittain, sen on julkistettava selkeét perustelut
yhden tai useamman vaatimuksen noudattamatta jattdmisen syista (noudata tai selita -periaate).
Saannos vastaisidirektiivin 3 h artiklan 1 kohdan toista alakohtaa.

Ehdotetun 4 momentin mukaan pykalan 2 ja 3 momentin sadnnoksia sovellettaisiin vastaavasti
my0s tilanteessa, jossa sijoitustoimintaa toteutettaisiin yhtion lukuun muussa ET A-valtiossa toi-
miluvan saaneen omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan toimesta.

Pykélan 5 momentissa sédadetadn tietojen julkistamisen tavasta. Pykél&ssa tarkoitettujen tietojen
on oltava veloituksetta yleisesti saatavilla henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion inter-
netsivuilla. Olennaisesti muuttuneet tiedot on pdivitettava internetsivuille vahintddn vuosittain.
Jos pykalassé tarkoitettuihin tietoihin ei tule olennaisia muutoksia, péivittdmisvelvollisuutta ei
ole. S&&nnos vastaisi direktiivin 3 h artiklan 3 kohdan ensimmaista alakohtaa.
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Pykéladn 6 momentin nojalla sallitaan, ettd pykaldssa tarkoitetut tiedot voidaan julkistaa osana 8
a luvussa tarkoitettua vakavaraisuutta ja taloudellista tilaa koskevaa kertomusta. S&annds vas-
taisi direktiivin 3 h artiklan 3 kohdan toista alakohtaa.

16 luku Vakuutusyhtién varojen jakaminen

11 8. Omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen. Pyk&lan 2 momentista ehdotetaan poistetta-
vaksi lahipiirid koskeva séanngsviittaus, joka muiden lakiin ehdotettujen muutosten jalkeen
olisi virheellinen. Muutosehdotus on tekninen.

28 luku Vahingonkorvaus ja vaikutusvallan vaarinkdyttoon perustuva lunastusvel-
vollisuus

2 8. Johtohenkilén vahingonkorvausvelvollisuus. Pykéldn 3 momentista ehdotetaan poistetta-
vaksi lahipiirin maaritelmaa koskeva saanngsviittaus, joka muiden lakiin ehdotettujen muutos-
ten jalkeen olisi virheellinen. Muutosehdotus on tekninen.

3 8. Osakkaan vahingonkorvausvelvollisuus. Pykaldn 2 momentista ehdotetaan poistettavaksi
lahipiirin maaritelméaa koskeva saannosviittaus, joka muiden lakiin ehdotettujen muutosten jal-
keen olisi virheellinen. Muutosehdotus on tekninen.

1.9 Elakesaatiolaki
1 luku Y leiset séannodkset

2 8. Pykélan 1 momentin 8 kohdan sadnnellyn markkinan maaritelméaén tehtéisiin lakitekninen
muutos, koska kaupankaynnisté rahoitusvéalineilla on annettu uusi laki. Pykalan 8 kohdan mu-
kaan sédénnellylla markkinalla tarkoitetaan kaupankaynnisté rahoitusvélineill& annetussa laissa
(1070/2017) tarkoitettua saanneltyd markkinaa.

6 b 8. Pykala olisi uusi. Pykalassa saadettéisiin 6 c—6 e §:n soveltamisalasta. Edella mainittuja
pykalia sovelletaan vain elédkesédation vapaaehtoiseen lisdeldketoimintaan eli A-elédkesééatidihin
ja AB-elékesdétion A-osastoon. Soveltamisala johtuu direktiivin soveltamisalasta. Direktiivia
sovelletaan ammatillisia liséelakkeit4 tarjoaviin laitoksiin, joita saddell&dn IORP I1 -direktiivilla
2016/2341. Suomessa A-elakesaatiot ja AB-elakesaatididen A-osastot ovat IORP Il -direktii-
vissa tarkoitettuja ammatillisia lisaelékelaitoksia.

6 c 8. Pykald olisi uusi. Pyk&lan 1 momentin mukaan eldkesaation on laadittava omistajaohjauk-
sen periaatteet, jos se vapaaehtoisessa lisdelaketoiminnassaan sijoittaa Suomessa tai muussa
ETA-valtiossa sadannellylld markkinalla kaupankéynnin kohteena olevan yhtion osakkeeseen.

Pykaladn 2 momentissa séadetddn siitd, mitd edelld mainituissa periaatteissa on yleiselld tasolla
kuvattava. Omistajaohjauksen periaatteiden tulee sisdltdd kuvaus siitd, miten omistajaohjaus
liittyy lisdelaketoiminnan sijoitusstrategiaan, sek& kuvaus menettelytavoista 1 momentissa tar-
koitettujen yhtididen toiminnan seuraamiseksi sijoitusstrategian kannalta merkityksellisissé asi-
oissa. Saannoksessé tarkoitettuja merkityksellisia asioita ovat esimerkiksi kohdeyhtion strate-
gia, taloudellinen ja muu tuloksellinen suoriutuminen, riskit, pddomarakenne, yhteiskunnalliset
ja ympéristonakokohdat seké hallinnointi- ja ohjausjarjestelmé. Liséksi tulee kuvata menettely-
tavat danioikeuden ja muiden osakkeisiin liittyvien oikeuksien kayttdmiseksi sekd se, miten ela-
kesaatio kdy vuoropuhelua kohdeyhtiéiden ja niiden muiden osakkeenomistajien ja sidosryh-
mien kanssa. Omistajaohjauksen periaatteissa on myos kuvattava, miten eldkesd4tio tunnistaa,
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ehkdisee ja estaa vaikuttamiseen liittyvid ristiriitoja. Pykéaldn 1 momentilla pannaan eldkesaati-
Oiden osalta taytantoon direktiivin 1 artiklan 6 kohdan a alakohta. Pyké&ldn 2 momentilla pan-
naan elakesaatididen osalta taytantoon direktiivin 3 g artiklan 1 kohdan a alakohta.

Pykéldn 3 momentin mukaan omistajachjauksen periaatteisiin on siséllyttdva myos toimenpi-
teitd eturistiriitojen vélttdmiseksi ja kasittelemiseksi. Pykalan 3 momentilla pannaan elakesaa-
tididen osalta taytantoon direktiivin 3 g artiklan 3 kohta.

6 d 8. Pykéla olisi uusi. Pykélan 1 momentin mukaan elékes&ation on maksutta julkistettava
internetsivuillaan omistajaohjauksen periaatteet seka vuosittain selvitys niiden toteutumisesta.
Selvityksessé on vahintaan julkistettava tiedot elakesaation danestyskayttaytymisestd, merkitta-
vimmista danestystapahtumista sek&d mahdollisesta valtakirjaneuvonantajan kaytdsta. Jos omai-
suudenhoitaja, rahastoyhti¢ tai vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa omistajachjauksen periaat-
teita eldkesaation lukuun, elékesaation on julkistettava tieto siitd, missa omaisuudenhoitaja, ra-
hastoyhti6 tai vaihtoehtorahaston hoitaja on asettanut edella mainitut tiedot yleisesti saataville.
Pykalan 1 momentilla pannaan taytantoon direktiivin 3 g artiklan 1 kohdan b alakohta ja 2 kohta
eldkeséatioiden osalta.

Pykélan 2 momentin mukaan elakeséation, joka ei laadi omistajaohjauksen periaatteita tai jattaa
ne osittain laatimatta taikka joka ei julkista niitd tai niitd koskevaa selvitystd, on julkistettava
selvitys yhden tai useamman vaatimuksen noudattamatta jattdmisen syista. Pykalan 2 momen-
tilla pannaan osittain taytantdon direktiivin 3 g artiklan 1 kohta eldkesaatididen osalta.

Pykéldn 3 momentin nojalla 1 momentin sdédnnoksia sovelletaan vastaavasti myos eldkesaati-
60n, jonka lukuun muussa ETA-valtiossa toimiluvan saanut omaisuudenhoitaja, rahastoyhtit
tai vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa sijoitustoimintaa.

6 e 8. Pykala olisi uusi. Pykaldn 1 momentin mukaan elékesaation on julkistettava sijoitusstra-
tegian tiedot siitd, miten sen omanpadomanehtoinen sijoittaminen sovitetaan yhteen eldkesaa-
tion lisdeldketoiminnan elédkevastuun luonteen ja keston kanssa, jos elakesaatio sijoittaa Suo-
messa tai muussa ETA-valtiossa saannellylla markkinalla kaupankaynnin kohteena olevan yh-
tion osakkeeseen. Julkistettavat tiedot liittyvat erityisesti pitkdaikaiseen osakesijoittamiseen.
Elékes&ation on myds julkistettava sijoitusstrategian tiedot siitd, miten omanpadomanehtoinen
sijoittaminen vaikuttaa keskipitkalla ja pitkalla aikavélill& sen varojen tuottoon. Pykalan 1 mo-
mentilla pannaan elékeséaatididen osalta taytdntdon direktiivin 3 h artiklan 1 kohta.

Pykélan 2 momentin mukaan elédkeséaation on julkistettava momentissa saddetyt tiedot Sipal.:ssa
tarkoitetun omaisuudenhoitajan, SRL:ssa tarkoitetun rahastoyhtitn ja vaihtoehtorahaston hoita-
jista annetussa laissa tarkoitetun vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa tekemastaan sijoitustoimin-
taa koskevasta jarjestelysta. Edelld mainitun momentin mukaan elékeséation on julkaistava tie-
dot siitéd, kuinka omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa tehty
jarjestely kannustaa omaisuudenhoitajaa, rahastoyhtitta tai vaihtoehtorahaston hoitajaa sovitta-
maan sijoitusstrategiansa ja -paatoksensa yhteen elédkesdation eldkevastuun luonteen ja keston
kanssa erityisesti pitkdaikaisten vastuiden osalta seka tekeméaén sijoituspéatokset kohdeyhtion
keskipitkén tai pitkdn aikavélin taloudellisen ja muun tuloksellisen suoriutumisen arviointien
perusteella ja vaikuttamaan kohdeyhtiéon siten, ettd kohdeyhtion tulos paranee keskipitkalla ja
pitkalld aikavalilla. Lisaksi eldkesdation on julkaistava tiedot siitd, kuinka omaisuudenhoitajan,
rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan tulosten arviointimenetelmé ja arvioinnin aikava-
lin pituus ja omaisuudenhoitopalveluista palkitseminen sopivat yhteen eldkesaation elédkevas-
tuun luonteen ja keston kanssa erityisesti pitk&aikaisten vastuiden osalta ja kuinka niissa otetaan
huomioon pitkan aikavalin absoluuttinen tulos. Elédkes&ation on myos julkaistava tiedot siité,
miten elédkesaatio valvoo omaisuudenhoitajalle, rahastoyhtidlle tai vaihtoehtorahaston hoitajalle
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aiheutuvia salkun kiertonopeuden kustannuksia ja maérittelee tavoitteeksi asetetun salkun Kier-
tonopeuden tai kiertonopeuden rajat sekd valvoo niit4 sek& omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion
tai vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa tehdyn jarjestelyn kesto.

Pykéldn 3 momentin mukaan, jos jarjestelyyn ei sisélly yhta tai useampaa edella lueteltua osa-
tekijaa, eldkeséation on esitettava télle perusteet.

Pykalan 4 momentin nojalla 2 ja 3 momentin séannoksié sovelletaan vastaavasti myos eldkesaa-
tidon, jonka lukuun muussa ETA-valtiossa toimiluvan saanut omaisuudenhoitaja, rahastoyhtio
tai vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa sijoitustoimintaa.

Pykéldn 2—4 momentilla pannaan elékeséaatididen osalta taytantéon direktiivin 3 h artiklan 2
kohta.

Pykalan 5 momentin mukaan pyké&l&ssa tarkoitettujen tietojen on oltava maksutta yleisesti saa-
tavilla elakesa4tion internetsivuilla. Jos tiedot muuttuvat olennaisesti, ne on paivitettava véahin-
taan vuosittain. Pykalan 5 momentilla pannaan elakesaatididen osalta taytantdon direktiivin 3 h
artiklan 3 kohdan ensimmainen alakohta.

1.10  Vakuutuskassalaki

3 8. Pykélan 8 kohdan maéritelmiin tehtdisiin vastaava lakitekninen muutos kuin elékesaatilain
2 8:n 8 kohtaan.

9 b 8. Pykala olisi uusi. Pykalassa saadettéisiin 9 c—9 e §:n soveltamisalasta. Edella mainittuja
pykéli& sovellettaisiin vain elékekassan vapaaehtoiseen lisdelaketoimintaan eli yksinomaan va-
paaehtoisia lisdeldkkeitd myontavéan eldkekassaan ja eldkekassan vapaaehtoisia liséeldkkeita
myontavaan osastoon. Pykala vastaisi elakekassojen osalta eldkesaatiolain 6 b §:ssé saddettya.
9 ¢ 8. Pykald olisi uusi ja vastaa elédkeséaatiolain 6 ¢ 8:ssd séadettyé.

9 d 8. Pykéla olisi uusi ja vastaa eldkesaatiolain 6 d 8:ssd saadettyé.

9 e 8. Pykala olisi uusi ja vastaa elédkeséatiolain 6 e §:ssd saadettya.

2 Tarkemmat sdannokset

Esitykseen siséltyvan 1. lakiehdotuksen 8 luvun 8 §:n 1 ja 2 momentin, 3. lakiehdotuksen 1
luvun 7 a 8:nja 9 a luvun 1—3 8:n seka 4. lakiehdotuksen 6 luvun 9 8:n voimaantulosta ehdo-
tetaan séédettdvaksi valtioneuvoston asetuksella. Esitykseen sisdltyvéan 1. lakiehdotuksen 7 lu-
vun 17 8:n ja 8 luvun 10 8:n seké 3. lakiehdotuksen 9 a luvun 2 ja 3 §:n tarkemmasta sisalldsté
ehdotetaan lisaksi saddettdvaksi valtiovarainministerion asetuksella.

3 Voimaantulo

Lait ehdotetaan tuleviksi voimaan viimeistédan 10 péivana kesdkuuta 2019, jolloin direktiivi on
viimeistaan pantava taytantoon.

Esitykseen sisaltyy useita siirtymasaannoksid, joiden tarkoituksena on antaa sadntelyn kohteena
oleville toimijoille riittdva aika sopeuttaa toimintansa ehdotettavien lakien vaatimuksiin.
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AML:n ja OYL.:n palkitsemista koskevia sddnnoksia ehdotetaan sovellettaviksi 1 paivasta tam-
mikuuta 2020 alkaen. MyGhennetty voimaantuloaika antaisi porssiyhtidille riittdvan ajan val-
mistella palkitsemispolitiikka ehdotetun saéntelyn mukaiseksi. Liséksi mychennetty voimaan-
tuloaika asettaisi pdrssiyhtiot valmistautumisen puolesta kesken&an tasapuoliseen asemaan,
eiké esimerkiksi kalenterivuodesta poikkeavalla tilikaudella olisi vaikutusta sdéntelyn sovelta-
miseen vuoden 2019 aikana.

SipaL:n, SRL:n sekd vaihtoehtorahaston hoitajista annetun lain omistajaohjauksen periaatteita
koskevia sdannoksid ja niitd vastaavia institutionaalisten sijoittajien sdéannoksia vakuutusyhtio-
laissa, elékesaatiolaissa ja vakuutuskassalaissa ehdotetaan sovellettaviksi kuuden kuukauden
kuluessa lain voimaantulosta. Siirtymaajan tarkoituksena on antaa toimijoille riittava aika so-
peuttaa toimintaansa vastaamaan ehdotettuja saannoksié.

AML:n, SipaL:n, arvo-osuusjarjestelmésta ja selvitystoiminnasta annetun lain ja OYL:n niiden
sdénnoksien voimaantulosta, jotka koskevat osakkeenomistajia koskevien tietojen toimittamista
porssiyhtidlle tai osakkeenomistajan oikeuksien kéyttdmistd, ehdotetaan saddettavéksi valtio-
neuvoston asetuksella. Direktiivi sisaltdd komissiolle annetun valtuuden antaa direktiivia tay-
dentdvaa saantelyd. Taydentdva sadntely on annettava 10 pdivaan syyskuuta 2018 mennessa.
Kun tdydentava sddntely on annettu ja hyvaksytty EU-menettelyssa, tulee se sovellettavaksi 24
kuukauden kuluttua hyvaksymisesté. Direktiivin siirtymasadnnds mahdollistaa sen, ettd tiettyja
direktiivin nojalla annettuja kansallisia séannoksid voidaan soveltaa siirtymdajan kuluttua. Val-
tioneuvoston asetus annettaisiin, kun komission direktiivin nojalla antamat sdédnnokset olisi hy-
vaksytty ja niitd koskeva 24 kuukauden siirtyméajan alkamisajankohta olisi valtioneuvoston
tiedossa.

4 Suhde perustuslakiin ja saatamisjarjestys
Hallinnolliset seuraamukset

Esitykseen siséltyvan 1. lakiehdotuksen 15 luvun 2 §:ssd, 3. lakiehdotuksen 15 luvun 2 8:ssd
seké 4. lakiehdotuksen 8 luvun 6 8:ssé& ehdotetaan séadettavéksi seuraamusmaksusta. Finanssi-
valvonta voi ehdotuksen mukaan maaratd kyseisia seuraamusmaksuja seuraamukseksi kysei-
sissa lainkohdissa saadettyjen velvollisuuksien rikkomisesta tai laiminlyonnista.

Perustuslakivaliokunnan vakiintuneen tulkinnan mukaan tallaiset maksut eivét ole perustuslain
81 §:n mielessa sen paremmin veroja kuin maksujakaan vaan lainvastaisesta teosta maarattavia
sanktioluonteisia hallinnollisia seuraamuksia. Valiokunta on asiallisesti rinnastanut rangaistus-
luonteisen taloudellisen seuraamuksen rikosoikeudelliseen seuraamukseen (PeVL 14/2013 vp,
PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, s. 2/1, PeVL 55/2005 vp, s. 2/1 ja PeVL 32/2005 vp, s. 2/11).
Hallinnollisen seuraamuksen yleisistd perusteista on saddettdva perustuslain 2 8:n 3 momentin
edellyttamalla tavalla lailla, koska sen maaraamiseen sisaltyy julkisen vallan kayttoa. Valio-
kunta on myds katsonut, etta kyse on merkittavasta julkisen vallan kaytosta.

Laissa on tdsmallisesti ja selkeésti saddettava maksuvelvollisuuden ja maksun suuruuden perus-
teista sekd maksuvelvollisen oikeusturvasta samoin kuin lain taytantdénpanon perusteista
(PeVL 14/2013 vp, PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, s. 2/1, PeVL 57/2010 vp, s. 2/11, PeVL
55/2005 vp, s. 2/1 ja PeVL 32/2005 vp, s. 2—3). Vaikka perustuslain 8 §:n rikosoikeudellisen
laillisuusperiaatteen tasméllisyysvaatimus ei sellaisenaan kohdistu hallinnollisten seuraamusten
sdantelyyn, ei tarkkuuden yleistd vaatimusta kuitenkaan voida tallaisen sdintelyn yhteydessa
sivuuttaa (PeVVL 14/2013 vp, PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, s. 2/11, PeVL 57/2010 vp, s.
2/11 jaPeVL 74/2002 vp, s. 5/1). Lisaksi séanndsten tulee tayttad sanktioiden oikeasuhtaisuuteen
liittyvéat vaatimukset (katso esimerkiksi PeVL 28/2014 vp, PeVL 15/2014 vp).
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Lakiehdotuksiin sisaltyvat sadnndkset hallinnollisesta seuraamusmaksusta vastaavat luonteel-
taan ja sisalloltdan voimassa olevaan lainsd&déantoon jo sisaltyvid sdannoksid, jotka on saddetty
perustuslakivaliokunnan myo6tavaikutuksella (esimerkiksi PeVL 55/2005 vp, PeVL 32/2005 vp,
PeVL 17/2012 vp ja PeVL 15/2016 vp).

Edell4 esitetyin perustein ehdotettua séantelyé voidaan pitdd perustuslain mukaisena.
Asetuksenantovaltuudet

Esitykseen siséltyvan 1. lakiehdotuksen 8 luvun 8 §:n 1 ja 2 momentin, 3. lakiehdotuksen 1
luvun 7 a 8:nja 9 a luvun 1—3 8:n sekd 4. lakiehdotuksen 6 luvun 9 8:n voimaantulosta ehdo-
tetaan saadettavaksi valtioneuvoston asetuksella. Esitykseen sisaltyvén 1. lakiehdotuksen 7 lu-
vun 17 8&:nja 8 luvun 10 8:n seké 3. lakiehdotuksen 9 a luvun 2 ja 3 §:n tarkemmasta sisalldsté
ehdotetaan liséksi séadettavéksi valtiovarainministerion asetuksella.

Perustuslain 80 §:n 1 momentin nojalla yksilon oikeuksien ja velvollisuuksien perusteista seka
asioista, jotka perustuslain mukaan muuten kuuluvat lain alaan, on séadettava lailla. Siten pors-
siyhtion velvollisuudesta laatia ja julkistaa johtoa koskeva palkitsemispolitiikka ja palkitsemis-
raportti, pdrssiyhtion oikeudesta saada tietoja osakkeenomistajistaan seké osakkeita séilyttavien
sijoituspalveluyritysten ja hallintarekisterdinnin hoitajien velvollisuudesta antaa porssiyhtiolle
sen osakkeenomistajia koskevia tietoja on séadettava lailla. Perustuslain 80 §:n 1 momentin
nojalla valtioneuvosto ja ministerid voivat kuitenkin antaa asetuksia perustuslaissa tai muussa
laissa sédadetyn valtuuden nojalla.

Osakkeenomistajan oikeudet -direktiivi siséltdd komissiolle annetun valtuuden antaa direktiivia
tydentavaa teknistd sdéntelya 10 péivadn syyskuuta 2018 mennessd. Kun taydentava saantely
on annettu ja hyvéksytty EU-menettelyssd, tulee se sovellettavaksi 24 kuukauden kuluttua hy-
vaksymisesté. Direktiivin siirtyméasédannds mahdollistaa sen, ettd tiettyja direktiivin nojalla an-
nettuja kansallisia saéannoksid voidaan soveltaa siirtyméaajan kuluttua. Liséksi lain sisaltoa tar-
kentava alemman tasoinen EU-sadntely ei ole voimassa ennen direktiivin sisaltyvén siirtyma-
ajan kulumista. On siten mahdollista, ettd esityksen 3. lakiehdotuksen saannoksia jouduttaisiin
tarkentamaan valtiovarainministerion asetuksella.

Esityksen 1., 3. ja 4. lakiehdotukseen sisaltyvét sddnnokset ovat valtioneuvoston koko toimin-
nan kannalta periaatteellisesti tarkeitd. Tastd syysta kyseisten sdanndsten myohennetysté voi-
maantulosta sadtaminen on annettava valtioneuvoston tehtdvaksi. Sen sijaan 3. lakiehdotukseen
sisaltyva asetuksenantovaltuus kohdistuu niin teknisluonteiseen sadntelyyn, ettd sen antaminen
voidaan saétaa rahoitusmarkkinalainsdddénndsté vastaavan valtiovarainministerion tehtévaksi.

Lakiehdotuksiin siséltyvat sdéannokset valtiovarainministerion asetuksenantovaltuudesta vastaa-

vat luonteeltaan ja sisalloltdan voimassa olevaan lainsaadantoon jo sisaltyvia saannoksia, jotka
on séadetty perustuslakivaliokunnan myotavaikutuksella (PeVL 17/2012 vp. ja PeVL 43/2013

vp.)

Edell4 esitetyilla perusteilla voidaan katsoa, ettd ehdotetut asetuksenantovaltuudet tayttavat pe-
rustuslain 80 §:ssd asetetut vaatimukset.

Yksityiselamén suoja

Esitykseen siséltyvan 3. ja 4. lakiehdotukseen sisdltyy sd&dnnoksi, joita on arvioitava perustus-
lain 10 8:ss& yksityiselaméan suojan kannalta. Ehdotetut sddnnokset koskevat sijoituspalveluyri-
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tyksen ja hallintarekisterdinninhoitajan velvollisuutta toimittaa osakkeenomistajan tunnistetie-
tojen mahdollisten salassapitosdanndsten estdmattad. Tydryhmévaiheessa henkil6tietoihin ja
EU:n tietosuoja-asetukseen liittyva saddoskokonaisuus ei ole vield riittdvan valmis, jotta arvi-
ointi voitaisiin tehda.

Hallituksen esityksen jatkovalmistelussa ehdotettavien saanndsten suhde yksityiselaman suo-
jaan tullaan arvioimaan muun muassa perustuslakivaliokunnan lausuntojen PeVL 31/2014 vp.
ja PeVL 71/2014 vp. edellyttamalla tavalla. Liséksi ehdotusten suhde EU:n tietosuoja-asetuk-
seen tullaan arvioimaan jatkovalmistelussa perustuslakivaliokunnan lausuntojen PeVL 1/2018
vp. ja 2/2018 vp. edellyttdmaélla tavalla.
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Lakiehdotukset

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paatdksen mukaisesti

muutetaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 7 luvun 1 8, 8 luvun 1 &:n 2 ja 3 momentti
sekd 5ja 8§, 15 luvun 2 §8:n 1 ja 4 momentti sekd 16 luvun 1 §, ja

lisdtdén 1 luvun 5 8:n 1 momenttiin uusi 8 kohta, 7 lukuun uusi 7 b §, 17 §:44n uusi 2 mo-
mentti, 8 luvun 1 §:84n uusi 5 momentti, 8 lukuun uusi 1 a, 5aja 10 §, 10 luvun 5 8:4&n uusi 3
momentti ja lakiin uusi 10 a luku seuraavasti:

1 luku
Y leiset sddnnokset
58
Euroopan unionin lainsaadanto

Tass4 laissa tarkoitetaan:

8) osakkeenomistajien oikeudet -direktiivilla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivid
2007/36/EY osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kayttamisesta julkisesti noteeratuissa yhti-
0issé.

7 luku
Saanndllinen tiedonantovelvollisuus
18§
Soveltamisala ja kotivaltio

Tassa luvussa saadetadn tilinpaatosta ja osavuotisia taloudellisia katsauksia koskevasta liik-
keeseenlaskijan velvollisuudesta antaa tietoja sijoittajille.

Taman luvun sdannoksia 7 b §:44 lukuun ottamatta sovelletaan saannellylla markkinalla kau-
pankaynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijaan, jonka 2, 3, 3 a ja 3 b 8:n mukai-
nen sédanndllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on Suomi.

Taman luvun 7 b 8:n sadnnoksia sovelletaan liikkeeseenlaskijaan, jonka yhtidoikeudellinen
kotipaikka on Suomessa ja jonka liikkeeseen laskema osake on kaupank&ynnin kohteena s&én-
nellylla markkinalla.
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7b§
Palkitsemisraportti

Osakkeen liikkeeseenlaskijan on julkistettava palkitsemisraportti, joka sisaltaa tiedot hallituk-
sen ja mahdollisen hallintoneuvoston jasenten seké toimitusjohtajan ja mahdollisen toimitus-
johtajan sijaisen palkitsemisesta palkitsemispolitiikan mukaisesti edellisen tilikauden aikana.
Palkitsemisraportti on julkistettava viimeistdan kolme viikkoa ennen sité yhtiokokousta, jossa
palkitsemisraportti on késiteltava.

17§

Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerion asetuksella annetaan tarkemmat saannokset tassa luvussa saadetyn
palkitsemisraportin sisalldsté ja tietojen esittdmistavasta osakkeenomistajien oikeudet -direktii-
vin taytantdon panemiseksi.

8 luku
Muita tiedonanto- ja erityisia velvollisuuksia
18§

Soveltamisala

Taman luvun 4, 6 ja 6 a §:44 sovelletaan 7 luvun 2, 3 ja 3 a §:ssé tarkoitettuihin liikkeeseen-
laskijoihin, joiden sdanndllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on Suomi.

Taman luvun 8 8:n sadnnoksia sovelletaan, kun liikkeeseenlaskijan yhtidoikeudellinen koti-
paikka on Suomessa ja sen liikkeeseen laskema osake on kaupankaynnin kohteena séannellylla
markkinalla.

Taman luvun 1 a, 5 ja 5 a §:44 sovelletaan liikkeeseenlaskijaan, jonka yhtidoikeudellinen ko-
tipaikka on Suomessa ja jonka liikkeeseen laskema osake on kaupankaynnin kohteena sdannel-
Iylla markkinalla.

l1a8§
Olennaisten lahipiiritoimien julkistaminen

Osakkeen liikkeeseenlaskijan on julkistettava osakeyhtitlain 1 luvun 10 8:ssd tarkoitettu
osakkeenomistajan kannalta olennainen ldhipiiritoimi viipymattd viimeistaan silloin, kun lahi-
piiritoimi toteutetaan.

Osakkeenomistajan kannalta olennaista lahipiiriliiketoimea julkistettaessa liikkeeseenlaskijan
on ilmoitettava l&hipiiriin kuuluvan henkildn nimi, l&hipiirisuhteen luonne seka liiketoimen
ajankohta ja arvo. Liséksi liikkeeseenlaskijan on esitettava riittavéat tiedot liiketoimen olennai-
suuden arvioimiseksi yhtion ja l&hipiiriin kuulumattomien osakkeenomistajien kannalta.
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58
Yhtitkokouskutsun julkistaminen

Osakkeen liikkeeseenlaskijan on julkistettava kutsu yhtidkokoukseen. Jos yhtiokokouksessa
kasitellaan palkitsemispolitiikkaa, osakkeen liikkeeseenlaskijan on julkistettava myds palkitse-
mispolitiikkaa koskevat ehdotuksensa yhtiékokoukselle.

5a8
Palkitsemispolitiikan sisaltd ja saatavilla pito

Palkitsemispolitiikassa on esitettava periaatteet hallituksen ja mahdollisen hallintoneuvoston
jasenten sekd toimitusjohtajan ja mahdollisen toimitusjohtajan sijaisen palkitsemiselle ja toimi-
sopimusten keskeisille ehdoille.

Osakkeen liikkeeseenlaskijan on pidettdvé voimassa oleva osakeyhtidlain 5 luvun 3 a 8:ssd
tarkoitettu palkitsemispolitiikkansa yleison saatavilla internetsivuillaan. Jos liikkeeseenlaskijan
yhtiokokous on danestanyt palkitsemispolitiikasta, on samassa yhteydessa esitettava myds tieto
adnestyksen paivamaarasta ja tuloksesta.

88
Liikkeeseenlaskijan oikeus saada tietoja osakkaistaan

Arvo-osuusjarjestelmasté ja selvitystoiminnasta annetussa laissa (348/2017) tarkoitetulla hal-
lintarekisterdinnin hoitajalla seké sijoituspalvelulaissa (747/2012) tarkoitetulla sijoituspalvelun
tarjoajalla ja muulla arvopaperitileistd annetussa laissa (750/2012) tarkoitetulla sdilyttajalla on
velvollisuus antaa liikkeeseenlaskijalle sen osakkaita koskevat tiedot mainituissa laeissa tarkoi-
tetulla tavalla.

Liikkeeseenlaskija saa sdilyttad 1 momentissa tarkoitetulla tavalla kerattyja tietoja enintaan
12 kuukautta.

Tietojen kerd&misesta aiheutuneista kustannuksista vastaa osakkeen liikkeeseenlaskija.

108
Asetuksenantovaltuus
Valtiovarainministerion asetuksella annetaan tarkemmat saannokset téssé luvussa sédédetyn
palkitsemispolitiikan sisélldsta ja tietojen esittdmistavasta osakkeenomistajien oikeudet -direk-
tiivin taytantdon panemiseksi.
10 luku
Saanneltyjen tietojen julkistaminen ja saatavilla pito
58

Saanneltyjen tietojen saatavilla pito internetsivuilla
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Edelld 1 momentin estamétta osakkeen liikkeeseenlaskijan on pidettava 7 luvun 7 b §:ssé tar-
koitetut tiedot yleison saatavilla internetsivuillaan v&hintddn kymmenen vuoden ajan. Jos pal-
kitsemisraportit ovat saatavilla yli kymmenen vuotta, on niista poistettava henkil6tiedot. Jos
liikkeeseenlaskijan yhtiokokous on aanestanyt palkitsemisraportista, liikkeeseenlaskijan on sa-
massa yhteydessé esitettdva myds tieto aanestyksen paivamaarasta ja tuloksesta.

10 a luku
Valtakirjaneuvonantajat
18§
Maaritelma

Valtakirjaneuvonantajalla tarkoitetaan yhteisod, joka liiketoimintanaan analysoi séannellylla
markkinalla kaupankdynnin kohteena olevan osakkeen liikkeeseenlaskijan julkistamia tietoja
muodostaakseen niiden perusteella sijoittajien danestyspaattksen tueksi selvityksia tai laatiak-
seen aanioikeuden kayttdon liittyvid neuvoja ja suosituksia.

28
Soveltamisala

~Taman luvun saannoksia sovelletaan valtakirjaneuvonantajaan, jonka yhtidoikeudellinen ko-
tipaikka on Suomessa. Taman luvun saannoksia sovelletaan lisaksi kolmannessa maassa yhtio-
oikeudellista kotipaikkaansa pitdvan valtakirjaneuvonantajan toimintaan, jos palveluja tarjotaan
Suomessa.

38
Valtakirjaneuvonantajan toiminnan jarjestaminen

Valtakirjaneuvonantajan toiminta on jarjestettava sen liiketoiminnan laatu ja laajuus huomi-
oon ottaen luotettavalla tavalla.

Valtakirjaneuvonantajan on annettava asiakkailleen véhintdan kerran vuodessa tekemiensa
selvitysten seka aanioikeuden kayttoon liittyvien neuvojen ja suositusten valmistelua koskevat
tiedot:

1) kaytossa olevien menetelmien olennaisimmista piirteista;

2) tarkeimmisté kaytdssa olevista tietolahteistd;

3) menetelmista, joilla varmistetaan tutkimusten, neuvojen ja &anestyssuositusten laatu;

4) valmisteluun osallistuvien henkil6iden patevyydesté;

5) markkinaolosuhteiden, oikeudellisten ja s&d&ntelyolosuhteiden sek& pdrssiyhtidkohtaisten
erojen mahdollisesta huomioimisesta;

6) kullakin markkinalla sovellettavien danestyskéytantojen olennaisista piirteistd; seké

7) porssiyhtididen ja muiden sidosryhmien kanssa kéytéavista vuoropuheluista, joilla on vai-
kutusta annettaviin d&nioikeuden kdyttoa koskeviin neuvoihin ja suosituksiin.

Jos valtakirjaneuvonantaja ei laadi tai julkista 2 momentissa tarkoitettuja tietoja joko koko-
naan tai osittain, on sen julkistettava selvitys 2 momentin vaatimusten noudattamatta jattamisen
perusteista ja ilmoitettava samalla mahdollisista vaihtoehtoisista menettelytavoista.
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48
Valtakirjaneuvonantajan tiedonantovelvollisuus

Valtakirjaneuvonantajan on pidettava 3 8:ssé tarkoitetut tiedot maksutta yleison saatavilla in-
ternetsivuillaan. Tiedot on paivitettdva vahintdan kerran vuodessa ja niiden pitad kattaa kolme
edellistd kalenterivuotta.

58
Eturistiriitojen hallinta

Valtakirjaneuvonantajan on toteutettava kaikki asianmukaiset toimenpiteet eturistiriitatilan-
teiden tunnistamiseksi ja ehkéisemiseksi sekd niiden syntyessa kohdeltava asiakasta hyvén ta-
van mukaisesti.

Jos eturistiriitatilannetta ei voida véltta, valtakirjaneuvonantajan on selkedsti ilmoitettava
asiakkaalle riittdvan yksityiskohtaiset tiedot eturistiriidan luonteesta ja sen syista seka asiakkaan
etuihin kohdistuvien riskien pienentamiseksi toteutetuista toimenpiteistd ennen danioikeuden
kayttoon liittyvan neuvon tai suosituksen antamista.

15 luku
Hallinnolliset seuraamukset
28
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sdadnnoksid, joiden lai-
minlydnnisté tai rikkomisesta maarataan seuraamusmaksu, ovat:

1) 1 luvun 3 ja 4 §:n sadnndkset totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen antamisen
kiellosta ja riittavien tietojen tasapuolisesta saatavilla pitdmisestd;

2) 4 luvun 1, 6—12, 14 ja 15 8:n s&annokset esitteen julkaisemisvelvollisuudesta;

3) 7luvun 7,7 b ja 16 §:n sekd 10 luvun 3 §:n 1 momentin ja 4 §:n sddnndkset tietojen julkis-
tamisesta seké 8 luvun 1 a §:n sadnnokset olennaisten lahipiiritoimien julkistamisesta ja 5 a §:n
sdannokset palkitsemispolitiikan siséllostd ja saatavilla pidosta seké 6 b §:n saannds joukkovel-
kakirjalainan haltijoiden yhdenvertaisesta kohtelusta;

4) 10 a luvun 3—5 8:n s@dnnokset valtakirjaneuvonantajien toiminnan jérjestamisesta, tiedon-
antovelvollisuudesta ja eturistiriitojen hallinnasta;

5) 11 luvun 7—11, 13, 14, 16—19, 22—25 ja 27 8:n sé&annokset julkisesta ostotarjouksesta
tai tarjousvelvollisuudesta;

6) 12 luvun 3 §:n séannokset rikkomuksista ilmoittamisesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §8:n 1 momentissa tarkoitettuja sadnndksia, joiden lai-
minlydnnisté tai rikkomisesta maératdén seuraamusmaksu, ovat lisaksi tdamén pykalan 1—3 mo-
mentissa tarkoitettuja sadnnoksid koskevat tarkemmat sdédnnokset ja maérdykset seké esitedi-
rektiivin, avoimuusdirektiivin, markkinoiden vaarinkayttoasetuksen ja osakkeenomistajien oi-
keudet -direktiivin perusteella annettujen komission asetusten ja patdsten sdannokset.
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16 luku
Vahingonkorvaus
18§
Korvausvastuun peruste
Joka tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaa toiselle vahinkoa tdmén lain, sen nojalla an-
nettujen saannosten tai maaraysten, markkinoiden véarinkayttoasetuksen taikka markkinoiden
vadrinkayttdasetuksen, avoimuusdirektiivin, esitedirektiivin tai osakkeenomistajien oikeudet -

direktiivin nojalla annettujen Euroopan komission asetusten tai paatosten vastaisella menette-
Iyll&, on velvollinen korvaamaan aiheuttamansa vahingon.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .

Liikkeeseenlaskijan on julkistettava 7 luvun 7 b 8:ssé tarkoitettu palkitsemisraportti ensim-
maisen kerran tilikaudelta, joka alkaa 1 péivana tammikuuta 2020 tai sen jalkeen.

Taman lain 8 luvun 8 §:n 1—2 momentti tulee voimaan valtioneuvoston asetuksella saadetta-
véana ajankohtana.

Valtakirjaneuvonantajan on saatettava 10 a luvussa tarkoitettu toiminta vastaamaan lain vaa-
timuksia kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.
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Laki

osakeyhtidlain muuttamisesta

Eduskunnan péatdksen mukaisesti

kumotaan osakeyhtitlain (624/2006) 5 luvun 1 a § ja 8 luvun 6 §:n 2 momentti,

muutetaan 5 luvun 3 §:n 2 momentti, 14 § ja 22 §, 6 luvun 3 8:n 2 momentti, 4§, 78:n2ja3
momentti, 16 a §:n otsikko seka 1 ja 2 momentti, 20 §:n 1 momentti ja 21 §:n 1 momentti, 8
luvun 6 &:n 1 momentti, 13 luvun 10 §:n 2 momentti seké 22 luvun 1 §8:n 3 momentti ja 2 8:n 2
momentti, seka

lisatdén 1 lukuun uusi 10—12 §, 5 lukuun uusi 3 a, 3 b ja 23 a §, 6 luvun 3 8:84n uusi 3
momentti, uusi 14 a §, 16 a §:4an uusi 4 momentti, 19 §:44n uusi 2 momentti, jolloin nykyinen
2 momentti siirtyy 3 momentiksi, uusi 20 a § ja 24 §:44n uusi 2 momentti seuraavasti:

1 luku
Osakeyhtion toiminnan keskeiset periaatteet ja lain soveltaminen
108
Lahipiiritoimi

Lahipiiritoimella tarkoitetaan tdssa laissa sellaista 11 §:ssé tarkoitettuun I&hipiiriin kuuluvan
ja yhtion tai sen tytaryhteison vélista tointa, joka ei ole yhtion tai tytiryhteison tavanomaista
liiketoimintaa tai jota ei toteuteta tavanomaisin kaupallisin ehdoin.

Jos lahipiiritoimi on osakkeenomistajien kannalta olennainen 8 §:ssé tarkoitettujen yhtién joh-
don tehtévien hoitoa koskevien vaatimusten, 7 §:ssé tarkoitetun osakkeenomistajien yhdenver-
taisuuden tai 5 §:ssé tarkoitetun yhtion tarkoituksen toteuttamisen kannalta, tointa koskevaan
yhtion péétdkseen sovelletaan 5 luvun 14 §:44 ja 6 luvun 4, 19 ja 24 §:484. Porssiyhtion velvol-
lisuudesta julkistaa olennainen l&hipiiritoimi sadadetddn arvopaperimarkkinalain (746/2012) 8
luvun 1 a §:ssd.

Toimen olennaisuutta arvioitaessa otetaan huomioon lahipiiriin kuuluvan kanssa toteutettavat
toimet viimeisinté tointa edeltdvan 12 kuukauden tai saman tilikauden aikana. Sama koskee
yhtion kannalta kokonaisuuden muodostavia toimia l&hipiiriin kuuluvien kanssa edell&d mainitun
ajan kuluessa.

Edella 1 ja 2 momentista poiketen lahipiiritoimena ei pideta yhtion ja sen tytaryhteison valista
toimea, jos

1) yhti6 ja tytaryhteisot omistavat kaikki ensin mainitun tytaryhteison osakkeet; tai

2) yhti6 ja sen tytaryhteisot eivat omista kaikkia ensin mainitun tytaryhteison osakkeita ja
muulla yhtion lahipiiriin kuuluvalla ei ole merkittavaa taloudellista etua ensin mainitussa tytar-
yhteisossé.

Lahipiiritoimista annettavista tilinpaatostiedoista sdédetédan 8 luvun 6 ja 8 §:ssd ja kirjanpito-
laissa (1336/1997).

118
Lahipiiri

Yhtion 18hipiiriin kuuluvat
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1) hallituksen ja hallintoneuvoston jasenet ja varajasenet, toimitusjohtaja ja hanen sijaisensa;

2) sellaiset osakkeenomistajat, jotka yksin tai yhdessé voivat kayttaa yhtiossa maaraysvaltaa
tai huomattavaa vaikutusvaltaa sen taloutta ja liiketoimintaa koskevassa péatoksenteossa;

3) yhtion emoyhteiso, sisaryhteisét ja tytaryhteisot, niiden hallituksen ja hallintoneuvoston
jasenet, toimitusjohtajat ja henkildkohtaisesti vastuunalaiset yhtiomiehet seka osakkeenomista-
jat, jotka voivat kayttda emo-, tytar- tai sisaryhteisossa huomattavaa vaikutusvaltaa;

4) edelld 1—3 kohdassa mainittujen ihmisten avio- ja avopuolisot, huollettavat omat ja puo-
lison lapset ja omat ja puolison vanhemmat;

5) sellaiset yhteisot ja saatidt, joissa edelld 1—4 kohdassa mainitut henkilot kéyttavat yksin
tai yhdessé madréysvaltaa.

Edelld 1 momentissa méardysvallalla tarkoitetaan kirjanpitolain 1 luvun 5 §:ssé tarkoitettua
madraysvaltaa ja huomattavalla vaikutusvallalla tarkoitetaan saman luvun 8 §:ssé tarkoitettua
omistus- tai daniosuutta yhteisdssa tai saatiossa.

Porssiyhtiossa lahipiirilla tarkoitetaan téssa laissa lahipiirid sellaisena kuin se on mééritelty
kansainvélisissé tilinpaatosstandardeissa, jotka on hyvaksytty kirjanpitolain 1 luvun 4 d §:n tar-
koittaman 1AS-asetuksen mukaisesti.

Yhtion osakkeenomistaja, hallituksen tai hallintoneuvoston jasen ja varajasen ja toimitusjoh-
taja ja hanen sijaisensa on lahipiirisuhteessa yhtion toimeen silloin, kun hén itse tai haneen 1 tai
2 momentin mukaisessa l&hipiirisuhteessa oleva on toimen osapuolena.

128
Porssiyhtio

Porssiyhtiolla tarkoitetaan tassé laissa osakeyhtiotd, jonka osake on kaupankéynnin kohteena
kaupankéynnista rahoitusvalineilld annetussa laissa tarkoitetulla saannellylld markkinalla.
Tassd luvussa ja 5 ja 6 luvussa on porssiyhtitita koskevia erityisid saannoksié.

5 luku
Yhtiokokous
38
Varsinainen ja ylimaarainen yhtiokokous

Varsinaisessa yhtiokokouksessa on paatettava:

1) tilinpaatoksen vahvistamisesta, mikd emoyhtitssa kasittdd myos konsernitilinpaatoksen
vahvistamisen;

2) taseen osoittaman voiton kayttamisesta;

3) vastuuvapaudesta hallituksen jasenille, hallintoneuvoston jésenille ja toimitusjohtajalle;

4) hallituksen ja hallintoneuvoston jasenten valinnasta ja palkitsemisesta seké tilintarkastajan
valinnasta, jollei tassa laissa saddeta tai yhtidjarjestyksessa maaraté toisin ndiden toimikaudesta,
valinnasta tai palkitsemisesta; seké

5) muista yhtidjarjestyksen mukaan varsinaisessa yhtiokokouksessa késiteltavistd asioista.
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3a§
Palkitsemispolitiikan k&sittely porssiyhtion yhtiokokouksessa

Pdrssiyhtion palkitsemispolitiikka on esitettava yhtiokokoukselle vahintaan neljan vuoden va-
lein. Myds palkitsemispolitiikan olennaiset muutokset on esitettava yhtiokokoukselle. Yhtitko-
kous paattad, kannattaako se esitettya palkitsemispolitiikkaa. Yhtiokokouksen paatés on neu-
voa-antava.

Jos pdrssiyhtion yhtiokokous ei ole kannattanut esitettya palkitsemispolitiikkaa, tarkistettu
palkitsemispolitiikka on esitettava yhtiokokoukselle viimeistadn seuraavassa varsinaisessa yh-
tiokokouksessa.

3b§
Palkitsemisraportin kéasittely pérssiyhtion varsinaisessa yhtiokokouksessa

Pdérssiyhtion varsinaisessa yhtiokokouksessa on paatettava lisaksi arvopaperimarkkinalain 7
luvun 7 b §:ssé tarkoitetun palkitsemisraportin hyvaksymisestd. Yhtiokokouksen paatds on neu-
voa-antava.

14 8
Yhtitkokouksen paatos lahipiiritoimesta

Jos yhtiokokous paattaa taman luvun 2 8:ntai 6 luvun 7 &:n perusteella 1 luvun 10 ja 11 §:ssé
tarkoitetusta lahipiiritoimesta, paatokseen vaaditaan enemmiston tai tdssa laissa saddetyn tai
yhtidjarjestyksessd maaratyn maardenemmiston lisaksi sama enemmistd sellaisten osakkeen-
omistajien yhtiokokouksessa antamista &énistd, joilla ei ole l&hipiirisuhdetta paatettdvaan toi-
meen. Sama koskee edellytystd, jonka mukaan paatdkseen vaaditaan tietty osuus yhtiokokouk-
sessa edustetuista osakkeista.

Edelld 1 momentissa saadetty koskee myds osakkeenomistajan tai haneen 1 luvun 11 8:n 1 tai
3 momentin mukaisessa suhteessa olevan vapauttamista vahingonkorvausvelvollisuudesta tai
muusta velvoitteesta yhtiota kohtaan. Jos paatetddn kanteesta osakkeenomistajaa itsedan tai ha-
neen 1 luvun 11 8&:n 1 tai 3 momentin mukaisessa suhteessa olevaa vastaan, hén ja haneen 1
luvun 11 §:ssd tarkoitetussa lahipiirisuhteessa oleva ja heidan asiamiehensa ei saa adnestaa asi-
assa.

22 §
Porssiyhtiota koskevat erityissadnnokset asiakirjojen nahtavana pitamisesta ja lahettamisesta

Porssiyhtion on pidettdva ndhtavana 18 §:ssi tarkoitettu kokouskutsu ja 21 8:n 1—3 momen-
tissa tarkoitetut osakkeenomistajan néhtavand pidettavat asiakirjat yhtion internetsivuilla ajan-
jakson, joka alkaa viimeistaan kolme viikkoa ennen kokousta ja paattyy aikaisintaan kolme kuu-
kautta kokouksen jalkeen. Jos porssiyhtion yhtiokokouksessa kasitellaan palkitsemispolitiikkaa
tai palkitsemisraporttia, porssiyhtion on pidettdva myos nama asiakirjat nahtavana yhtion inter-
netsivuilla saman ajanjakson.

Mitd 21 §:ssd sédédetddn kokousasiakirjojen ndhtavana pitdmisestd ennen yhtiokokousta ja 18-
hettdmisestd, ei sovelleta tilinpaatokseen, toimintakertomukseen, tilintarkastuskertomukseen,
palkitsemispolitiikkaan eika palkitsemisraporttiin, jos yhti¢ on pitdnyt ne nadhtavand 1 momen-
tissa tarkoitetulla tavalla ja julkistanut niiden tiedot arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetulla ta-
valla viimeistaan kolme viikkoa ennen yhtiokokousta.
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23a8§
Porssiyhtiotéa koskevat erityissédnnokset sdhkoisen aénestyksen todentamisesta

Pdrssiyhtion yhtiokokouksessa sahkoisesti danestaneelle on toimitettava séhkdinen vahvistus
adnten vastaanottamisesta.

Osakkeenomistajalle on yhtiokokouksen jalkeen pyynnosta toimitettava vahvistus siita, etta
hé&nen &&nenséd on asianmukaisesti kirjattu ja laskettu yhtiokokouksessa, jollei kyseinen tieto jo
ole hénen saatavillaan. Vahvistusta on pyydettdva kolmen kuukauden kuluessa yhtiékokouk-
sesta.

6 luku
Osakeyhtion johto ja edustaminen
38

Hallituksen paatoksenteko

Hallitus on péaétdsvaltainen, kun paikalla on yli puolet jésenistd, jollei yhtijarjestyksessé
edellytetd suurempaa maarad. Maéra lasketaan valituista hallituksen jasenistd. Paatosta ei saa
tehda, ellei kaikille hallituksen jasenille ole mahdollisuuksien mukaan varattu tilaisuutta osal-
listua asian kasittelyyn. Jos hallituksen jasen on estynyt, tilaisuus on varattava varajasenelle. Jos
paatds tehdaan pitamatta kokousta, paatds on kirjattava, allekirjoitettava, numeroitava ja séily-
tettdva kuten hallituksen kokouksen poytakirjasta 6 §:ssé saddetaan.

Lahipiiritointa koskevan paattksen saa tehdé vain, jos kaikille hallituksen jasenille, jotka eivét
ole l&hipiirisuhteessa péatettdvaan asiaan, on varattu tilaisuus osallistua asian ké&sittelyyn. Jos
kokouksessa péatetaan lahipiiritoimesta, siitd on ilmoitettava ennen kokousta kaikille jasenille.

48
Hallituksen p&atos lahipiiritoimesta

Yhtion hallitus péaattaa tai valtuuttaa paattamaan lahipiiritoimesta, jollei toimivallan jaosta
yhtidssa tassa laissa toisin séadetd tai yhtidjarjestyksessa toisin madrata. Hallitus paattaa aina
sen toimivaltaan kuuluvasta 1 luvun 10 8:n 2 momentissa tarkoitetusta olennaisesta lahipiiritoi-
mesta.

Hallitus voi paattad, ettd lahipiirisuhteessa paatettdvadn asiaan oleva hallituksen jésen ei saa
osallistua asian késittelyyn.

Kun yhtion hallitus paattaa lahipiiritoimesta, paatokseen vaaditaan enemmistd tai yhtiojarjes-
tyksessd maaratty maardenemmistd hallituksen niiden jasenten aénistg, jotka eivéat ole lahipiiri-
suhteessa paatettdvaédn toimeen. Jos paatetaddn kanteesta hallituksen jésentd itsedn tai héneen 1
luvun 11 8:n 1 tai 3 momentin mukaisessa suhteessa olevaa vastaan, hdn ei saa &&nestad asiassa.

78

Tehtavien siirtdminen
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Hallitus voi saattaa hallituksen tai toimitusjohtajan yleistoimivaltaan kuuluvan asian yhtiéko-
kouksen paatettavaksi. Hallituksen p&atos l&hipiiritoimen saattamisesta yhtiokokouksen pééatet-
tavaksi voidaan tehda enemmistolla hallituksen niiden jésenten adnist4, jotka eivat ole l&hipii-
risuhteessa péatettdvaan toimeen.

Pdérssiyhtion velvollisuudesta siirtdd hallituksen tai toimitusjohtajan yleistoimivaltaan kuu-
luva asia yhtiokokouksen paatettavéksi sdddetaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 11 luvun
14 §:ssé.

14a8§
Hallituksen jasenten palkitseminen porssiyhtidssa

Porssiyhtiossa paatoksen hallituksen jasenten palkitsemisesta on perustuttava yhtiokokouk-
selle esitettyyn palkitsemispolitiikkaan.

Jos porssiyhtion yhtiokokous ei ole kannattanut sille esitettya palkitsemispolitiikkaa, pa&tok-
sen hallituksen jasenten palkitsemisesta on perustuttava yhtiokokoukselle esitettyyn palkitse-
mispolitiikkaan, kunnes tarkistettu palkitsemispolitiikka on késitelty yhtiokokouksessa.

Porssiyhtio voi valiaikaisesti poiketa yhtiokokoukselle esitetystd palkitsemispolitiikasta, jos
poikkeaminen on tarpeen porssiyhtion pitkan aikavélin etujen varmistamiseksi. Poikkeaminen
on mahdollista vain, jos palkitsemispolitiikassa on mééritelty, mista sen osista voidaan poiketa
seké poikkeamistilanteessa noudatettavat menettelytavat.

16a8
Hallituksen tehtavat porssiyhtiossa ja muussa yleisen edun kannalta merkittavassa yhtiossa

Jos yhtid on kirjanpitolain 1 luvun 9 §:ssd tarkoitettu porssiyhtit tai muu yleisen edun kannalta
merkittava yhteiso, sen hallituksen tehtavana on yhtion taloudellisen raportoinnin ja tarkastuk-
sen osalta erityisesti seurata ja arvioida yhtion:

1) taloudellista raportointijarjestelmaa;

2) sisaisen valvonnan ja tarkastuksen seka riskienhallintajarjestelmien tehokkuutta;

2 a) edelld 1 luvun 10 §:ss& tarkoitettujen l&hipiiritoimien ja yhtién tavanomaiseen liiketoi-
mintaan kuuluvien tavanomaisin kaupallisin ehdoin tehtdvien toimien raportointijarjestelméaa;

3) tilintarkastajan riippumattomuutta ja erityisesti tdman harjoittamaa muiden kuin tilintar-
kastuspalveluiden tarjoamista.

Edelld 1 momentissa mainittujen tehtavien lisaksi hallituksen on seurattava yhtion tilintarkas-
tusta ja valmisteltava yhtion tilintarkastajan valinta. Yhtion l&hipiiriin kuuluva ei saa ottaa osaa
1 momentin 2 a kohdassa tarkoitettujen toimien siséiseen valvontaan.

Edella 1 ja 2 momentissa mainittujen tehtévien liséksi porssiyhtiossa hallituksen on laadittava
arvopaperimarkkinalain 7 luvun 7 b §:ssa tarkoitettu palkitsemisraportti.

198

Toimitusjohtajaan ja hanen sijaiseensa sovellettavat sdannokset

Toimitusjohtaja ei saa paattadd toimesta, johon hén on téssé laissa tarkoitetussa lahipiirisuh-
teessa.
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20 8
Toimitusjohtajan valinta, eroaminen ja erottaminen

Hallitus valitsee toimitusjohtajan ja paattda hanen palkitsemisestaan. Yhtidjarjestyksessa voi-
daan méérata, ettd yhtiokokous tai hallintoneuvosto paattaa toimitusjohtajan palkitsemisesta.

20a8§
Toimitusjohtajan palkitseminen porssiyhtidssa

Porssiyhtiossa paatoksen toimitusjohtajan palkitsemisesta on perustuttava yhtiékokoukselle
esitettyyn palkitsemispolitiikkaan.

Jos porssiyhtion yhtiokokous ei ole kannattanut sille esitettyd palkitsemispolitiikkaa, pa&tok-
sen toimitusjohtajan palkitsemisesta on perustuttava yhtiokokoukselle esitettyyn palkitsemispo-
litiikkaan, kunnes tarkistettu palkitsemispolitiikka on kasitelty yhtiokokouksessa.

Poérssiyhtid voi valiaikaisesti poiketa yhtiokokoukselle esitetysta palkitsemispolitiikasta, jos
poikkeaminen on tarpeen porssiyhtion pitkan aikavélin etujen varmistamiseksi. Poikkeaminen
on mahdollista vain, jos palkitsemispolitiikassa on méaritelty, mista sen osista voidaan poiketa
seké poikkeamistilanteessa noudatettavat menettelytavat.

218
Hallintoneuvoston tehtavat

Hallintoneuvostosta maarataan yhtidjarjestyksessa. Hallintoneuvosto valvoo hallituksen ja
toimitusjohtajan vastuulla olevaa yhtion hallintoa. Yhtiojarjestyksessd voidaan maaratd, ettd
hallintoneuvosto valitsee hallituksen ja paattaa hallituksen jasenten tai toimitusjohtajan palkit-
semisesta.

24 8

Hallintoneuvostoon sovellettavat saannokset

Pdérssiyhtion hallintoneuvoston jasenten palkitsemiseen sovelletaan lisdksi, mitd 14 a 8:ssd
séadetdan hallituksen jasenten palkitsemisesta.

8 luku
Oma paaoma, tilinpaatos, toimintakertomus ja konserni
68
Toimintakertomuksen tiedot I&hipiirilainoista
Toimintakertomuksessa on erikseen ilmoitettava rahalainat, vastuut ja vastuusitoumukset yh-
tion lahipiiriin kuuluvalle seké niiden padasialliset ehdot, jos rahalainojen, vastuiden ja vastuu-

sitoumusten yhteismaara ylittdd 20 000 euroa tai viisi prosenttia yhtion taseen omasta paa-
omasta.
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13 luku
Varojen jakaminen
10§

Omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen

Mitd 1 momentissa saddetdan, ei sovelleta sellaisiin jakokelpoisten varojen rajoissa toteutet-
taviin toimiin, joiden tarkoituksena on osakkeiden hankkiminen yhtion tai sen lahipiiriin kuu-
luvan yhtion tyontekijoille.

22 luku
Vahingonkorvaus
18
Johtohenkilén vahingonkorvausvelvollisuus

Jos vahinko on aiheutettu rikkomalla taté lakia muulla tavalla kuin pelkéstaan rikkomalla 1
luvussa tarkoitettuja periaatteita tai jos vahinko on aiheutettu rikkomalla yhtitjarjestyksen méaa-
raystd, vahinko katsotaan aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei menettelysta vastuussa oleva
osoita menetelleensé huolellisesti. Sama koskee vahinkoa, joka on aiheutettu yhtion l&hipiiriin
kuuluvan eduksi tehdylla toimella.

28

Osakkeenomistajan vahingonkorvausvelvollisuus

Vahinko, joka on aiheutettu yhtion l&hipiiriin kuuluvan eduksi tehdylld toimella, katsotaan
aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei osakkeenomistaja osoita menetelleensa huolellisesti.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .

Taman lain 5 luvun 23 a § tulee voimaan valtioneuvoston asetuksella séadettdvéna ajankoh-
tana.

Porssiyhtion on esitettdva tdman lain 5 luvun 3 a 8:ssé tarkoitettu palkitsemispolitiikka en-
simmaisen kerran yhtidkokoukselle viimeistadn ensimmaisessa 1 paivané tammikuuta 2020 jal-
keen pidettavéssé varsinaisessa yhtiokokouksessa.

Porssiyhtion on laadittava tdmén lain 5 luvun 3 b §:ssé tarkoitettu palkitsemisraportti 1 péi-
vand tammikuuta 2020 tai sen jalkeen alkavalta tilikaudelta.
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Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan péatdksen mukaisesti

muutetaan sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 4 §:n 1 ja 2 momentti, 15 luvun 1 momentti,
6 momentin 4 kohta ja 8 momentti seké 16 luvun 1 8:n 1 ja 2 momentti, seka

lisatddn 1 lukuun uusi 7 a § ja 26 8§:44n uusi 16 kohta, 6 b lukuun uusi 5 ja 6 § seka lakiin uusi
9 a luku seuraavasti:

1 luku
Y leiset sdannokset
48
Luottolaitokseen, rahastoyhtioon ja vaihtoehtorahastojen hoitajaan sovellettavat sédnnokset

Luottolaitokseen, joka tarjoaa sijoituspalveluja tai harjoittaa sijoitustoimintaa seké tarjoaa
oheispalveluja, sovelletaan nédiden palvelujen osalta, mita timéan lain 2 luvun 2 §:ssg, 6 b luvun
2 §:ss8 ja 5—6 8584, 7 luvun 2 §:ssd, 5 8:ssd, 6 §:n 1—3, 5 ja 6 momentissa, 7—9, 12—14 ja
16 8:ss4, 7 a ja 9—11 luvussa, 13 luvun 1 ja 6 8:ss4, silta osin kuin ne koskevat sidonnaisasia-
miehen kayttamistd, 15 luvussa ja 16 luvun 2 8:ssé seké& kaupankaynnisté rahoitusvalineilld an-
netun lain (1070/2017) 3 luvun 16 §:n 1 momentissa, 4 luvun 6 §:n 2 momentissa, 5 luvun 12
ja 14 8:ssd, 6 luvussa ja arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain 5 luvun 1
8:n 2 momentissa saddetdan sijoituspalveluyrityksesta.

Rahastoyhtidon, joka tarjoaa sijoituspalveluja siten kuin sijoitusrahastolaissa sdadetaan, so-
velletaan néiden palvelujen osalta, mit4 tdmén lain 2 luvun 2 §:ss4, 6 luvun 1 §:n 2 momentissa
sekd 2 8:n 2 ja 4 momenteissa, 6 b luvun 5 ja 6 8:ssd, 7 luvun 2, 5, 7—9 sekd 12—14 ja 16 §:ss4,
9 luvussa, 10 luvun 1—7 ja 15 ja 16 §:ssa sekd 11, 12 ja 15 luvussa seké 16 luvun 2 ja 3 §:ss&
sdadetaan sijoituspalveluyrityksesta. Vaihtoehtorahastojen hoitajaan, joka tarjoaa sijoituspalve-
luja siten kuin vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa saddetdan, sovelletaan naiden
palvelujen osalta, mita tdman lain 2 luvun 2 §:ss4, 6 luvun 1 §:n 2 momentissa sekd 2 8:n 2 ja 4
momenteissa, 6 b luvun 5 ja 6 §:ssd, 7 luvun 2, 5, 7—9 sekd 12—14 ja 16 8:ss4 ja 9—11 ja 15
luvussa sekd 16 luvun 2 ja 3 §:ssd séadetdén sijoituspalveluyrityksesta.

7a8

Osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittaminen ja myétavaikuttaminen osakkeenomistajan
oikeuksien kayttoon

Mitd lain 9 a luvun 1—3 §:ssd s&adetddn sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta toimittaa
osakkeenomistajien tunnistetietoja ja myotavaikuttaa osakkeenomistajan oikeuksien kayttoon,
sovelletaan 4 §:n 1 momentissa tarkoitettuun luottolaitokseen sekd 2 momentissa tarkoitettuun
rahastoyhtiton ja vaihtoehtorahastojen hoitajaan.

Mita lain 9 a luvun 1—3 §:ssd sdadetaan sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta toimittaa
osakkeenomistajien tunnistetietoja ja myotdvaikuttaa osakkeenomistajan oikeuksien kayttoon,
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sovelletaan jéljempand 1 luvun 13 §:n 2 kohdassa tarkoitettuun ulkomaiseen sijoituspalveluyri-
tykseen, sijoitusrahastolain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 10 b kohdassa tarkoitettuun ETA-rahas-
toyhtioon ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 2 luvun 2 8:n 2 momentissa tarkoitettua
ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajaan.

26 §
Muut maaritelmat

Tass4 laissa tarkoitetaan:

16) osakkeenomistajien oikeudet -direktiivilla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivia
2007/36/EY osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kayttdmisesta julkisesti noteeratuissa yhti-
Oissa.

I OSA

TOIMINTAEDELLYTYKSET, HALLINTO JA OHJAUS SEKA TOIMINNAN JAR-
JESTAMINEN

6 b luku
Hallinto- ja ohjausjarjestelmat
58§
Omaisuudenhoitajan omistajaohjauksen periaatteet

Sijoituspalvelun tarjoajan, joka tarjoaa 1 luvun 15 8:n 4 kohdassa tarkoitettua omaisuuden-
hoitoa (omaisuudenhoitaja) sijoittamalla 9 luvun 1 §:ssa tarkoitettuja asiakasvaroja saannellylla
markkinalla kaupankaynnin kohteena olevan yhtion osakkeeseen, on laadittava omistajaohjauk-
sen periaatteet.

Omistajaohjauksen periaatteissa on kuvattava, miten omistajaohjaus liittyy omaisuudenhoita-
jan sijoitusstrategiaan. Periaatteissa on kuvattava menettelytavat 1 momentissa tarkoitetun yh-
tion toiminnan seuraamiseksi omaisuudenhoitajan sijoitusstrategian kannalta merkityksellisissa
asioissa seka danioikeuden tai muiden osakkeisiin liittyvien oikeuksien kayttamiseksi. Periaat-
teissa on lisaksi kuvattava, miten omaisuudenhoitaja kdy vuoropuhelua 1 momentissa tarkoite-
tun yhtién, sen muiden osakkeenomistajien ja sidosryhmien kanssa.

Omaisuudenhoitajan on julkistettava internetsivuillaan maksutta periaatteet ja vuosittainen
selvitys niiden toteutumisesta. Omaisuudenhoitajan on julkistettava selvitys danestyskayttayty-
misestaan sekd ainakin merkittavimmista adnestystapahtumista sekd mahdollisesta arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetun valtakirjaneuvonantajan kéytosta.

Jos omaisuudenhoitaja ei laadi 1 ja 2 momentissa tarkoitettuja periaatteita kokonaan tai osit-
tain tai julkista niita tai niit koskevaa selvitysta 3 momentissa tarkoitetulla tavalla, sen on esi-
tettavéa selvitys poikkeamisen syista.

Mita 7 luvun 9 8:ssa saddetdén sijoituspalveluyrityksen eturistiriitojen hallinnasta, sovelletaan
omaisuudenhoitajaan tdmén kayttdessa d&nivaltaa 1 momentissa tarkoitetussa yhtiossa.
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68
Omaisuudenhoitajan raportointivelvollisuus

Tassa pykalassa institutionaalisella sijoittajalla tarkoitetaan vakuutusyhtitlaissa tarkoitettua
henkivakuutusta harjoittavaa vakuutusyhtitta, elakesaatiolaissa tarkoitettua lisdelaketoimintaa
harjoittavaa eldkesaatiota seka vakuutuskassalaissa tarkoitettua lisdeldketoimintaa harjoittavaa
vakuutuskassaa tai niitd vastaavaa ETA-alueella toimivaa institutionaalista sijoittajaa, jolle
omaisuudenhoitaja tarjoaa 5 §:n 1 momentissa tarkoitettua palvelua.

Jos omaisuudenhoitaja tarjoaa omaisuudenhoitopalvelua institutionaaliselle sijoittajalle,
omaisuudenhoitajan on annettava talle vuosittain tiedot siitd, miten se noudattaa institutionaali-
sen sijoittajan kanssa tehtyd omaisuudenhoitosopimusta ja edistda tdmén tuottotavoitteen saa-
vuttamista. lImoitusta ei tarvitse tehda, jos omaisuudenhoitaja julkistaa tiedot internetsivuillaan.

Edelld 2 momentissa tarkoitettuja tietoja ovat:

1) tehtyihin sijoituksiin liittyvat olennaiset riskit;

2) sijoitussalkun rakenne, sijoitusten kiertonopeus seka kiertonopeuteen liittyvat kustannuk-
set;

3) valtakirjaneuvonantajan kayttaminen sijoituskohteena olevaan yhtiéon kohdistuvissa vai-
kuttamistoimissa, vaikuttumistoimiin liittyva arvopaperilainaustoiminta seka arvopaperilai-
naustoiminnan kayttaminen yhtiokokousvaikuttamiseen;

4) sijoituspéaétosten perusteet ja padtoksentekoa koskevat menettelytavat; seka

5) mahdolliset eturistiriidat ja niiden ké&sittely.

Omaisuudenhoitaja voi ilmoittaa 2 ja 3 momentissa tarkoitetut tiedot osana 10 luvun 7 §:ssa
tarkoitettuja tietoja.

9 aluku

Osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittaminen ja osakkeenomistajan oikeuksien
kayton myotavaikuttaminen

18
Soveltamisala

Taman luvun sdannoksia sovelletaan sailyttamistd oheispalveluna tarjoavaan sijoituspalvelu-
yritykseen, jos:
~ 1) osakkeen liikkeeseenlaskijan yhtidoikeudellinen kotipaikka on Suomessa tai ETA-alueella;
ja

2) liikkeeseenlaskijan osake on kaupankaynnin kohteena sdénnellyll& markkinalla.

28
Osakkeenomistajien tunnistetiedot

Sijoituspalveluyrityksen, joka sdilyttd4 osakkeita niiden omistajan lukuun, on annettava edell
1 momentissa tarkoitetulle liikkeeseenlaskijalle (jaljempdana yhti6) viipymatta taman pyynnosta
osakkeenomistajia koskevat tunnistetiedot mahdollisten salassapitosddnnosten estamatta. Tie-
dot on annettava pyynnostd myos yhtion nimedmalle kolmannelle osapuolelle.

Edell4d 1 momentissa tarkoitettuja tunnistetietoja ovat osakkeenomistajan nimi, henkildtunnus
taikka muu yksildintitunnus, yhteystiedot sekd omistettujen osakkeiden maara eroteltuna pyy-
dettéessé osakelajeittain. Jos sijoituspalveluyritykselld on tiedossaan paivamaara, jolloin osak-
keet on hankittu, on myds se pyydettéessa ilmoitettava.
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Jos sijoituspalveluyritys séilyttdd osakkeita toisen sijoituspalveluyrityksen tai muun osakkeita
séilyttavan yhteison lukuun, on sen toimitettava viipymatta yhtion tiedonsaantipyynto sille,
jonka lukuun se sailyttaé osakkeita. Sijoituspalveluyrityksen on liséksi viipymattd ilmoitettava
pyynnon tehneelle yhti6lle toisen sijoituspalveluyrityksen tai muun yhteison tiedot.

Sijoituspalveluyritys ei saa kayttaa taman pykalan mukaisella tavalla keréttyja tai toimitettuja
tietoja mihinkdadn muuhun tarkoitukseen kuin osakkeenomistajan tunnistetietojen toimittami-
seen. Sijoituspalveluyritys saa sdilyttdd osakkeenomistajan tunnistetietoja enintdan 12 kuu-
kautta.

Valtiovarainministerion asetuksella voidaan antaa tarkempia sadnnoksia tassé pykélassé tar-
koitettujen osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittamisesta.

38
Mydétavaikuttaminen osakkeenomistajan oikeuksien kayttoon

Sijoituspalveluyrityksen on huolehdittava kaikista tarpeellisista jarjestelyistd, jotta osakkeen-
omistaja voi kayttaa hanelle yhtidssa kuuluvia oikeuksia.

Sijoituspalveluyrityksen on toimitettava viipyméttd osakkeenomistajalle tai tdmén ni-
medamalle kolmannelle osapuolelle tiedot, jotka ovat tarpeen osakkeenomistajan oikeuksien
kayttdmiseksi, jollei yhtio toimita tietoja suoraan osakkeenomistajalle tai tdiméan nimedmaélle
kolmannelle osapuolelle. Jos tiedot ovat saatavilla yhtion internetsivuilla, on vastaavasti toimi-
tettava ilmoitus, jonka perusteella tiedot ovat 16ydettavissa.

Sijoituspalveluyrityksen on toimitettava viipymatta ja osakkeenomistajan ohjeiden mukaisesti
yhtidlle osakkeenomistajalta saamansa tiedot, jotka ovat tarpeen osakkeenomistajan oikeuksien
kayttamiseksi.

Jos edelld 2 tai 3 momentissa tarkoitettuja tietoja ei voida toimittaa suoraan yhtiélle taikka
osakkeenomistajalle tai tdméan nime&malle kolmannelle osapuolelle, tiedot on valitettava saily-
tysketjussa seuraavalle sijoituspalveluyritykselle tai muulle osakkeita séilyttavalle yhteisélle.

Sijoituspalveluyritykselle toimitettuun osakeyhtidlain 5 luvun 23 a §:ssé tarkoitettuun vahvis-
tukseen sovelletaan, mitéd 2 ja 4 momentissa saddetéan.

Valtiovarainministerion asetuksella voidaan antaa tarkempia sadnnoksia tassa pykalassa tar-
koitetusta sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta my6tévaikuttaa osakkeenomistajan oikeuk-
sien kayttoon.

48
Kustannukset

Sijoituspalveluyrityksen on julkistettava internetsivuillaan edelld 2 8:ssé tarkoitetusta osak-
keenomistajien tunnistetietojen kerddmistd seké 3 §:ssé tarkoitettua osakkeenomistajan oikeuk-
sien kayttamisen mydtavaikuttamista koskeva hinnastonsa eriteltyna palvelukohtaisesti.

Sijoituspalveluyrityksen veloittamien maksujen on oltava syrjiméattomia seka oikeasuhtaisia
verrattuna tietojen kerd&misesta aiheutuneisiin tosiasiallisiin kustannuksiin.
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15 luku
Hallinnolliset seuraamukset
28
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 8:ss& tarkoitettuja sddnnoksié ja paatoksia, joiden laimin-
lyonnisté tai rikkomisesta méaratdén seuraamusmaksu, ovat:

1) tdman lain 2 luvun 4 §:n sdannds "pankkiiri* tai "pankkiiriliike" -sanan kaytosta toimi-
nimessa tai muutoin toiminnassa;

2) tdman lain 7 luvun 3 &:n saannos sijoituspalveluyrityksen omiin varoihin kuuluvien rahoi-
tusvélineiden hankinnan rahoittamisesta ja pantiksi ottamisesta sekd Finanssivalvonnan Finans-
sivalvonnasta annetun lain 30 8:n nojalla antama p&&tos varojen jakamisen rajoittamisesta;

3) tdmén lain 9 a luvun 2 8§:n 1—4 momentin s&&nndkset osakkeenomistajien tunnistetie-
doista; seka

4) luottolaitostoiminnasta annetun lain 12 luvun saannékset tilinpaatdksen, toimintakerto-
muksen ja konsernitilinpéatdksen laatimisesta ja julkistamisesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssd tarkoitettuja sd&dnnoksia ja paatoksid ovat 1, 2 ja 5
momentissa sédadetyn lisaksi:

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sddnnoksié ovat tdman
pykalan 1, 2 ja 5—7 momentissa saadetyn lisaksi kyseisissa momenteissa tarkoitettuja séannok-
sid koskevat tarkemmat sd&nnokset, maaraykset ja Kriisinratkaisudirektiivin, luottolaitosdirek-
tiivin, rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin, osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin seka
EU:n vakavaraisuusasetuksen ja EU:n rahoitusvalineiden markkinat -asetuksen perusteella an-
nettujen komission asetusten ja paatdsten sdannokset.

16 luku
Vahingonkorvaus- ja rangaistussaannokset
18
Vahingonkorvausvelvollisuus

Sijoituspalveluyritys ja korvausrahasto ovat velvolliset korvaamaan vahingon, jonka ne ovat
tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaneet sijoituspalveluyrityksen asiakkaalle tai muulle
henkildlle tdmén lain, sen nojalla annettujen sdanndsten tai maaraysten, EU:n rahoitusvalinei-
den markkinat -asetuksen, EU:n vakavaraisuusasetuksen sek& EU:n rahoitusvalineiden markki-
nat -asetuksen, EU:n vakavaraisuusasetuksen, rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin, luot-
tolaitosdirektiivin tai osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin perusteella annettujen komission
asetusten ja péatosten taikka korvausrahaston sdénttjen vastaisella menettelylla.

Sijoituspalveluyrityksen hallituksen jdsen ja toimitusjohtaja ovat velvolliset korvaamaan va-
hingon, jonka he ovat tehtdvéssaan tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaneet sijoituspalve-
luyritykselle taikka osakkeenomistajalle tai muulle henkildlle rikkomalla tdman lain s&annoksia
tai tdman lain nojalla annettuja sdé&nndksia, EU:n rahoitusvélineiden markkinat -asetusta, EU:n

214



vakavaraisuusasetusta tai EU:n rahoitusvalineiden markkinat -asetuksen, EU:n vakavaraisuus-
asetuksen, rahoitusvalineiden markkinat -direktiivin, luottolaitosdirektiivin tai osakkeenomis-
tajien oikeudet -direktiivin perusteella annettuja komission asetuksia ja paatoksié. Vahinko kat-
sotaan aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei menettelysté vastuussa oleva osoita menetel-
leensa huolellisesti. Mitéd edelld tdssa momentissa saddetaan, ei koske vahinkoja silta osin kuin
ne on aiheutettu rikkomalla 7 luvun 9 &:n 1 tai 2 momentin, 9 luvun 2—4 8:n, 10 luvun 1—7
8:n, 8 8:n 1, 2, 4—8 momentin tai 9—14 8§:n taikka 12 luvun 1 tai 2 §:n taikka 3 §&:n 1 tai 3
momentin saannoksia.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .

Taman lain 1 luvun 7 a § ja 9 a luvun 1—3 § tulevat voimaan valtioneuvoston asetuksella
séadettavana ajankohtana.

Sijoituspalveluyrityksen on saatettava 6 b luvun 5 ja 6 §:ssd tarkoitettu toiminta vastaamaan
lain vaatimuksia kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.
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Laki

arvo-osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péatdksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuusjérjestelmésta ja selvitystoiminnasta annetun lain (348/2017) 8 luvun 6
§:n 1 ja 3 momentti seka

lisatdan 1 luvun 3 8:44n uusi 16 kohta ja 6 lukuun uusi 9 § seuraavasti:

1 luku
Y leiset sdannokset
38
Maaritelmét
Tass4 laissa tarkoitetaan:

16) osakkeenomistajien oikeudet -direktiivilla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivia
2007/36/EY osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kayttdmisesta julkisesti noteeratuissa yhti-
0issé.

6 luku
Arvo-osuusjarjestelmaén kuuluvat osakkeet ja osuudet
98§

Sijoituspalvelulain 9 a luvun soveltaminen

Mita sijoituspalvelulain 9 a luvussa saddetdan sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta toi-
mittaa osakkeenomistajan tunnistetietoja sekd myotévaikuttaa osakkeenomistajan oikeuksien
kayttoon, sovelletaan hallintarekisterdinnin hoitajaan.

Mité sijoituspalvelulain 9 a luvussa séadetdan sijoituspalveluyrityksestd, sovelletaan arvopa-
perikeskukseen, jos osake on liitetty arvo-osuusjarjestelméan EU:n arvopaperikeskusasetuksen
48 artiklassa tarkoitetulla tavalla.

8 luku
Erinaiset sdéannokset
68

Seuraamusmaksu

_Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssa tarkoitettuja saannoksia, joiden laiminlydnnista tai
rikkomisesta maarataan seuraamusmaksu, ovat:
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1) 2 luvun 8 §:n 2 momentin saénndkset arvopaperikeskuksen toiminnan jarjestamisestd seka
markkinarakennetoimija-asetuksen 16, 26—30 ja 39—50 artiklan sddnnokset keskusvastapuo-
len toiminnan jarjestamisests;

2) 2 luvun 9 8:n 1—2 ja 5 momentin sdannokset selvitystoiminnan turvaamisesta;

3) 2 luvun 13 §:n sdénndkset arvopaperikeskuksen valvontatehtavasta;

4) 2 luvun 16 8§:n ja 26 8:n sddnnokset henkilokohtaisista liiketoimista arvopaperikeskuksessa
ja keskusvastapuolessa;

5) 6 luvun 2 8:n 1 momentin s&&nnés ulkomaisen arvopaperikeskuksen kanssa tehtavasté so-
pimuksesta;

6) taman luvun 3 §:n sdénnods asiakkaiden tuntemisesta; seka

7) sijoituspalvelulain 9 a luvun 2 §:n 1—4 momentin s&&nnokset osakkeenomistajien tunnis-
tetiedoista.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssé tarkoitettuja sddnnoksia ovat taman pykélén 1 ja 2
momentissa sédadetyn lisaksi kyseisissd momenteissa tarkoitettuja sddnnoksia koskevat tarkem-
mat sdannokset, madraykset sek& osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin ja EU:n arvopaperi-
keskusasetuksen perusteella annettujen komission asetusten ja paatosten saannokset.

Tama laki tulee voimaan pdivana kuuta 20 . _
Taman lain 6 luvun 9 § tulee voimaan valtioneuvoston asetuksella sdédettavana ajankohtana.
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Laki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan péatdksen mukaisesti
lisétaan sijoitusrahastolakiin (48/1999) uusi 29 d ja 29 e § seuraavasti:

29d 8

Rahastoyhtion, joka sijoittaa hallinnoimiensa sijoitusrahastojen varoja rahoitusvalineiden
kaupankaynnisté annetussa laissa (1070/2017) tarkoitetulla s&annellylla markkinalla kaupan-
kdaynnin kohteena olevan yhtion osakkeeseen, on laadittava néille sijoitusrahastoille omistaja-
ohjauksen periaatteet.

Omistajaohjauksen periaatteissa on kuvattava, miten omistajaohjaus liittyy sijoitusrahaston
sijoitusstrategiaan. Periaatteissa on kuvattava menettelytavat 1 momentissa tarkoitetun yhtién
toiminnan seuraamiseksi sijoitusrahaston sijoitusstrategian kannalta merkityksellisissé asioissa
sekd danioikeuden tai muiden osakkeisiin liittyvien oikeuksien kdyttamiseksi. Periaatteissa on
lisdksi kuvattava, miten rahastoyhtio kdy vuoropuhelua 1 momentissa tarkoitetun yhtion, sen
muiden osakkeenomistajien ja sidosryhmien kanssa.

Omistajaohjauksen periaatteet on kerrottava rahastoesitteessa tai rahastoyhtion internetsi-
vuilla. Sijoitusrahaston puolivuotiskatsauksessa ja vuosikertomuksessa on esitettava tiedot mer-
kittdvimmista danestystapahtumista seké siitd, miten sijoitusrahastolle kuuluvaa aanioikeutta on
katsauskaudella kéytetty. Lisdksi rahastoyhtion on esitettdva selvitys mahdollisesta arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetun valtakirjaneuvonantajan kaytosta.

Jos rahastoyhtio ei laadi 1 ja 2 momentissa tarkoitettuja periaatteita kokonaan tai osittain tai
julkista niita tai niitd koskevaa selvitystd 3 momentissa tarkoitetulla tavalla, sen on esitettdva
selvitys poikkeamisen syista.

29e8§

Tassa pykéalassé institutionaalisella sijoittajalla tarkoitetaan vakuutusyhtiélaissa (521/2008)
tarkoitettua henkivakuutusta harjoittavaa vakuutusyhtiotd, eldkesaatiolaissa (1774/1995) tarkoi-
tettua liséeldketoimintaa harjoittavaa elakesaatiota sekd vakuutuskassalaissa (1164/1992) tar-
koitettua lisdelaketoimintaa harjoittavaa vakuutuskassaa tai niitd vastaavaa ETA-alueella toimi-
vaa institutionaalista sijoittajaa, joka on sijoittanut varojaan 29 d 8:n 1 momentissa tarkoitettuun
rahastoon.

Rahastoyhtion on annettava institutionaaliselle sijoittajalle vuosittain tiedot siitd, miten se
noudattaa institutionaalisen sijoittajan kanssa tehtyd jarjestelya ja edistad tdman tuottotavoitteen
saavuttamista. lImoitusta ei tarvitse tehdd, jos rahastoyhti6 julkistaa tiedot rahastoesitteessa tai
internetsivuillaan.

Edelld 2 momentissa tarkoitettuja tietoja ovat:

1) tehtyihin sijoituksiin liittyvat olennaiset riskit;

2) sijoitussalkun rakenne, sijoitusten kiertonopeus seka kiertonopeuteen liittyvat kustannuk-
set;

3) valtakirjaneuvonantajan kayttdminen sijoituskohteena olevaan yhti6on kohdistuvissa vai-
kuttamistoimissa, vaikuttumistoimiin liittyva arvopaperilainaustoiminta sekd arvopaperilai-
naustoiminnan kayttdminen yhtiokokousvaikuttamiseen;

4) sijoituspééatosten perusteet ja paatoksentekoa koskevat menettelytavat; seké

5) mahdolliset eturistiriidat ja niiden ké&sittely.

Rahastoyhtio voi ilmoittaa 2 ja 3 momentissa tarkoitetut tiedot osana 92 8:ssé tai 96 §:ssd
tarkoitettuja tietoja.
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Tama laki tulee voimaan péivand kuuta 20 .
Rahastoyhtion on saatettava 29 d ja 29 e §:ssé tarkoitettu toiminta vastaamaan lain vaatimuk-
sia kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.
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Laki

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan péatdksen mukaisesti
lisatddn vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 7 lukuun uusi 6 aja6 b §
seuraavasti:

7 luku
Toiminnan jarjestaminen
6asg
Vaihtoehtorahastojen hoitajan omistajaohjauksen periaatteet porssiyhtidissa

Vaihtoehtorahastojen hoitajan, joka sijoittaa hoitamiensa vaihtoehtorahastojen varoja rahoi-
tusvélineiden kaupank&ynnistd annetussa laissa (1070/2017) tarkoitetulla saannellyll&d markki-
nalla kaupankaynnin kohteena olevan yhtion osakkeeseen, on laadittava naille vaihtoehtorahas-
toille omistajachjauksen periaatteet.

Omistajaohjauksen periaatteissa on kuvattava, miten omistajaohjaus liittyy vaihtoehtorahas-
ton sijoitusstrategiaan. Periaatteissa on kuvattava menettelytavat 1 momentissa tarkoitetun yh-
tion toiminnan seuraamiseksi vaihtoehtorahaston sijoitusstrategian kannalta merkityksellisissa
asioissa seka dénioikeuden tai muiden osakkeisiin liittyvien oikeuksien kayttdmiseksi. Periaat-
teissa on lisdksi kuvattava, miten vaihtoehtorahastojen hoitaja kdy vuoropuhelua 1 momentissa
tarkoitetun yhtién, sen muiden osakkeenomistajien ja sidosryhmien kanssa.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on julkistettava 1 momentissa tarkoitetut periaatteet maksutta
internetsivuillaan seka julkistettava vuosittain selvitys periaatteiden toteutumisesta. Vaihtoeh-
torahastojen hoitajan on julkistettava tiedot merkittdvimmista adnestystapahtumista seka siitd,
miten vaihtoehtorahastojen hoitajalle kuuluvaa &anioikeutta on katsauskaudella kéytetty. Li-
séksi vaihtoehtorahastojen hoitajan on esitettava selvitys mahdollisesta arvopaperimarkkina-
laissa tarkoitetun valtakirjaneuvonantajan kéaytosta.

Jos vaihtoehtorahastojen hoitaja ei laadi 1 ja 2 momentissa tarkoitettuja periaatteita kokonaan
tai osittain tai julkista niitd tai niitd koskevaa selvitysta 3 momentissa tarkoitetulla tavalla, sen
on esitettava selvitys poikkeamisen syista.

6b8§
Vaihtoehtorahastojen hoitajan raportointivelvollisuus

Téassa pykalassa institutionaalisella sijoittajalla tarkoitetaan vakuutusyhtiélaissa (521/2008)
tarkoitettua henkivakuutusta harjoittavaa vakuutusyhtiotd, eldkesaatiolaissa tarkoitettua liséela-
ketoimintaa harjoittavaa eldkesaatiotd sekd vakuutuskassalaissa tarkoitettua lisdeldketoimintaa
harjoittavaa vakuutuskassaa tai niité vastaavaa ET A-alueella toimivaa institutionaalista sijoitta-
jaa, joka on sijoittanut varojaan 6 a 8:n 1 momentissa tarkoitettuun vaihtoehtorahastoon.

Rahastoyhtion on annettava institutionaaliselle sijoittajalle vuosittain tiedot siitd, miten se
noudattaa institutionaalisen sijoittajan kanssa tehtya jarjestelya ja edistaa tdman tuottotavoitteen
saavuttamista. llmoitusta ei tarvitse tehdé, jos vaihtoehtorahastojen hoitaja julkistaa tiedot osana
11 luvun 1 8:ssé tai 12 luvun 4 §:ssd tarkoitettuja tietoja taikka internetsivuillaan.
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Edelld 2 momentissa tarkoitettuja tietoja ovat:

1) tehtyihin sijoituksiin liittyvat olennaiset riskit;

2) sijoitussalkun rakenne, sijoitusten kiertonopeus seka kiertonopeuteen liittyvat kustannuk-
set;

3) valtakirjaneuvonantajan kayttaminen sijoituskohteena olevaan yhtiéon kohdistuvissa vai-
kuttamistoimissa, vaikuttumistoimiin liittyva arvopaperilainaustoiminta seka arvopaperilai-
naustoiminnan kayttaminen yhtiékokousvaikuttamiseen;

4) sijoituspééatosten perusteet ja padtoksentekoa koskevat menettelytavat; sekd

5) mahdolliset eturistiriidat ja niiden késittely.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .
Vaihtoehtorahastojen hoitajan on saatettava 7 luvun 6 a ja 6 b §:ssé tarkoitettu toiminta vas-
taamaan lain vaatimuksia kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.
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Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain 5 §:n muuttamisesta

Eduskunnan péatdksen mukaisesti
muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 5 8:n 33 kohta ja
lisatédan 5 §:44n uusi 34 kohta seuraavasti:

1 luku
Y leiset sdannokset
58
Muut finanssimarkkinoilla toimivat

Muulla finanssimarkkinoilla toimivalla tarkoitetaan t&ssé laissa:

33) muuta henkil6a kuin 4 §:ssé tarkoitettua valvottavaa tai edelld 32 kohdassa tarkoitettua
rekisterditynytta vertailuarvon hallinnoijaa, joka on velvollinen noudattamaan viitearvo-
asetusta;

34) arvopaperimarkkinalain 10 a luvun 1 §:ssd tarkoitettua valtakirjaneuvonantajaa.

Tama laki tulee voimaan péivana kuuta 20 .
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Laki

vakuutusyhtidlain muuttamisesta

Eduskunnan péatdksen mukaisesti

muutetaan vakuutusyhtidlain (521/2008) 5 luvun 2 8:n otsikko, 6 8§ ja 7 8:n 2 momentti, 6
luvun 1 8, 16 luvun 11 §:n 2 momentti seka 28 luvun 2 §:n 3 momentti ja 3 §:n 2 momentti seka

liséataan 1 lukuun uusi 24 a—24 ¢ 8, 5 luvun 2 8:4an uusi 2 momentti ja lukuun uusi 10a §, 6
lukuun uusi 2 a §, 5 §:44n siita lailla 211/2009 kumotun 4 momentin tilalle uusi 4 momentti, 7
8:4an uusi 2 momentti sek& lukuun véliotsikon edelle uusi 20 d ja 20 e § sekd niiden edelle uusi
véliotsikko seuraavasti:

1 luku
Vakuutusyhtién toiminnan keskeiset periaatteet ja lain soveltaminen
2428
Lahipiiritoimi

Lahipiiritoimella tarkoitetaan tassa laissa sellaista 24 b 8:ssd tarkoitettuun lahipiiriin kuuluvan
ja vakuutusyhtion tai sen konserniyhtion vélisté tointa, joka ei ole vakuutusyhtion tavanomaista
liiketoimintaa tai jota ei toteuteta tavanomaisin kaupallisin ehdoin.

Jos lahipiiritoimi on osakkeenomistajien tai osakkaiden kannalta olennainen 23 § :ssd tarkoi-
tettujen vakuutusyhtion johdon tehtévien hoitoa koskevien vaatimusten, 22 §:ssd tarkoitetun
yhdenvertaisuuden tai 17 §:ssd tarkoitetun vakuutusyhtion tarkoituksen toteuttamisen kannalta,
toimea koskevaan yhtion paatokseen sovelletaan 5 luvun 6 8:44 ja 6 luvun 1 8:44. Porssiyhtion
velvollisuudesta julkistaa l&hipiiritoimi sd&detdén arvopaperimarkkinalain (746/2012) 8 luvun
1 a §:ssé.

Toimen olennaisuutta arvioitaessa otetaan huomioon lahipiiriin kuuluvan kanssa toteutettavat
toimet viimeisinté tointa edeltdvan 12 kuukauden tai saman tilikauden aikana. Sama koskee
vakuutusyhtion kannalta kokonaisuuden muodostavia toimia lahipiiriin kuuluvien kanssa edella
mainitun ajan kuluessa.

Edella 1 ja 2 momentista poiketen I&hipiiritoimena ei pidetd vakuutusyhtion ja sen tytaryhtei-
son vélisté tointa, jos vakuutusyhtid ja tytaryhteisot omistavat kaikki ensin mainitun tytaryhtei-
son osakkeet tai vakuutusyhtion muu lahipiirildinen ei kuulu ensin mainitun tytaryhteisén vas-
taavaan lahipiiriin.

Lahipiiritoimista annettavista tilinpaatdstiedoista sdadetaan 8 luvun 1 ja 4 §:ssé.

24b 8
L&hipiiri
Vakuutusyhtion 1&hipiiriin kuuluvat
1) hallituksen ja hallintoneuvoston jasenet ja varajasenet, toimitusjohtaja ja hanen sijaisensa;
2) sellaiset osakkeenomistajat tai osakkaat, jotka yksin tai yhdessé voivat kayttaa vakuutus-

yhtiossé méaérdysvaltaa tai huomattavaa vaikutusvaltaa sen taloutta ja liiketoimintaa koskevassa
paatdksenteossa;
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3) vakuutusyhtion emoyhteiso, sisaryhteisot ja tytaryhteisot, niiden hallituksen ja hallintoneu-
voston jasenet ja varajésenet, toimitusjohtajat ja heidén sijaisensa ja henkildkohtaisesti vastuun-
alaiset yhtiomiehet sekd osakkeenomistajat tai osakkaat, jotka voivat kayttd4 emo-, tytar- tai
sisaryhteisdssé huomattavaa vaikutusvaltaa;

4) edelld 1—3 kohdassa mainittujen luonnollisten henkildiden avio- ja avopuolisot, huollet-
tavat omat ja puolison lapset sekd omat ja puolison vanhemmat;

5) sellaiset yhteisot ja sditiot, joissa edelld 14 kohdassa mainitut henkilot kayttavét yksin tai
yhdessé maérdysvaltaa.

Edelld 1 momentissa méardysvallalla tarkoitetaan kirjanpitolain (1336/1997) 1 luvun 5 §:ssd
tarkoitettua madrdysvaltaa ja huomattavalla vaikutusvallalla tarkoitetaan saman luvun 8 §:ssé
tarkoitettua omistus- tai &aniosuutta yhteisdssa tai saatiossa.

Pdrssiyhtiossa lahipiirilla tarkoitetaan tassa laissa lahipiiria sellaisena kuin se on maaritelty
kansainvalisissa tilinpaatdsstandardeissa, jotka on hyvéksytty kirjanpitolain 1 luvun 4 d 8:ssa
tarkoitetun 1AS-asetuksen mukaisesti.

Vakuutusyhtion osakkeenomistaja tai osakas, hallituksen tai hallintoneuvoston jésen ja vara-
jasen ja toimitusjohtaja ja hanen sijaisensa on l&hipiirisuhteessa vakuutusyhtion toimeen silloin,
kun han itse tai haneen 1 tai 2 momentin mukaisessa lahipiirisuhteessa oleva on toimen osapuo-
lena.

24§
Porssiyhtio
Porssiyhtiolla tarkoitetaan tassa laissa vakuutusyhtiotd, jonka osake on kaupankaynnin koh-
teena kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetussa laissa tarkoitetulla saannellylla markkinalla.
Téssd luvussa ja 5 ja 6 luvussa on porssiyhtitita koskevia erityisid saannoksié.
5 luku
Yhtiokokous
28

Osakkaiden paatoksenteko, toimivalta ja yhtiokokous

Porssiyhtioon sovelletaan lisaksi, mitd osakeyhtiélain 5 luvun 3 a §:ssé saddetdan palkitse-
mispolitiikan kasittelysté porssiyhtion yhtiokokouksessa ja 3 b 8:ss& palkitsemisraportin késit-
telysta porssiyhtion varsinaisessa yhtiokokouksessa.

68
Paatettavat asiat, paatdksenteko lahipiiritoimesta ja muotovaatimusten sivuuttaminen

Vakuutusyhtiodn sovelletaan, mitd osakeyhtidlain 5 luvun 11 ja 15 8:ssd sdddetdén osakeyh-
tiosta.

78

Aanimaara vakuutusosakeyhtiossa
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Osakkeenomistaja tai osakas saa danestaa eri osakkeilla eri tavalla porssiyhtiossa, jollei yh-
tidjarjestyksessé toisin madrata. Tallaisessa yhtidssa ei sovelleta 1 momentissa séadettyé rajoi-
tusta asiamiehen oikeuteen edustaa useita osakkeenomistajia tai osakkaita.

10a8§
Yhtiokokouksen paatos lahipiiritoimesta

Jos yhtiokokous péaéattad osakeyhtiélain 5 luvun 2 tai 6 luvun 7 8:n perusteella l&hipiiritoi-
mesta, paatokseen vaaditaan enemmiston tai tassa laissa saddetyn tai yhtidjarjestyksessa méaa-
ratyn madraenemmiston lisaksi sama enemmistd sellaisten osakkeenomistajien tai osakkaiden
yhtidkokouksessa antamista aanista, joilla ei ole lahipiirisuhdetta paatettdvaan toimeen. Sama
koskee edellytystd, jonka mukaan paatokseen vaaditaan tietty osuus yhtiokokouksessa eduste-
tuista osakkeista.

Edella 1 momentissa sdédetty koskee my0ds osakkeenomistajan, osakkaan tai hanen lahipiiriin
kuuluvan vapauttamista vahingonkorvausvelvollisuudesta tai muusta velvoitteesta yhtiota koh-
taan. Jos paatetddn kanteesta osakkeenomistajaa tai osakasta itseddn tai hanen lahipiiriin kuulu-
vaa vastaan, han ja hanen lahipiiriin kuuluva ja heidan asiamiehensé ei saa danestaa asiassa.

6 luku
Vakuutusyhtion johto, hallintojarjestelma ja varojen sijoittaminen
18
Osakeyhtidlain soveltaminen

Sen liséksi, mita t&ssa luvussa saddetadn, vakuutusyhtioon sovelletaan, mitd osakeyhtilain 6
luvussa saddetdan, ei kuitenkaan luvun 1, 4, 8, 10, 19 ja 24 §:&4.

2a8
Hallituksen p&atos lahipiiritoimesta

Vakuutusyhtion hallitus paattaa tai valtuuttaa paattamaan lahipiiritoimesta, jollei toimivallan
jaosta vakuutusyhtitssa tassa laissa toisin sdadeta tai yhtidjarjestyksessa toisin maarata. Hallitus
paattad aina sen toimivaltaan kuuluvasta 1 luvun 24 a 8:n 2 momentissa tarkoitetusta olennai-
sesta lahipiiritoimesta.

Hallitus voi paattad, etta lahipiirisuhteessa paatettdvadn asiaan oleva hallituksen jésen ei saa
osallistua asian késittelyyn.

Kun vakuutusyhtion hallitus paattaé lahipiiritoimesta, paatokseen vaaditaan enemmisto tai
yhtiGjarjestyksessa madratty madrdenemmistd hallituksen niiden jasenten &anisté, jotka eivét
ole lahipiirisuhteessa paatettavaan toimeen. Jos padtetddn kanteesta hallituksen jésentd itsedan
tai hanen l&hipiiriin kuuluvaa vastaan, hén ei saa 4anesté4 asiassa.

58§

Toimitusjohtajaan ja tdman sijaiseen sovellettavat séannokset

Toimitusjohtaja ei saa paattaad toimesta, johon han on téssa laissa tarkoitetussa l&hipiirisuh-
teessa.

225



78
Hallintoneuvostoon sovellettavat sdannokset

Poérssiyhtion hallintoneuvoston jésenten palkitsemiseen sovelletaan lisaksi, mitd osakeyhtio-
lain 6 luvun 14 a §:ssd saddetéan.

Omistajaohjaus, sijoitusstrategia seka tiedot jarjestelyistd omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion
tai vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa

200§

Henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion omistajachjauksen periaatteet seka niité koske-
vien tietojen julkistaminen

Henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion, joka sijoittaa rahoitusvalineiden kaupankéyn-
nistd annetussa laissa (1070/2017) tarkoitetulla saénnellylld markkinalla kaupankéynnin koh-
teena olevan yhtion osakkeeseen, on laadittava omistajaohjauksen periaatteet.

Omistajaohjauksen periaatteissa on kuvattava, miten omistajaohjaus liittyy henkivakuutusta
harjoittavan vakuutusyhtion sijoitusstrategiaan. Periaatteissa on kuvattava menettelytavat 1 mo-
mentissa tarkoitettujen kohdeyhtididen toiminnan seuraamiseksi henkivakuutusta harjoittavan
vakuutusyhtion sijoitusstrategian kannalta merkityksellisissé asioissa seké danioikeuden ja mui-
den osakkeisiin liittyvien oikeuksien kayttamiseksi. Periaatteissa on kuvattava, miten henkiva-
kuutusta harjoittava vakuutusyhti6é kdy vuoropuhelua 1 momentissa tarkoitettujen kohdeyhtidi-
den, niiden muiden osakkeenomistajien ja sidosryhmien kanssa. Periaatteissa on liséksi kuvat-
tava, miten henkivakuutusta harjoittava vakuutusyhti6 tunnistaa, ehkéisee ja estaa vaikuttami-
seen liittyvid eturistiriitoja.

Henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion on julkistettava internetsivuillaan maksutta
omistajaohjauksen periaatteet ja vuosittainen selvitys niiden toteutumisesta. Henkivakuutusta
harjoittavan vakuutusyhtion on julkistettava ainakin selvitys danestyskayttaytymisestaan, mer-
kittdvimmistd &anestystapahtumista sek& mahdollisesta arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun
valtakirjaneuvonantajan kaytosta. Jos sijoituspalvelulain (747/2012) 6 b luvun 5 §:n 1 momen-
tissa tarkoitettu omaisuudenhoitaja, sijoitusrahastolaissa (48/1999) tarkoitettu rahastoyhtit tai
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 3 luvun 1 8:ssa tarkoitettu vaihtoehto-
rahaston hoitaja toteuttaa omistajaohjauksen periaatteita henkivakuutusta harjoittavan vakuu-
tusyhtién lukuun, henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtién on julkistettava tieto siitd, missé
omaisuudenhoitaja, rahastoyhti6 tai vaihtoehtorahaston hoitaja on asettanut téllaiset aanestys-
tiedot yleisesti saataville.

Jos henkivakuutusta harjoittava vakuutusyhtio ei laadi 1 ja 2 momentissa tarkoitettuja peri-
aatteita kokonaan tai osittain tai julkista niita tai niit4 koskevaa selvitystd 3 momentissa tarkoi-
tetulla tavalla, sen on julkistettava selvitys poikkeamisen syista.

Mita edelld 3 momentissa sdadetdan henkivakuutustoimintaa harjoittavasta vakuutusyhtiosta,
sovelletaan my6s henkivakuutustoimintaa harjoittavaan vakuutusyhtioon, jonka lukuun sijoi-
tuspalvelulaissa tarkoitettu ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys tai ulkomainen ETA-luotto-
laitos, sijoitusrahastolaissa tarkoitettu ulkomainen ETA-rahastoyhtio tai vaihtoehtorahastojen
hoitajista annetussa laissa tarkoitettu ETA-vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa sijoitustoimin-
taa.
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20e §

Sijoitusstrategia seka tiedot jarjestelyistd omaisuudenhoitajan, vaihtoehtorahaston hoitajan
tai rahastoyhtion kanssa

Henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion, joka sijoittaa saannellylla markkinalla kaupan-
kaynnin kohteena olevan yhtion osakkeeseen, on sijoitusstrategiastaan julkistettava tiedot, mi-
ten sen oman p&aoman ehtoista sijoittamista koskevat osatekijét sovitetaan yhteen vastuiden
luonteen ja keston kanssa. Henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtién on sijoitusstrategias-
taan julkistettava tiedot myds siitd, miten osatekijat vaikuttavat keskipitkalla ja pitkélla aikava-
lilla niiden varojen tuottoon.

Jos sijoituspalvelulain 6 b luvun 5 &:n 1 momentissa tarkoitettu omaisuudenhoitaja, sijoitus-
rahastolaissa tarkoitettu rahastoyhtio tai vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 3 luvun 1
8:ss4 tarkoitettu vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa sijoitustoimintaa henkivakuutusta harjoit-
tavan vakuutusyhtion lukuun, tallaisen vakuutusyhtion on julkistettava omaisuudenhoitajan, ra-
hastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa tekeméstaén jarjestelystéa:

1) tiedot siitd, kuinka omaisuudenhoitajan, rahastoyhtién tai vaihtoehtorahaston hoitajan
kanssa tehty jarjestely kannustaa omaisuudenhoitajaa, rahastoyhtiéta tai vaihtoehtorahaston
hoitajaa sovittamaan sijoitusstrategiansa ja -paatoksensa yhteen henkivakuutusta harjoittavan
vakuutusyhtion vastuiden luonteen ja keston kanssa erityisesti pitk&aikaisten vastuiden osalta;

2) tiedot siitd, kuinka kyseinen jérjestely kannustaa omaisuudenhoitajaa, rahastoyhtiota tai
vaihtoehtorahaston hoitajaa tekemaén sijoituspaétokset kohdeyhtion keskipitkén tai pitkan ai-
kavélin taloudellisen ja muun tuloksellisen suoriutumisen arviointien perusteella ja vaikutta-
maan kohdeyhtidon siten, ettd kohdeyhtion tulos paranee keskipitkalla ja pitkélla aikavalilla;

3) tiedot siitd, kuinka omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan tu-
losten arviointimenetelmd ja arvioinnin aikavalin pituus ja omaisuudenhoitopalveluista palkit-
seminen sopivat yhteen henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtién vastuiden luonteen ja kes-
ton kanssa erityisesti pitkdaikaisten vastuiden osalta ja kuinka niissé otetaan huomioon pitkan
aikavalin absoluuttinen tulos;

4) tiedot siitd, miten henkivakuutusta harjoittava vakuutusyhtié valvoo omaisuudenhoitajalle,
rahastoyhtiélle tai vaihtoehtorahaston hoitajalle aiheutuvia salkun kiertonopeuden kustannuksia
ja médrittelee tavoitteeksi asetetun salkun kiertonopeuden tai kiertonopeuden rajat seké valvoo
niita;

I 5)komaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa tehdyn jarjeste-
yn kesto.

Jos omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa tehtyyn jarjes-
telyyn ei sisally yhtd tai useampaa 2 momentissa tarkoitetuista tiedoista, henkivakuutusta har-
joittavan vakuutusyhtion on esitettava selvitys poikkeamisen syisté.

Mitd 2 ja 3 momentissa saédetddn henkivakuutusta harjoittavasta vakuutusyhtitstd, sovelle-
taan my0s henkivakuutusta harjoittavaan vakuutusyhtiéon, jonka lukuun sijoituspalvelulaissa
tarkoitettu ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys tai ulkomainen ETA-luottolaitos, sijoitusra-
hastolaissa tarkoitettu ulkomainen ETA-rahastoyhti0 tai vaihtoehtorahastojen hoitajista anne-
tussa laissa tarkoitettu ET A-vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa sijoitustoimintaa.

Tassa pykélassé tarkoitettujen tietojen on oltava maksutta yleisesti saatavilla henkivakuutusta
harjoittavan vakuutusyhtion internetsivuilla. Jos 2 momentissa tarkoitetut tiedot muuttuvat olen-
naisesti, muuttuneet tiedot on paivitettava internetsivuille vahintaan vuosittain.

Tassa pykélassé tarkoitetut tiedot voidaan julkistaa osana vakavaraisuutta ja taloudellista tilaa
koskevaa kertomusta.
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16 luku
Vakuutusyhtién varojen jakaminen
118§

Omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen

Mitd 1 momentissa séddetdan, ei sovelleta sellaisiin jakokelpoisten varojen rajoissa toteutet-
taviin toimiin, joiden tarkoituksena on osakkeiden hankkiminen vakuutusyhtion tai sen lahipii-
riin kuuluvan yhtion tydntekijoille.

28 luku
Vahingonkorvaus ja vaikutusvallan vaarinkayttodn perustuva lunastusvelvollisuus
28

Johtohenkildn vahingonkorvausvelvollisuus

Jos vahinko on aiheutettu rikkomalla tata lakia tai sen nojalla sovellettavia osakeyhtitlain
sdannoksia muulla tavalla kuin pelkastaan rikkomalla 1 luvussa tarkoitettuja periaatteita tai jos
vahinko on aiheutettu rikkomalla yhtidjarjestyksen maaraystd, vahinko katsotaan aiheutetuksi
huolimattomuudesta, jollei menettelystd vastuussa oleva osoita menetelleensé huolellisesti.
Sama koskee vahinkoa, joka on aiheutettu vakuutusyhtion lahipiiriin kuuluvan eduksi tehdylla
toimella.

38

Osakkaan vahingonkorvausvelvollisuus

Vahinko, joka on aiheutettu vakuutusyhtion lahipiiriin kuuluvan eduksi tehdylla toimella, kat-
sotaan aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei osakas osoita menetelleensa huolellisesti.

Tama laki tulee voimaan péivanad kuuta 20 .

Henkivakuutustoimintaa harjoittavan vakuutusyhtion on saatettava 6 luvun 20 d ja 20 e 8:ssd
tarkoitettu toiminta vastaamaan lain vaatimuksia kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantu-
losta.
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Laki

elakesaatiolain muuttamisesta

Eduskunnan péatdksen mukaisesti
muutetaan eldkesaatiolain (1774/1995) 2 §8:n 1 momentin 8 kohta ja
lisataan 1 lukuun uusi 6 b—=6 e § seuraavasti:

1 luku
Y leiset séannokset

28
Tassa laissa tarkoitetaan:
8) saannellylla markkinalla kaupankéynnista rahoitusvélineill& annetussa laissa (1070/2017)
tarkoitettua sd@nneltyd markkinaa;

6b§
Mitd 6 c—6 e 8:ssd sdddetaan elakesaatiostd, sovelletaan vain A-eldkesaatioon ja AB-ela-
kesaation A-osastoon.

6c8§

Elékeséation, joka sijoittaa ETA-valtiossa sdannellylla markkinalla kaupankéaynnin kohteena
olevan yhtion osakkeeseen, on laadittava vapaaehtoisessa lisaelaketoiminnassa sovellettavat
omistajachjauksen periaatteet.

Omistajaohjauksen periaatteissa on kuvattava yleisell4 tasolla:

1) miten omistajaohjaus liittyy lisdeléketoiminnan sijoitusstrategiaan;

2) menettelytavat 1 momentissa tarkoitetun kohdeyhtiéiden toiminnan seuraamiseksi lisael&-
ketoiminnan sijoitusstrategian kannalta merkityksellisissa asioissa;

3) menettelytavat danioikeuden ja muiden osakkeisiin liittyvien oikeuksien kayttamiseksi 1
momentissa tarkoitetussa kohdeyhtidissa;

4) miten elékesééatio kay vuoropuhelua 1 momentissa tarkoitetun kohdeyhtididen, niiden mui-
den osakkeenomistajien ja sidosryhmien kanssa;

5) miten eldkesd4tio tunnistaa, ehkaisee ja estad vaikuttamiseen liittyvié eturistiriitoja.

Omistajaohjauksen periaatteisiin on sisallyttava toimenpiteita eturistiriitojen valttamiseksi ja
kasittelemiseksi.

6d8§

Elékeséaation on julkistettava internetsivuillaan maksutta 6 ¢ §:ssa mainitut omistajachjauksen
periaatteet ja vuosittainen selvitys niiden toteutumisesta. Selvityksesséd on vahintéan julkistet-
tava tiedot eldkesaation d&nestyskayttaytymisestd, merkittdvimmistd danestystapahtumista seké
mahdollisesta arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun valtakirjaneuvonantajan kaytosta. Jos sijoi-
tuspalvelulain (747/2012) 6 b luvun 5 8:n 1 momentissa tarkoitettu omaisuudenhoitaja, sijoitus-
rahastolaissa (48/1999) tarkoitettu rahastoyhtio tai vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain
(162/2014) 3 luvun 1 8:ssa tarkoitettu vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa omistajaohjauksen
periaatteita elakesdation lisdeldketoiminnan lukuun, eldkesdation on julkistettava tieto siitd,
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missd omaisuudenhoitaja, rahastoyhtid tai vaihtoehtorahaston hoitaja on asettanut tallaiset aa-
nestystiedot yleisesti saataville.

Jos elékesaatio ei laadi 6 ¢ 8:ss4 mainittuja omistajaohjauksen periaatteita kokonaan tai osit-
tain tai julkista niité tai niita koskevaa selvitysta 1 momentissa tarkoitetulla tavalla, sen on jul-
kistettava selvitys poikkeamisen syista.

Mité edelld 1 ja 2 momentissa sdadetaan elakesaatiostd, sovelletaan myds elakesaatioon, jonka
lisdeldketoiminnan lukuun sijoituspalvelulaissa tarkoitettu ulkomainen ETA-sijoituspalveluyri-
tys tai ulkomainen ETA-luottolaitos, sijoitusrahastolaissa tarkoitettu ulkomainen ETA-rahasto-
yhtio tai vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu ETA-vaihtoehtorahaston
hoitaja toteuttaa omistajaohjauksen periaatteita.

6es§

Jos elékeséatio sijoittaa ETA-valtiossa sadnnellylld markkinalla kaupankéynnin kohteena ole-
van yhtion osakkeeseen, sen on sijoitusstrategiastaan julkistettava tiedot, miten sen oman péé-
oman ehtoinen sijoittaminen sovitetaan yhteen eldkesaation liséeldketoiminnan elédkevastuun
luonteen ja keston kanssa. Eldkesaation on sijoitusstrategiastaan julkistettava tiedot myos siité,
miten oman padédoman ehtoinen sijoittaminen vaikuttaa keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla sen
varojen tuottoon.

Elakeséation, jonka lukuun sijoituspalvelulain 6 b luvun 5 8:n 1 momentissa tarkoitettu omai-
suudenhoitaja, sijoitusrahastolaissa tarkoitettu rahastoyhtio tai vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetun lain 3 luvun 1 8:ssd tarkoitettu vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa sijoitustoimintaa,
on julkistettava omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa teke-
mastaan jarjestelysta:

1) tiedot siitd, kuinka omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan
kanssa tehty jarjestely kannustaa omaisuudenhoitajaa, rahastoyhtiota tai vaihtoehtorahaston
hoitajaa sovittamaan sijoitusstrategiansa ja -paatdksensa yhteen eldkesaation elakevastuun luon-
teen ja keston kanssa erityisesti pitkdaikaisten vastuiden osalta;

2) tiedot siitd, kuinka kyseinen jarjestely kannustaa omaisuudenhoitajaa, rahastoyhti6ta tai
vaihtoehtorahaston hoitajaa tekemaan sijoituspaatdkset kohdeyhtion keskipitkan tai pitkan ai-
kavélin taloudellisen ja muun tuloksellisen suoriutumisen arviointien perusteella ja vaikutta-
maan kohdeyhtidon siten, ettd kohdeyhtion tulos paranee keskipitkalld ja pitkélla aikavalilla;

3) tiedot siit4, kuinka omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan tu-
losten arviointimenetelmd ja arvioinnin aikavalin pituus ja omaisuudenhoitopalveluista palkit-
seminen sopivat yhteen eldkesaation eldkevastuun luonteen ja keston kanssa erityisesti pitkaai-
kaisten vastuiden osalta ja kuinka niissa otetaan huomioon pitkan aikavalin absoluuttinen tulos;

4) tiedot siitd, miten eladkesaatio valvoo omaisuudenhoitajalle, rahastoyhtidlle tai vaihtoehto-
rahaston hoitajalle aiheutuvia salkun kiertonopeuden kustannuksia ja madrittelee tavoitteeksi
asetetun salkun kiertonopeuden tai kiertonopeuden rajat seké valvoo niitg;

5) omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa tehdyn jérjeste-
lyn kesto.

Jos 2 momentissa tarkoitetun omaisuudenhoitajan, rahastoyhtitn tai vaihtoehtorahaston hoi-
tajan kanssa tehtyyn jarjestelyyn ei sisélly yht tai useampaa 2 momentissa tarkoitetuista tie-
doista, eldkes&ation on esitettava selvitys poikkeamisen syista.

Mitd 2 ja 3 momentissa saddetdédn eldkesaatiostd, sovelletaan myds eldkesaatioon, jonka lu-
kuun sijoituspalvelulaissa tarkoitettu ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys tai ulkomainen
ETA-luottolaitos, sijoitusrahastolaissa tarkoitettu ulkomainen ET A-rahastoyhtid tai vaihtoehto-
rahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu ET A-vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa sijoi-
tustoimintaa.

Tassa pykalassa tarkoitettujen tietojen on oltava maksutta yleisesti saatavilla elakesaation in-
ternetsivuilla. Jos 2 momentissa tarkoitetut tiedot muuttuvat olennaisesti, muuttuneet tiedot on
paivitettava internetsivuille vahintaan vuosittain.
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Tama laki tulee voimaan péaivana kuuta 20 .
Elakesaation, joka harjoittaa 6 b—6 e 8:ssé tarkoitettua toimintaa on saatettava toiminta vas-
taamaan lain vaatimuksia kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.
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10.
Laki

vakuutuskassalain muuttamisesta

Eduskunnan péatdksen mukaisesti
muutetaan vakuutuskassalain (1164/1992) 3 §:n 8 kohta ja
lisataan 1 lukuun uusi 9 b—9 e § seuraavasti:

1 luku
Y leisia saannoksia

38
Tassa laissa tarkoitetaan:
8) saannellylla markkinalla kaupankéynnista rahoitusvélineill4 annetussa laissa (1070/2017)
tarkoitettua sd@nneltyd markkinaa;

9b§
Mitd 9 c—9 e §:ssa sdddetdan eldkekassasta, sovelletaan vain eldkekassan lisdelaketoimin-
taan.

9c8§

Elékekassan, joka sijoittaa ETA-valtiossa saannellylla markkinalla kaupankaynnin kohteena
olevan yhtion osakkeeseen, on laadittava vapaaehtoisessa lisaelaketoiminnassa sovellettavat
omistajachjauksen periaatteet.

Omistajaohjauksen periaatteissa on kuvattava yleisella tasolla:

1) miten omistajaohjaus liittyy lisdeléketoiminnan sijoitusstrategiaan;

2) menettelytavat 1 momentissa tarkoitetun kohdeyhtiéiden toiminnan seuraamiseksi lisael&-
ketoiminnan sijoitusstrategian kannalta merkityksellisissa asioissa;

3) menettelytavat danioikeuden ja muiden osakkeisiin liittyvien oikeuksien kayttamiseksi 1
momentissa tarkoitetussa kohdeyhtidissa;

4) miten eldkekassa kdy vuoropuhelua 1 momentissa tarkoitetun kohdeyhtiéiden, niiden mui-
den osakkeenomistajien ja sidosryhmien kanssa;

5) miten eldkekassa tunnistaa, ehkaisee ja estaé vaikuttamiseen liittyvié eturistiriitoja.

Omistajaohjauksen periaatteisiin on sisallyttava toimenpiteita eturistiriitojen vélttamiseksi ja
kasittelemiseksi.

9d8§

Elékekassan on julkistettava internetsivuillaan maksutta 9 ¢ 8:ssa mainitut omistajaohjauksen
periaatteet ja vuosittainen selvitys niiden toteutumisesta. Selvityksesséd on vahintéan julkistet-
tava tiedot eldkekassan d&nestyskayttaytymisestd, merkittdvimmisté danestystapahtumista seké
mahdollisesta arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun valtakirjaneuvonantajan kaytosta. Jos sijoi-
tuspalvelulain (747/2012) 6 b luvun 5 8:n 1 momentissa tarkoitettu omaisuudenhoitaja, sijoitus-
rahastolaissa (48/1999) tarkoitettu rahastoyhtio tai vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain
(162/2014) 3 luvun 1 8:ssa tarkoitettu vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa omistajaohjauksen
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periaatteita elakekassan lukuun, eldkekassan on julkistettava tieto siitd, missd omaisuudenhoi-
taja, rahastoyhti6 tai vaihtoehtorahaston hoitaja on asettanut téllaiset &anestystiedot yleisesti
saataville.

Jos elékekassa ei laadi 9 ¢ §:ssd4 mainittuja omistajaohjauksen periaatteita kokonaan tai osit-
tain tai julkista niitd tai niitd koskevaa selvitysta edelld 1 momentissa tarkoitetulla tavalla, sen
on julkistettava selvitys poikkeamisen syista.

Mita edelld 1 ja 2 momentissa saddetdan vakuutuskassasta, sovelletaan my6s vakuutuskas-
saan, jonka lukuun sijoituspalvelulaissa tarkoitettu ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys tai
ulkomainen ETA-luottolaitos, sijoitusrahastolaissa tarkoitettu ulkomainen ET A-rahastoyhtid tai
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu ETA-vaihtoehtorahaston hoitaja to-
teuttaa omistajaohjauksen periaatteita.

9e§

Jos eldkekassa sijoittaa ET A-valtiossa sdénnellyll&d markkinalla kaupank&ynnin kohteena ole-
van yhtion osakkeeseen, sen on sijoitusstrategiastaan julkistettava tiedot, miten sen oman péé-
oman ehtoinen sijoittaminen sovitetaan yhteen eldkekassan lisdeldketoiminnan vastuuvelan
luonteen ja keston kanssa. Eldkekassan on sijoitusstrategiastaan julkistettava tiedot myos siité,
miten oman padédoman ehtoinen sijoittaminen vaikuttaa keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla sen
varojen tuottoon.

Elékekassan, jonka lukuun sijoituspalvelulain 6 b luvun 5 8:n 1 momentissa tarkoitettu omai-
suudenhoitaja, sijoitusrahastolaissa tarkoitettu rahastoyhtio tai vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetun lain 3 luvun 1 8:ssd tarkoitettu vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa sijoitustoimintaa,
on julkistettava omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa teke-
mastaan jarjestelysta:

1) tiedot siitd, kuinka omaisuudenhoitajan, rahastoyhtién tai vaihtoehtorahaston hoitajan
kanssa tehty jérjestely kannustaa omaisuudenhoitajaa, rahastoyhtitta tai vaihtoehtorahaston
hoitajaa sovittamaan sijoitusstrategiansa ja -paatoksensa yhteen eldkekassan lisdelédketoiminnan
vastuuvelan luonteen ja keston kanssa erityisesti pitkdaikaisten vastuiden osalta;

2) tiedot siitd, kuinka kyseinen jarjestely kannustaa omaisuudenhoitajaa, rahastoyhtitta tai
vaihtoehtorahaston hoitajaa tekemaan sijoituspaatdkset kohdeyhtion keskipitkan tai pitkan ai-
kavélin taloudellisen ja muun tuloksellisen suoriutumisen arviointien perusteella ja vaikutta-
maan kohdeyhti6on siten, ettd kohdeyhtion tulos paranee keskipitkalld ja pitkalld aikavalillg;

3) tiedot siit4, kuinka omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan tu-
losten arviointimenetelmd ja arvioinnin aikavalin pituus ja omaisuudenhoitopalveluista palkit-
seminen sopivat yhteen elakekassan lisaeldketoiminnan vastuuvelan luonteen ja keston kanssa
erityisesti pitkaaikaisten vastuiden osalta ja kuinka niissa otetaan huomioon pitkén aikavalin
absoluuttinen tulos;

4) tiedot siitd, miten eldkekassa valvoo omaisuudenhoitajalle, rahastoyhtidlle tai vaihtoehto-
rahaston hoitajalle aiheutuvia salkun kiertonopeuden kustannuksia ja madarittelee tavoitteeksi
asetetun salkun kiertonopeuden tai kiertonopeuden rajat seké valvoo niitg;

5) omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa tehdyn jarjeste-
lyn kesto.

Jos 2 momentissa tarkoitetun omaisuudenhoitajan tai vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa teh-
tyyn jarjestelyyn ei sisally yhta tai useampaa 2 momentissa tarkoitetuista tiedoista, eldkekassan
on esitettava selvitys poikkeamisen syista.

Mita 2 ja 3 momentissa sdddetéan elakekassasta, sovelletaan myds eldkekassaan, jonka lukuun
sijoituspalvelulaissa tarkoitettu ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys tai ulkomainen ETA-
luottolaitos, sijoitusrahastolaissa tarkoitettu ulkomainen ETA-rahastoyhti6 tai vaihtoehtorahas-
tojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu ET A-vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa sijoitustoi-
mintaa.
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Tassa pykaldssa tarkoitettujen tietojen on oltava maksutta yleisesti saatavilla eldkekassan in-
ternetsivuilla. Jos 2 momentissa tarkoitetut tiedot muuttuvat olennaisesti, muuttuneet tiedot on
péivitettdva internetsivuille vahint&an vuosittain.

Tama laki tulee voimaan péivand kuuta 20 .
Vakuutuskassan, joka harjoittaa 9—9 e §:ssd tarkoitettua toimintaa on saatettava toiminta vas-
taamaan lain vaatimuksia kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.
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Liitteet

Regeringens proposition till riksdagen med forslag till lagar om &ndring av vardepappers-
marknadslagen och aktiebolagslagen samt vissa lagar i samband med dem

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslas andringar i vardepappersmarknadslagen och aktiebolagslagen.
Dessutom foreslas andringar i bland annat lagen om investeringstjanster och lagen om place-
ringsfonder. | flera andra lagar foreslas dessutom andringar motsvarande dem som féreslas i de
ndmnda lagarna. Genom de féreslagna lagarna ska direktivet om andring av Europeiska union-
ens direktiv om aktiedgarrattigheter séttas i kraft.

Det foreslas att till vardepappersmarknadslagen fogas de bestimmelser som direktivet forutsat-
ter om boérsbolags ratt att fa information om sina aktiedgare, bestdmmelser om ersattningar till
borsholags ledning och skyldigheten att informera om narstaendetransaktioner samt ett forslag
som innebér att finansministeriet genom forordning ska utfarda narmare bestimmelser om er-
sattningspolicy och ersattningsrapporter. Dessutom foreslas bestammelser om réstningsradgi-
varnas verksamhet.

| aktiebolagslagen foreslas de bestammelser som direktivet forutsatter om bolagets beslutsfat-
tande nar det galler ersattning till borsbolags ledning. Aktiedgarnas mojligheter att paverka in-
nehallet i erséattningspolicyn ska enligt forslaget forstarkas sa att beslut om erséttning till styrel-
sens och forvaltningsradets ledamater samt till verkstallande direktoren i borsbolag ska baseras
pa en ersattningspolicy som har lagts fram pa bolagsstamman. Bolagsstammans beslut om ak-
tiedgarnas ersattningspolicy foreslas vara av radgivande karaktar.

Dessutom foreslas att aktiebolagslagens bestammelser om jav ska ersattas med bestammelser
om narstaenderelationer till bolagets beslutsfattande. Den nya regleringen ska i alla aktiebolag
galla styrelsens, verkstallande direktorens, forvaltningsradets och bolagsstammans beslutsfat-
tande. Med narstaendetransaktioner som forutsatter tillampning av ett sarskilt beslutsforfarande
avses sadana fran aktiedgarnas synpunkt relevanta transaktioner med narstaende parter som av-
viker fran bolagets sedvanliga verksamhet eller inte genomfors pa normala kommersiella vill-
kor. Andringen innebér att bolagsstyrelsens beslutsfattande om narstaendetransaktioner blir kla-
rare. Styrelsen ska i allmanhet fortfarande ha behérighet att besluta om narstaendetransaktioner
och bolagsstamman ska fortfarande ha behorighet endast i fraga om vissa narstaendetransakt-
ioner.

I lagen om investeringstjanster foreslas i enlighet med direktivet bestimmelser som innebar att
vardepappersfaretag som tillhandahaller forvaringstjanster ska tillstalla borsbolag information
om deras aktiedgare samt medverka till att aktiedgarna utnyttjar sina rattigheter. Motsvarande
skyldigheter galler personer som skoter forvaltarregistrering enligt lagen om vardeandelssyste-
met och om clearingverksamhet och forvaltar borsbolags utléndska innehav.

Dessutom foreslas i lagen om investeringstjanster bestaimmelser som forpliktar vardepappers-
foretag som investerar kundmedel i borsaktier att uppratta och offentliggora principer for dgar-
styrningen. Skyldigheten att uppratta principer for dgarstyrningen géller ocksa fondbolag som
avses i lagen om placeringsfonder, AlF-forvaltare som avses i lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder samt institutionella investeringsfonder som avses i forsakringsbolagslagen,
lagen om pensionskassor och lagen om forsakringskassor.
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Vidare foreslas att till vardepappersmarknadslagen, lagen om investeringstjanster samt till lagen
om vardeandelssystemet och om clearingverksamhet ska fogas de bestammelser som direktivet
forutsatter om pafoljder for 6vertradelse av bestammelser som utfardats med stod av direktivet.
Péf(‘)ljdelrna motsvarar den géllande lagens bestdmmelser om Overtrddelse av motsvarande be-
stammelser.

Avsikten &r att lagarna ska tréda i kraftden 20 .
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Lagforslag

Lag
om andring av vardepappersmarknadslag

I enlighet med riksdagens beslut...
andras i vardepappersmarkadslagen (746/2012) 7 kap. 1 §, 8 kap. 1 § 2 och 3 mom. samt 5
och 8 §, 15 kap. 2 § 1 och 4 mom. samt 16 kap. 1 §, och
fogas till 1 kap. 5 8 1 mom. en ny 8 punkt, 8 kap. nya 1 a, 5a och 10 §, 10 kap. 5 § ett nytt 3
mom. och till lagen ett nytt 10 a kap. som foljer:

1 kap.
Allménna bestammelser
58
Europeiska unionens lagstiftning

| denna lag avses med

8) direktivet om aktieagarrattigheter Europaparlamentets och radets direktiv 2007/36/EG om
utnyttjande av vissa av aktiedgares rattigheter i borsnoterade foretag.

7 kap.
Regelbunden informationsskyldighet
18
Tillampningsomrade och hemstat

| detta kapitel foreskrivs det om emittenters skyldighet att informera investerare om bokslut
och finansiella delarsrapporter.

Bestammelserna i detta kapitel ska, med undantag av 7 b §, tillampas pa emittenter vars vér-
depapper ar foremal for handel pa en reglerad marknad nar deras hemstat med avseende pa den
regelbundna informationsskyldigheten enligt 2, 3, 3 a och 3 b § &r Finland.

Bestammelserna i 7 b § i detta kapitel ska tillampas pa emittenter vars bolagsrattsliga hemstat
ar Finland och vars emitterade aktier ar féremal for handel pa en reglerad marknad.

7b8
Erséattningsrapport
En aktieemittent ska offentliggdra en ersattningsrapport med uppgifter om sddana ersattningar

som under den foregaende rakenskapsperioden i enlighet med ersattningspolicyn betalats ut till
styrelsens och ett eventuellt forvaltningsrads ledamoter samt till verkstéllande direktéren och
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dennes eventuella ersattare. Ersattningsrapporten ska offentliggtras senast tre veckor fore den
bolagsstamma pa vilken rapporten ska behandlas.

17§

Bemyndigande av utfarda férordning

Genom forordning av finansministeriet utfardas narmare bestammelser om innehallet i den
ersattningsrapport som avses i detta kapitel och om hur informationen ska laggas fram for att
sétta i kraft direktivet om aktiedgarrattigheter.

8 kap.
Annan informationsskyldighet och andra sarskilda skyldigheter
18
Tillampningsomrade

Bestammelserna i 4, 6 och 6 a § i detta kapitel ska tillampas pa de emittenter som avses i 7
kap. 2, 3 och 3 a § och vars hemstat for den regelbundna informationsskyldigheten &r Finland.

Bestammelserna i 8 § i detta kapitel ska tillampas da emittenten har sitt bolagsréattsliga sate i
Finland och da de emitterade aktierna ar foremal for handel pa reglerad marknad.

Bestammelserna i 1 a, 5 och 5 a § i detta kapitel ska tillampas pa de emittenter som har sitt
bolai?srééttsliga sate i Finland och vars emitterade aktier ar foremal for handel pa en reglerad
marknad.

las§
Offentligg6rande av relevanta narstdendetransaktioner

En aktieemittent ska offentliggéra en sadan for aktiedgarna relevant narstdendetransaktion
som avses i 1 kap. 10 § i aktiebolagslagen omedelbart och senast da den genomfors.

| samband med offentliggorandet av en for aktieagarna relevant narstaendetransaktion ska
emittenten uppge namnet pa den narstaende parten, narstdenderelationens art samt transaktion-
ens datum och vérde. Dessutom ska emittenten l&gga fram tillréacklig information fér bedémning
av huruvida transaktionen ar relevant samt skélig och rimlig for bolaget och for aktiedgare som
inte &r narstaende parter.

58
Offentliggdrande av kallelse till bolagsstamman
Aktieemittenten ska offentliggdra kallelse till bolagsstimma. Om ersattningspolicyn ska be-

handlas pa bolagsstamman ska aktieemittenten ocksa offentliggora sitt forslag till ersattnings-
policy pa bolagsstdmman.
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5a8§
Ersattningspolicyns innehall och tillganglighet

Av ersattningspolicyn ska utéver de centrala avtalsvillkoren framga principerna for erséttning
till styrelseledamoterna och ett eventuellt forvaltningsrads ledamaéter samt till verkstallande di-
rektdren och dennes eventuella ersattare.

Aktieemittenten ska hélla sin gdllande ersattningspolicy enligt 5 kap. 3 a § i aktiebolagslagen
tillganglig for allmanheten pa sin webbplats. Om emittentens bolagsstamma har rostat om er-
sattningspolicyn ska i det sammanhanget ocksa informeras om omrostningens datum och resul-
tat.

88§
Emittenters réatt att fa information om sina delagare

Den som skoter forvaltarregistrering enligt lagen om vardeandelssystem och om clearingverk-
samhet (348/2017) samt tillhandahallare av investeringstjanster enligt lagen om investerings-
tjanster (747/2012) och andra forvarare enligt lagen om véardepapperskonton (750/2012) ar skyl-
dig att pa det satt som avses i de namnda lagarna ge emittenter information om dess delagare.

Emittenten far i hogst 12 manader forvarar information som har samlats in pa det satt som
avses i 1 mom.

Emittenten svarar for kostnaderna for insamling av information.

10§
Forordningsbemyndigande
Genom forordning av finansministeriet kan utfardas narmare bestammelser om innehallet i
den erséttningspolicy som avses i detta kapitel och om hur informationen ska laggas fram for
att genomfora direktivet om aktiedgarrattigheter.
10 kap.
Offentliggdrande och tillganglighallande av obligatorisk information
58

Tillganglighallande av obligatorisk information pa webbplatser

Trots vad som foreskrivs i 1 mom. ska aktieemittenten i minst tio ar halla information som
avses i 7 kap. 7 b § tillganglig for allmanheten pa sin webbplats. Om erséttningsrapporter hélls
tillgangliga i dver tio ar ska personuppgifter strykas i dem. Om emittentens bolagsstdmma har
rostat om en ersattningsrapport ska emittenten i det sammanhanget ocksé lagga fram informat-
ion om omrdéstningens datum och resultat.

10 a kap.
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Rostningsradgivare
18
Definition

Med rostningsradgivare avses en juridisk person vilken som sin affarsverksamhet analyserar
information som offentliggjorts av emittenter av aktier som ar foremal for handel pa en reglerad
marknad for att pa basis av informationen uppratta rapporter till stod for investerares omrost-
ningsbeslut eller genom att tillhandahalla rad och réstningsrekommendationer som relaterar till
utdvandet av rostratten.

28
Tillampningsomrade

Bestammelserna i detta kapitel ska tillampas pa rdstningsrédgivare som har sitt bolagsréttsliga
sate i Finland. Dessutom ska bestammelserna tillampas pa sadana rostningsradgivares verksam-
het som har sitt bolagsrattsliga séte i en tredje stat, om tjansterna tillhandahalls i Finland.

38
Organisering av rostningsradgivares verksamhet

En rostningsradgivares verksamhet ska organiseras pa ett tillforlitligt satt med beaktande av
arten och omfattningen av affarsverksamheten.

Rostningsradgivaren ska minst en gang per ar informera sina kunder om utarbetandet av sina
rarl)lporter samt sina rad och rekommendationer om utévande av rostratten. Informationen ska
gélla

1) huvuddragen i de modeller som tillimpas,

2) vilka informationskéllor som huvudsakligen anvands,

3) vilka forfaranden som inforts for att sakra kvaliteten pa undersokningarna, raden och rost-
ningsrekommendationerna,

4) kvalifikationerna for den personal som deltar i utarbetandet,

5) hur marknadsforhallanden, rattsliga villkor, regleringsvillkor och borsbolagsspecifika skill-
nader eventuellt kommer att beaktas,

6) huvuddragen i de rostningspolicyer som tillampas for varje marknad, samt

7) sadana dialoger med borsholag och andra referensgrupper som &r relevanta for rad och
rekommendationer om utdvande av rostréatt.

Om en rostningsradgivare helt eller delvis underlater att utarbeta eller offentliggora informat-
ion som avses i 2 mom. ska rostningsradgivaren offentliggéra en rapport om grunderna for att
inte iaktta kraven i 2 mom. och samtidigt ange eventuella alternativa forfaranden.

48
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Rostningsradgivares informationsskyldighet

En rostnlngsradglvare ska halla information som avses i 2 mom. kostnadsfrltt tlllgangllg for
allmanheten pa sin webbplats. Informationen ska uppdateras minst en gang per ar och den ska
omfatta de tre féregdende kalenderaren.

58
Hantering av intressekonflikter

En rbstningsrédgivare ska vidta alla rimliga étgéirder for att identifiera och forebygga intres-
sekonflikter och, om sadana uppkommer, bemota sina kunder i enlighet med god sed.

Om en intressekonflikt inte kan undvikas ska rostningsradgivaren tydligt ge kunden tillrack-
ligt detaljerad information om intressekonfliktens art och orsaker samt om vilka atgarder som
vidtagits for minimering av kundens risker, innan den ger rad eller rekommendationer om ut6-
vande av rostratten.

15 kap.
Administrativa pafoljder
28
Pafoljdsavgift

Pafoljdsavgift pafors for forsummelse eller Gvertradelse av foljande bestammelser som avses
i 40 § 1 mom. i lagen om Finansinspektionen:

1) bestdammelserna om férbud mot att 1d&mna osann eller vilseledande information och om
opartiskt tillhandahallande av tillracklig information i 1 kap. 3 och 4 §,

2) bestammelserna om skyldighet att offentliggora prospekt i 4 kap. 1, 6—12, 14 och 15 §,

3) bestdammelserna om offentliggérande av information i 7 kap. 7, 7 b och 16 § och 10 kap. 3
§ 1 mom. och 4 § samt bestammelserna om offentliggérande av relevanta narstaendetransakt-
ioner i 8 kap. 1 a § och om erséattningspolicyns innehall och tillganglighet i 5 a § samt bestam-
melsen om likabehandling av innehavare av obllgatlonslan i8kap.6b§,

4) bestdmmelserna om organisering av rostningsradgivares verksamhet, informationsskyldig-
het och intressehantering i 10 a kap. 3—5 §,

5) bestammelserna om offentligt uppkdpserbjudande och skyldighet att Iamna erbjudande i
11 kap. 7—11, 13, 14, 16—19, 22—25 och 27 §,

6) bestammelserna om rapportering om Overtradelser i 12 kap. 3 8.

Paf('jljdsavgift pafors dessutom for forsummelse eller Gvertradelse av féljande bestammelser
som avses i 40 § 1 mom. i lagen om Finansinspektionen: ndrmare bestammelser och foreskrifter
som galler de bestammelser som avses i 1-—3 mom. i denna paragraf samt sddana bestammelser
i forordningar och beslut som kommissionen antagit med stod av prospektdirektivet, dppenhets-
direktivet, marknadsmissbruksférordningen och direktivet om aktiedgarréttigheter.

16 kap.
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Skadestand
18
Skadestandsgrund

Den som uppsatligen eller av oaktsamhet vallar en annan person skada genom forfarande som
strider mot denna lag, mot bestdmmelser som utféardats eller foreskrifter som meddelats med
stdd av den eller mot marknadsmissbruksforordningen eller mot forordningar eller beslut som
Europeiska kommissionen antagit med stod av marknadsmissbruksférordningen, 6ppenhetsdi-
rektivet, prospektdirektivet eller direktivet om aktiedgarrattigheter ar skyldig att ersatta skadan.

Denna lag trader i kraft den 20 .

Emittenten ska forsta gangen offentliggora en ersattningsrapport enligt 7 kap. 7 b § for den
rakenskapsperiod som borjar den 1 januari 2020 eller darefter.

Denna lags 8 8 1—2 mom. trdder i kraft vid en tidpunkt som bestdms genom férordning av
statsradet.

Rostningsradgivare ska inom sex manader fran lagens ikrafttradande anpassa verksamhet som
avses i 10 a kap. till lagens krav.
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Lag
om andring av aktiebolagslagen

| enlighet med riksdagens beslut

upphavs i aktiebolagslagen (624/2006) 5 kap. 1 a § och 8 kap. 6 § 2 mom.,

andras 5 kap. 3 8§ 2 mom., 14 8 och 22 §, 6 kap. 3 8 2 mom., 4 §, 7 § 2 och 3 mom. samt
rubriken fér 16 a § och 16 a 8 1 och 2 mom., 20 § 1 mom. och 8 kap. 6 § 1 mom., 13 kap. 10 §
2 mom., 22 kap. 1 § 3 mom. och 2 § 2 mom., samt

fogas till 1 kap. nya 10—12 8§, till 5 kap. nya 3 a, 3 b och 23 a §, till 6 kap. 3 § ett nytt 3 mom.,
enny 14 a §, till 16 a § ett nytt 4 mom. och till 19 § ett nytt 2 mom., varvid nuvarande 2 mom.
blir 3 mom., en ny 20 a 8§ och till 24 § ett nytt 2 mom. som foljer:

1 kap.
De centrala principerna for aktiebolags verksamhet samt tillampning av lagen
108§
Néarstaendetransaktioner

Med narstaendetransaktioner avses i denna lag sadana transaktioner mellan en narstaende part
enligt 11 § och bolaget eller dess dottersammanslutning, som inte mgar i bolagets eller dotter-
salrn(manslutnmgens sedvanliga affarsverksamhet eller inte genomfors pa normala kommersiella
villkor

Omen narstaendetransaktlon ar relevant fran aktiedgarnas synpunkt med beaktande av de krav
som stalls pa skotseln av bolagsledningens uppgifter enligt 8 §, likstélligheten mellan aktiea-
garna enligt 7 § eller syftet med bolagets verksamhet enligt 5 §, ska pa bolagets beslut om trans-
aktionen tilldmpas 5 kap. 14 § och 6 kap. 4, 19 och 24 8. | 8 kap. 1 a § i vardepappersmarknads-
lagen (746/2012) foreskrivs om borsbolags skyldighet att offentliggora relevanta narstaende-
transaktioner.

Nar det bedoms om en atgard &r relevant ska den senaste av de narstaendetransaktioner beak-
tas som genomforts under de foregaende 12 manaderna eller under samma rakenskapsperiod.
Detsamma galler transaktioner som under den tid som anges ovan har genomforts med narsta-
ende parter och som fran bolagets synpunkt utgor en helhet.

Med avvikelse fran 1 och 2 mom. ska som en narstaendetransaktion inte beaktas en transakt-
ion mellan bolaget och dess dottersammanslutning, om

1) bolaget och dottersammanslutningarna ager samtliga aktier i den forst namnda dottersam-
manslutningen eller

2) en annan narstaende part till bolaget inte pd motsvarande satt ar narstaende part till den
forst namnda dottersammanslutningen.

I 8 kap 6 och 8 § och i bokfdringslagen (1336/1997) foreskrivs om bokslutsuppgifter som ska
ldmnas om narstaendetransaktioner.
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118
Narstédendekrets

Till bolagets narstaendekrets hor

1) styrelsens och forvaltningsradets ledamater och ersattare, verkstallande direktéren och den-
nes stallforetradare,

2) sadana aktieagare som var for sig eller tillsammans kan utéva bestammanderatt i bolaget
eller ett betydande inflytande éver beslut som galler bolagets ekonomi och afférsverksamhet.

3) bolagets modersammanslutning, syskonsammanslutningar och dottersammanslutningar,
ledamdéterna i deras styrelse och forvaltningsrad, verkstallande direktor och personligen ansva-
riga bolagsméan samt aktiedgare som kan utéva betydande inflytande i en moder-, dotter- eller
syskonsammanslutning,

4) i 1—3 punkten ndmnda personers makar och sambor, egna och makens barn samt egna och
makens foraldrar som &r beroende av personen sjélv eller dennes make.

5) sadana sammanslutningar och stiftelser dér personer som namns i 1—4 punkten ensamma
eller tillsammans har bestdimmande inflytande.

Med bestdmmande inflytande enligt 1 mom. avses bestammande inflytande enligt 1 kap. 5 §
i bokforingslagen och med betydande inflytande en sadan &garandel eller ett sadant rostetal i en
sadan sammanslutning eller en stiftelse som avses i 8 § i samma kapitel.

Med ett borsbolags narstaendekrets avses i denna lag narstaendekrets enligt definitionen i de
internationella redovisningsstandarder som har godkénts i enlighet med den 1AS-forordning
som ndmns i 1 kap. 4 d 8§ i bokféringslagen.

Bolagets aktieagare, styrelsens och forvaltningsradets ledamoter och ersattare samt verkstal-
lande direktoren och dennes stéllforetradare ar narstaende parter i bolagets transaktioner da han
eller hon sjélv eller en person som enligt 1 eller 2 mom. har en nérstaenderelation till honom
eller henne &r den andra parten i transaktionen.

12 §
Borsbolag

Med borsbolag avses i denna lag aktiebolag vars aktier ar foremal for handel pa en sadan
reglerad marknad som avses i lagen om handel med finansiella instrument.
| detta kapitel och i 5 och 6 kap. finns sarskilda bestimmelser om bérsbolag.

5 kap.
Bolagsstamma
38

Ordinarie och extra bolagsstamma

Den ordinarie bolagsstdmman ska besluta om

1) faststallande av bokslutet, vilket i ett moderbolag omfattar ocksa faststallande av koncern-
bokslutet,

2) anvéndningen av den vinst som balansrédkningen utvisar,

3) ansvarsfrihet for styrelseledamoter, forvaltningsradsledaméter och verkstallande direkto-
ren,
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4) val av och erséttning till styrelse- och forvaltnlngsradsledamoter samt revisorer, om inte i
denna lag eller bolagsordningen foreskrivs nagot annat om valet av dem eller erséttning till dem
eller om deras mandattider, samt om

5) andra arenden som enligt bolagsordningen ska behandlas pa den ordinarie bolagsstamman.

3asg
Behandling av ersattningspolicy pa bdrsholags bolagsstamma

Ett borsbolags ersattningspolicy ska vart fjarde ar laggas fram pa bolagsstamman. Ocksa re-
levanta forandringar i ersattningspolicyn ska laggas fram pa bolagsstamman. Bolagsstimman
beslutar huruvida den understdder den ersattningspolicy som lagts fram. Bolagsstimmans beslut
ar radgivande.

Om bérsbolagets bolagsstamma inte har understétt den ersattningspolicy som lagts fram ska
ett reviderat forslag till ersattningspolicy laggas fram senast pa féljande ordinarie bolags-
stamma.

3b§
Behandling av ersattningsrapporter pa borsholags ordinarie bolagsstamma

Ett borsbolags ordinarie bolagsstdmma ska dessutom besluta om godkénnande av den ersatt-
ningsrapport som avses i 7 kap. 7 b § i vardepappersmarknadslagen. Bolagsstimmans beslut &r
radgivande.

14 8
Bolagsstammans beslut om narstaendetransaktioner

Om bolagsstamman ska besluta om en sadan narstaendetransaktion som enligt 2 § i detta ka-
pitel eller 6 kap. 7 8 avses i 1 kap. 10 och 11 §, krdvs for beslutet majoritet eller utdver kvalifi-
cerad majoritet enligt denna lag eller bolagsordningen dessutom samma majoritet av de roster
som vid bolagsstamman har avgivits av sadana aktiedgare som inte ar narstaende parter i den
transaktion som beslutet avser. Detsamma galler forutsattningen enligt vilken for beslutet kravs
en viss andel av de aktier som ar representerade vid bolagsstamman.

Det som foreskrivs i 1 mom. géller ocksa befrielse av en aktieégare eller en person som star i
ett sadant forhallande till honom eller henne som avses i 1 kap. 11 § 1 eller 3 mom. fran skade-
standsskyldighet eller nagon annan forpliktelse mot bolaget. Om ett beslut galler talan mot en
aktieagare sjalv eller mot en person som star i ett sédant forhallande till honom eller henne som
avses i 1 kap. 11 § 1 eller 3 mom., far denne och en person som enligt 1 kap. 11 § har en
narstaenderelation till honom eller henne och dessas ombud inte résta i arendet,

22 8

Sarskilda bestammelser for borsholag om skyldigheten att halla handlingar tillgangliga och
sanda dem

Borsbolag ska halla den stammokallelse som avses i 18 § och de handlingar som avses i 21 §
1—3 mom. tillgangliga for aktieagarna pa bolagets webbsidor under en period som borjar senast
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tre veckor fore stamman och slutar tidigast tre manader efter staimman. Om borsbolagets bo-
lagsstamma behandlar ersattningspolicyn eller en ersattningsrapport ska borsbolaget halla ocksa
dessa handlingar tillgangliga pa bolagets webbsidor under samma period.

Vad som i 21 § foreskrivs om att halla stdammohandlingarna tillgéngliga fore bolagsstdimman
och sinda dem, ska inte tillampas pa bokslutet, verksamhetsberattelsen, revisionsberattelsen,
ersattningspolicyn eller pa ersattningsrapporten, om bolaget har hallit dem tillgangliga pa det
sétt som avses i 1 mom. och offentliggjort informationen i dem i enlighet med vérdepappers-
marknadslagen senast tre veckor fore bolagsstamman.

23a8§
Specialbestammelser for bérsbolag om elektronisk omréstning

Till personer som pa ett borsholags bolagsstamma har rostat elektroniskt ska sindas en
elektronisk bekraftelse pé att rosterna tagits emot.

Till aktieagare ska pa begéran efter bolagsstamman sandas bekréaftelse pa att deras rost pa
behorigt satt har registrerats och raknats pa bolagsstamman, om de inte redan har tillgang till
informationen. Begaran om bekraftelse ska framstallas [inom tre manader] fran bolagsstamman.

6 kap.
Aktiebolagets ledning och foretradare
38

Styrelsens beslutsfattande

Styrelsen ar beslutfor ndr dver hélften av dess ledamoter ar narvarande, om inte bolagsord-
ningen forutsatter ett storre antal. | antalet beaktas de valda styrelseledamdterna. Styrelsen far
inte avgora ett drende om inte samtliga styrelseledamoter i man av majlighet har getts tillfalle
att delta i behandlingen av det. Om en styrelseledamot har forhinder skall dennes ersattare ges
tillfalle att delta i behandlingen. Om ett beslut fattas utan att styrelsen sammantréder skall be-
slutet registreras, undertecknas, numreras och forvaras i enlighet med vad som i 6 8§ foreskrivs
om styrelsens motesprotokoll.

Beslut som géller narstaendetransaktioner far fattas endast om samtliga styrelseledamaéter som
inte ar narstaende i forhallande till &rendet har beretts tillfalle att delta i behandlingen av arendet.
Om stdamman ska fatta beslut om en narstaendetransaktion ska samtliga medlemmar fére sam-
mantrédet underréttas om saken.

48
Styrelsens beslut om narstaendetransaktioner

Bolagets styrelse beslutar eller bemyndigar att besluta om narstaendetransaktioner om det inte
i denna lag foreskrivs nagot annat om behorighetsfordelningen eller om inte nagot annat fore-
skrivs i bolagsordningen. Styrelsen beslutar alltid om sadana relevanta narstaendetransaktioner
enligt 1 kap. 10 8 2 mom. som hor till dess behdrighet.

Styrelsen kan besluta att en styrelseledamot som ar narstaende part i relation till ett drende
som ska avgoras inte far delta i behandlingen av arendet.

Nar bolagsstyrelsen fattar beslut om en narstaendetransaktion kravs for beslutet majoritet eller
i enlighet med bolagsordningen kvalificerad majoritet av de styrelseledamdters roster som inte

246



ar narstaende parter i relation till transaktionen i fraga. Om beslutet avser talan mot en styrelse-
ledamot sjalv eller mot en person som star i ett sadant forhallande till honom eller henne som
avses i 1 kap. 11 § 1 eller 3 mom., far han eller hon inte rosta i drendet.

78

Overforing av uppgifter

Styrelsen kan fora ett drende som hor till dess eller till verkstallande direktérens allménna
behdrighet till bolagsstamman for avgorande. Styrelsens beslut att fora en narstdendetransaktion
till bolagsstamman for avgorande kan fattas med en majoritet av de styrelsemedlemmars roster
som inte har en narstaenderelation till transaktionen i fraga.

| 11 kap. 14 § i vardepappersmarknadslagen foreskrivs om ett borsbolags skyldighet att fora
ett &rende som hor till styrelsens eller verkstéllande direktdrens allmanna behdrighet till bolags-
stdmman for avgdrande.

1438
Ersattning till styrelseledaméter i borsholag

| borsholag ska beslut om erséttning till styrelseledamaéter baseras pa den ersattningspolicy
som lagts fram pa bolagsstamman.

Om borsholagets bolagsstamma inte har understétt den ersattningspolicy som lagts fram pa
stdmman ska beslutet om ersattning till styrelseledaméterna baseras pa den ersattningspolicy
som lagts fram, till dess att den reviderade ersattningspolicyn har behandlats pa stamman.

Borsbolaget far temporart avvika fran den ersattningspolicy som lagts fram pa bolagsstam-
man, om det behdvs for att sakerstalla borsbolagets langsiktiga intressen. En avvikelse far goras
endast om det i ersattningspolicyn anges i vilka avseenden avvikelse far goras samt vilka forfa-
randen som da ska iakttas.

16a8§
Styrelsens uppgifter i borsbolag och i andra bolag av allmant intresse

Om bolaget ar ett borsbolag eller ett annat sadant bolag av allmant intresse som avses i 1 kap.
9 § i bokforingslagen, har dess styrelse i uppgift att i fraga om bolagets ekonomiska rapporter
och granskning sérskilt félja upp och bedéma bolagets

1) ekonomiska rapporteringssystem,

2) inre Gvervakning och granskning samt riskhanteringssystem med hansyn till effektiviteten,

2 a) rapporteringssystem for narstaendetransaktioner som avses ovan i 1 kap. 10 § och for
sadana normala transaktioner pa kommersiella villkor som ingar i bolagets sedvanliga affars-
verksamhet,

3) revisors oberoende och sarskilt dennes tillhandahallande av andra tjanster an revisions-
tjanster.

Utover de uppgifter som namns i 1 mom. ska styrelsen f6lja upp bolagets revision och bereda
val av bolagets revisor. En person som har en narstaenderelation till bolaget far inte delta i den
inre Gvervakningen av transaktioner som avses i 1 mom. 2 a punkten.

Utover de uppgifter som ndmns ovan i 1 och 2 mom. ska ett bdrsbolags styrelse utarbeta en
sadan rapport som avses i 7 kap. 7 b § i vardepappersmarknadslagen.
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198

Bestammelser som skall tillampas pa verkstéllande direktdren och dennes stéllféretradare

Verkstallande direktoren far inte besluta om en transaktion, om han eller hon enligt denna lag
ar narstaende part i relation till den.

20 8
Val av verkstallande direktér samt dennes avgang och entledigande

Verkstallande direktoren utses av styrelsen som ocksa beslutar om ersattning till honom eller
henne. | bolagsordningen kan bestammas att bolagsstamman eller forvaltningsradet ska besluta
om ersattning till verkstallande direktoren.

20a8
Ersattning till borsbolags verkstéallande direktor

Beslut om erséattning till verkstallande direktoren ska i ett borsholag baseras pa den ersétt-
ningspolicy som lagts fram pa bolagsstdmman.

Om borsbolagets bolagsstamma inte har understétt den ersattningspolicy som lagts fram ska
beslutet om ersattning till verkstallande direktoren baseras pa den ersattningspolicy som lagts
fram pa stamman, till dess att stimman har behandlat den reviderade ersattningspolicyn.

Borsholaget far temporart avvika fran den ersattningspolicy som lagts fram pa bolagsstam-
man, om avvikelsen behdvs for att sakerstélla borsbolagets langsiktiga intressen.

En awvikelse far goras endast om det i ersattningspolicyn anges i vilka avseenden avvikelse
far goras samt vilka forfaranden som da ska iakttas.

218§
Forvaltningsradets uppgifter

| bolagsordningen ska foreskrivas om ett forvaltningsrad. Forvaltningsradet ska 6vervaka bo-
lagets forvaltning, som styrelsen och verkstallande direktoren ansvarar for. | bolagsordningen
kan foreskrivas att forvaltningsradet utser styrelsen och beslutar om erséttning till styrelseleda-
moterna och verkstéllande direktoren.

24 8

Bestammelser som tillampas pa forvaltningsradet

Pa erséttning till borsholags forvaltningsradsledaméter ska dessutom tillampas vad som i 14
a § foreskrivs om erséttning till styrelseledaméter.
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8 kap.
Eget kapital, bokslut, verksamhetsberattelse och koncern
68
Verksamhetsberattelsens uppgifter om nérstaendelan

| verksamhetsberattelsen skall separat uppges penninglan, sakerheter och ansvarsforbindelser
till personer som star bolaget nara samt de huvudsakliga villkoren for dessa, i det fall att pen-
ninglanen, sakerheterna och anvarsforbindelserna sammanlagt dverstiger 20 000 euro eller ut-
gor mer an fem procent av bolagets eget kapital enligt balansrakningen.

13 kap.
Utbetalning av medel
10§

Finansiering av forvarv av egna aktier

Vad som foreskrivs i 1 mom. tillampas inte pa sadana atgarder inom ramen for utdelningsbara
medel vilkas syfte ar forvarvande av aktier till anstallda i bolaget eller i ett narstaende bolag.

22 kap.
Skadestand
18
Ledningens skadestandsskyldighet

Om skadan har orsakats genom overtradelse av denna lag pa annat satt &n endast genom over-
tradelse av de principer som avses i 1 kap. eller om skadan har orsakats genom 6vertradelse av
en bestdmmelse i bolagsordningen, anses skadan ha orsakats genom oaktsamhet, om inte den
som &r ansvarig for forfarandet visar att han eller hon har handlat omsorgsfullt. Detsamma galler
skada som har orsakats genom en atgard till forman for en bolaget narstaende person.

28
Aktieagares skadestandsskyldighet

Skada som har orsakats genom en atgard till forman for en bolaget narstaende person anses
ha orsakats av oaktsamhet, om inte aktiedgaren visar att han eller hon har handlat omsorgsfullt.

Denna lag trader i kraft den 20 .
Denna lags 5 kap. 23 a § trader i kraft vid en tidpunkt som statsradet bestammer genom for-
ordning.
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Borsbolag ska forsta gangen pa bolagsstamman lagga fram en ersattningspolicy enligt 5 kap.
3 a §idenna lag senast pa den forsta ordinarie stamma som halls efter den 1 januari 2020.

Borsbolag ska utarbeta en erséttningsrapport enligt 5 kap. 3 b 8 i denna lag for den raken-
skapsperiod som borjar den 1 januari 2020 eller déarefter.
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Lag
om andring av lagen om investeringstjanster

| enlighet med riksdagens beslut

andras i lagen om investeringstjanster (747/2012) 1 kap. 4 8 1 och 2 mom., 15 kap. 1 mom.,
6 mom. 4 punkt och 8 mom. samt 16 kap. 1 § 1 och 2 mom., samt

fogas till 1 kap. enny 7 a 8§ och 26 § en ny 16 punkt, till 6 b kap. nya 5 och 6 § samt till lagen
ett nytt 9 a kap. som foljer:

1 kap.
Allméanna bestdmmelser
48
Bestammelser som tillampas pa kreditinstitut, fondbolag och AlF-forvaltare

Pa kreditinstitut som tillhandahaller investeringstjanster eller bedriver investeringsverksam-
het samt tillhandahaller sidotjanster ska i fraga om dessa tjanster tillampas vad som foreskrivs
om véardepappersforetag i 2 kap. 2 8, 6 b kap. 2, 50ch 68,7 kap. 28,58, 681—3,50ch 6
mom., 7—9, 12—14 och 16 §, 7 a och 9—11 kap 13 kap. 1 och 6 §, om det &r fraga om att
anlita ett anknutet ombud, 15 kap. och 16 kap. 2 § samt i 3 kap. 16 § 1 mom., 4 kap. 6 § 2 mom.,
5 kap. 12 och 14 8 och 6 kap. i lagen om handel med finansiella instrument (1070/2017) samt i
5 kap. 1 8 2 mom., i lagen om vardeandelssystemet och om clearingverksamhet.

Pa fondbolag som tillhandahaller investeringstjanster enligt lagen om placeringsfonder ska i
fraga om dess tjanster tillampas vad som foreskrivs om vardepappersf('jretag i 2kap. 2 §, 6 kap.
182 mom.samt 2 § 2 och 4 mom., 6 b kap. 5och 6 §, 7 kap. 2, 5, 7—9 samt 12—14 och 16 §,
9 kap., 10 kap. 1—7 och 15 och 16 § samt 11, 12 och 15 kap. samt i 16 kap. 2 och 3 8 i denna
lag. P& AlIF-forvaltare som tillhandahaller investeringstjanster enligt lagen om forvaltare av al-
ternativa investeringsfonder ska i fraga om dessa tjanster tillampas vad som i 2 kap. 2 §, 6 kap.
182 mom. samt 2 § 2 och 4 mom., 6 b kap. 50ch 6 §, 7 kap. 2, 5, 7—9 samt 12—14 och 16 §
och 9—11 och 15 kap. samt i 16 kap. 2 och 3 §idenna lag foreskrivs om vardepappersforetag.

7a8

Overforing av information om aktieagares identitet och medverkan till utnyttjande av aktie-
agarrattigheter

Vad som i 9 a kap. 1—3 § foreskrivs om vérdepappersforetags skyldighet att éverfora inform-
ation om aktieagares identitet och medverka till utnyttjande av aktieagarrattigheter ska tillimpas
pa kreditinstitut som avses i 4 § 1 mom. samt pa fondbolag och AlF-forvaltare som avses i 4 §
2 mom.

Vad som i 9 a kap. 1—3 8§ foreskrivs om vardepappersforetags skyldighet att verfora inform-
ation om aktieagares identitet och medverka till utnyttjande av aktieagarrattigheter ska tillimpas
pa utlandska vardepappersforetag som avses i 1 kap. 13 8 2 mom., pa EES-fondbolag som avses
i 1 kap. 2§ 1 mom. 10 b punkten i lagen om placeringsfonder och pa sadana EES-baserade AlF-
forvaltare som avses i 2 kap. 2 § 2 mom. i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder.
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26 §
Ovriga definitioner

| denna lag avses med
16) direktivet om aktieadgarrattigheter Europaparlamentets och radets direktiv 2007/36/EG
om utnyttjande av vissa av aktiedgares rattigheter i borsnoterade foretag.

Il AVDELNINGEN

VERKSAMHETSFORUTSATTNINGAR, FORVALTNING OCH STYRNING SAMT
ORGANISERING AV VERKSAMHETEN

6 b kap.
Forvaltnings- och styrningssystem
58§
Principerna for kapitalférvaltares agarstyrning

En tillhandahallare av investeringstjanster, som tillhandahaller kapitalforvaltning enligt 1 kap.
15 § 4 punkten (kapitalférvaltare) genom att investera kundmedel enligt 9 kap. 1 § i aktier i
bolag som ar féremal for handel pé en reglerad marknad, ska upprétta principer for agarstyr-
ningen.

Av &garstyrningsprinciperna ska framga sambandet mellan &garstyrningen och kapltalforval-
tarens investeringsstrategi. Av principerna ska framga forfarandena for uppféljning av sadana
bolags verksamhet som avses i 1 mom. i arenden som ar relevanta for kapitalforvaltarens inve-
steringsstrategi samt for utdvande av rostratten och andra rattigheter som har samband med
aktierna. Av principerna ska dessutom framga hur kapitalforvaltaren ska fora en dialog med
bolag som avses i 1 mom. samt med dess 6vriga aktiedgare och referensgrupper.

Kapitalforvaltaren ska pa sin webbplats kostnadsfritt offentligg6ra en utredning om sitt rost-
ningsbeteende och atminstone om de viktigaste omrostningarna samt om eventuellt anlitande
av rostningsradgivare enligt vardepappersmarknadslagen

Om kapitalforvaltaren helt eller delvis underlater att uppratta pr|n0|per som avses i 1 och 2
mom. eller att offentliggora principerna eller en utredning om dem pa det satt som avses i 3
mom., ska kapitalforvaltaren forklara varfor det forhaller sig sa.

Vad som 17 kap. 9 § foreskrivs om hantering av intressekonflikter i vardepappersforetag ska
tillampas pa kapitalforvaltare som utovar rostratt i bolag som avses i 1 mom.

68
Kapitalforvaltares rapporteringsskyldighet

Med institutionella investerare avses i denna lag forsékringsbolag som bedriver personfor-
sékring enligt forsakringsbolagslagen, pensionsstiftelser som bedriver tilldggspensionsverk-
samhet enligt lagen om pensionsstiftelser samt forsakringskassor som bedriver tilldggspensions-
verksamhet enligt lagen om forsakringskassor, eller motsvarande institutionella investerare som
har verksamhet inom EES-omradet och som av en kapitalforvaltare tillhandahalls tjanster enligt
58§ 1 mom.
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En kapitalforvaltare som tillhandahaller en institutionell investerare kapitalforvaltningstjans-
ter ska arllgen informera investeraren om hur kapitalforvaltaren foljer kapitalforvaltningsavtalet
som ingatts med den institutionella investeraren och framjar uppnaendet av den institutionella
investerarens avkastnlngsmal Nagon rapport behdver inte ges om kapitalforvaltaren offentlig-
gor informationen pa sin webbplats.

Information som avses i 2 mom. ska l&mnas om

1) vasentliga risker som ar férenade med gjorda investeringar,

2) investeringsportféljens struktur, investeringarnas omsattningshastighet samt kostnaderna i
anslutning till omsattningshastigheten,

3) anlitande av rostningsradgivare for engagemang i bolag som ar investeringsobjekt, varde-
pappersutlanlng i anslutning till engagemang samt anvandning av vardepappersutlaning for en-
gagemang pa bolagsstamman,

4) grunderna for investeringsbeslut och beslutsforfaranden, samt om

5) eventuella intressekonflikter och hantering av sadana.

Kapitalforvaltaren kan rapportera information i enlighet med 2 och 3 mom. i samband med
information som avses i 10 kap. 7 8.

9 a kap.

Overforing av information om aktieagares identitet samt medverkan till utnyttjande av
aktiedgarrattigheter

18
Tillampningsomrade

Bestammelserna i detta kapitel ska tillampas pa vardepappersforetag vilka tillhandahaller for-
varing som sidotjanster, om

1) emittenten har sitt bolagsrattsllga séte i Flnland eller inom EES-omradet, och

2) emittentens aktier ar foremal for handel pa en reglerad marknad.

28
Information om aktiedgares identitet

Ett vardepappersféretag som forvarar aktier for aktieagarnas rakning ska pa begaran av den
emittent som avses i 1 mom. (nedan bolaget) utan dréjsmal och utan hinder av eventuella sek-
retessbestammelser dversanda information om aktieagarnas identitet. Denna information ska pa
begaran ocksa lamnas till tredje part som bolaget anger.

Identifieringsuppgifter som avses i 1 mom. ar aktieagarens namn, personbeteckning eller na-
gon annan identifikationskod, kontaktuppgifter och antal aktier, pa begaran specificerade enligt
aktieslag. Om vardepappersforetaget har kannedom om datum d& aktierna forvérvades, ska
ocksa detta pa begéran uppges.

Om vardepappersforetaget forvarar aktier for ett annat vardepappersforetags eller nagon an-
nan forvarares rakning, ska det utan dréjsmal sanda bolagets begaran om information till den
for vars rakning vardepappersforetaget forvarar aktierna. Vardepappersforetaget ska dessutom
utan drojsmal meddela bolaget som framfort begéaran uppgifter om det andra vardepappersfore-
taget eller den andra sammanslutningen.

Vardepappersforetaget far inte anvanda information som samlats in eller 6verlamnats pa detta
satt for nagot annat andamal an for overforing av information om aktieagares identitet.

Vardepappersforetaget far i hogst 12 manader forvara information om aktieégares sidentitet.
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Genom forordning av finansministeriet kan utfardas narmare foreskrifter om dverféring av
information om aktiedgares identitet.

38
Medverkan till utnyttjande av aktieagarrattigheter

Ett vardepappersforetag ska skota alla arrangemang som behdvs for att aktieagare ska kunna
utnyttja sina rattigheter i bolaget.

Vérdepappersforetaget ska utan drojsmal till en aktieagare eller till en tredje part som denne
utsett dverlamna information som behdvs for utnyttjande av aktiedgarréattigheterna, om bolaget
inte Overlamnar information direkt till aktiedgaren eller till en tredje part som denne utsett. Om
informationen finns pa bolagets webbplats ska det pa motsvarande satt meddelas var den finns
tillgénglig.

Vérdepappersforetaget ska utan drojsmal och enligt aktiedgarens anvisningar, till bolaget
overlamna information som vardepappersforetaget fatt fran aktiedgare och som behovs for ut-
nyttjande av aktiedgarrattigheterna.

Om information som avses i 2 eller 3 mom. inte kan éverlamnas direkt till bolaget eller till en
aktiedgare eller till en tredje part som denne utsett, ska informationen i forvaringskedjan for-
medlas till féljande vardepappersforetag eller till ett annat foretag som forvarar aktier.

Pa en sadan bekraftelse som avses i 5 kap. 23 a § i aktiebolagslagen och dversands till varde-
pappersforetaget ska tillampas vad som foreskrivs i 2 och 4 mom.

Genom forordning av finansministerier kan utfardas narmare foreskrifter om vardepappersfo-
retags skyldighet att enligt denna paragraf medverka till utnyttjande av aktiedgarrattigheter.

48
Kostnader

Ett vardepappersforetag ska pa sin webbplats offentliggora sin for varje tjanst specificerade
prislista gallande sadan insamling av identifieringsuppgifter som avses ovan i 2 mom. samt
medverkan till utnyttjande av aktiedgarrattigheter enligt 3 8.

De avgifter som vérdepappersforetaget debiterar ska vara icke diskriminerande samt proport-
ionerliga i forhallande till de faktiska kostnaderna for insamlingen av information.

15 kap.
Administrativa pafoljder
28
Pafoljdsavgift

Pafoljdsavgift pafors for forsummelse att iaktta eller for dvertradelse av foljande bestammel-
ser och beslut som avses i 40 § i lagen om Finansinspektionen:

1) bestdmmelsen i 2 kap. 4 § i denna lag som géller anvindning av ordet ”bankir” eller ’ban-
kirfirma” i sin firma eller annars 1 sin verksamhet,

2) bestdammelserna i 7 kap. 3 8 i denna lag som géller finansiering av forvérv av finansiella
instrument som ingar i vardepappersforetagets kapitalbas och mottagande av sadana instrument
som pant samt Finansinspektionens beslut enligt 30 § i lagen om Finansinspektionen som géller
begransning av utdelning,

3) bestdmmelserna om aktiedgares identitet i 9 a kap. 2 § 1—4 mom., samt
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4) bestdimmelserna i 12 kap. i kreditinstitutslagen om uppréttande och offentliggérande av
bokslut, verksamhetsberéttelse och koncernbokslut,

Sadana bestammelser och beslut som avses i 40 § i lagen om Finansinspektionen ar utéver
vad som foreskrivs i 1 mom.

Bestammelser som avses i 40 § 1 mom. i lagen om Finansinspektionen &r, utdver de som
namns i 1, 2 och 5—7 mom. i denna paragraf, dessutom de narmare bestammelser och fore-
skrifter samt forordningar och beslut som kommissionen antagit med stéd av resolutionsdirek-
tivet, kreditinstitutsdirektivet, direktivet om marknader for finansiella instrument, direktivet om
aktiedagarrattigheter samt EU:s tillsynsforordning och EU:s férordning om marknader for finan-
siella instrument och som avses i ndmnda moment.

16 kap.
Skadestands- och straffbestammelser
18
Skadestandsskyldighet

Ett vardepappersforetag och ersattningsfonden ar skyldiga att ersatta skada som de uppsatli-
gen eller av vardsloshet har orsakat foretagets kunder eller andra personer genom forfaranden
som strider mot denna lag, mot bestdmmelser eller foreskrifter som utfardats med stod av den,
mot EU:s forordning om marknader for finansiella instrument och mot EU:s tillsynsférordning
samt mot forordningar och beslut som kommissionen antagit med stéd av EU:s férordning om
marknader for finansiella instrument, EU:s tillsynsférordning, direktivet om marknader for fi-
nansiella instrument eller med stdd av kreditinstitutsdirektivet eller direktivet om aktiedgarrét-
tigheter eller mot ersattningsfondens stadgar.

Ett vardepappersforetags styrelsemedlemmar och verkstéllande direktor &r skyldiga att ersétta
skada som de i sitt uppdrag uppsatligen eller av vardsloshet har orsakat vardepappersforetaget,
aktiedgare eller andra personer genom Overtradelse av denna lag eller bestammelser som utfar-
dats med stdd av den, EU:s forordning om marknader for finansiella instrument, EU:s tillsyns-
forordning eller forordningar och beslut som kommissionen antagit med stéd av EU:s forord-
ning om marknader for finansiella instrument, EU:s tillsynsforordning, direktivet om marknader
for finansiella instrument, kreditinstitutsdirektivet eller direktivet om aktiedgarréttigheter. En
skada anses ha orsakats av vardsldshet om inte den som &r ansvarig for forfarandet visar att han
eller hon har handlat omsorgsfullt. Vad som féreskrivs ovan i detta moment galler inte skador
till den del som de orsakats genom 6vertrddelse av 7 kap. 9 § 1 eller 2 mom., 9 kap. 2—4 §, 10
kap.1—78§,881,2,4—8mom. eller 9—14 § eller 12 kap. 1 eller 2 § eller 3 § 1 eller 3 mom.

Denna lag trader i kraft den 20 .

Denna lags 1 kap. 7 a 8 och 9 a kap. 1—3 § trader i kraft vid en tidpunkt som statsradet
bestdmmer genom forordning.

Vérdepappersforetag ska anpassa verksamhet enligt 6 b 8 kap. 5 och 6 § till lagens krav inom
sex manader efter det att lagen tratt i kraft.
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Lag
om andring av lagen om vardeandelssystem och om clearingverksamhet
| enlighet med riksdagens beslut
andras i lagen om vardeandelssystem och om clearingverksamhet (348/2017) 8 kap. 6 8 1 och
3 mom. samt

fogas till 1 kap. 3 § en ny 16 punkt och till 6 kap. en ny 9 § som foljer:

1 kap.

Allméanna bestdmmelser
38
Definitioner

| denna lag avses med

16) direktivet om aktieagarréattigheter Europaparlamentets och radets direktiv 2007/36/EG
om utnyttjande av vissa av aktiedgares rattigheter i borsnoterade foretag.

6 kap.
Aktier och andelar som hor till vardeandelssystemet
98§
Tillampning av 9 a kap. i lagen om investeringstjanster

Vad som i 9 a kap. i lagen om investeringstjanster foreskrivs om vérdepappersforetags skyl-
dighet att 6versédnda information om aktiedgares identitet samt medverka till utnyttjande av ak-
tiedgarrattigheter, ska tillampas pa den som skoter forvaltarregistrering.

Vad som i 9 a kap. i lagen om investeringstjanster foreskrivs om vardepappersforetag ska
tillampas pa vardepapperscentralen, om aktien har anslutits till vardeandelssystemet pa det satt
som avses i artikel 48 i EU:s forordning om vardepapperscentraler.

8 kap.
Séarskilda bestammelser
68
Pafoljdsavgift

Pafoljdsavgift pafors for forsummelse att iaktta eller for dvertradelse av foljande bestammel-
ser som avses i 40 8 i lagen om Finansinspektionen:
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1) bestammelserna om organisering av en vardepapperscentrals verksamhet i 2 kap. 8 § 2
mom. samt bestdmmelserna om organisering av centrala motparters verksamhet i artiklarna 16,
26—30 och 39—50 i EMIR-férordningen,

2) bestammelserna om tryggande av clearingverksamheten i 2 kap. 9 § 1—2 och 5 mom.,

3) bestdmmelserna om vardepapperscentralens tillsynsuppgift i 2 kap. 13 §,

4) bestammelserna om privata transaktioner hos en véardepapperscentral och central motpart i
2 kap. 16 och 26 §,

5) bestammelserna om ingaende av avtal med en utlandsk vardepapperscentral i 6 kap. 2 § 1
mom.,

6) bestammelserna om kundkontroll i 3 § i detta kapitel,

7) bestammelserna om information om aktiedgare i 9 a kap. 2 § 1—4 mom. i lagen om inve-
steringstjanster.

Utover vad som foreskrivs i 1 och 2 mom. &r ocksa de narmare bestammelser och foreskrifter
som galler bestammelser som avses 1 och 2 mom. sadana bestammelser som avses i 40 § i lagen
om Finansinspektionen. Detsamma galler bestimmelserna i sadana férordningar och beslut av
Europeiska kommissionen som antagits med stdd av direktivet om aktiedgarrattigheter och EU:s
forordning om vardepapperscentraler.

Denna lag tréder i kraft den 20 .

Denna lags 6 kap. 9 § trader i kraft vid en tidpunkt som bestdams genom statsradets férordning.
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Lag
om andring av lagen om placeringsfonder

I enlighet med riksdagens beslut
fogas till lagen om placeringsfonder (48/1999) nya 29 d och 29 e § som foljer:

29d 8

Ett fondbolag som investerar sina forvaltade placeringsfonders tillgangar i aktier i bolag som
ar foremal for handel pa en reglerad marknad enligt lagen om handel med finansiella instrument
(1070/2017) ska for dessa placeringsfonder upprétta &garstyrningsprinciper.

Av &garstyrningsprinciperna ska framga sambandet mellan agarstyrningen och placeringsfon-
dens investeringsstrategi. Av principerna ska framga forfarandena for uppfoljning av sadana
bolags verksamhet som avses i 1 mom. i &renden som ar relevanta for placeringsfondens inve-
steringsstrategi samt for utdvande av rostratten och andra rattigheter som har samband med
aktierna. Av principerna ska dessutom framga hur fondbolaget ska fora en dialog med bolag
som avses i 1 mom. samt med dess dvriga aktieagare och referensgrupper.

Agarstyrningsprinciperna ska framga av fondprospektet eller pa fondbolagets webbplats. Av
placeringsfondens halvarsrapport och arsberéttelse ska framga de viktigaste omrostningarna
samt hur den rostratt som tillkommer placeringsfonden har utévats under rapportperioden. Dess-
utom ska fondbolaget lagga fram en utredning om eventuellt anlitande av rostningsradgivare
enligt vardepappersmarknadslagen.

Om fondbolaget helt eller delvis underlater att uppratta principer som avses i 1 och 2 mom.
eller att offentliggora principerna eller en utredning om dem pa det satt som avses i 3 mom., ska
fondbolaget forklara varfor det forhaller sig sa.

29e8§

I denna lag avses med institutionella investerare forsékringsbolag som bedriver personforsak-
ring enligt forsékringsbolagslagen (521/2008), pensionsstiftelser som bedriver tillaggspensions-
verksamhet enligt lagen om pensionsstiftelser (1774/1995) samt forsékringskassor som bedriver
tillaggspensionsverksamhet enligt lagen om forsékringskassor (1164/1992), eller motsvarande
institutionella investerare som har verksamhet inom EES-omradet och har investerat i en fond
somavses i29d 8 1 mom.

Ett fondbolag ska arligen informera en institutionell investerare om hur fondbolaget beaktar
arrangemang som avtalats med investeraren och framjar uppnaendet av investerarens avkast-
ningsmal. Nagon rapport behover inte ges om fondbolaget offentliggor informationen i ett fond-
prospekt eller pa sin webbplats.

Information som avses i 2 mom. ska l&mnas om

1) vasentliga risker som ar férenade med gjorda investeringar,

2) investeringsportfoljens struktur, investeringarnas omsattningshastighet samt kostnaderna i
anslutning till omséattningshastigheten,

3) anlitande av rostningsradgivare for engagemang i bolag som ar investeringsobjekt, varde-
pappersutlaning i anslutning till engagemang samt anvandning av véardepappersutlaning for en-
gagemang pa bolagsstamman,

4) grunderna for investeringsbeslut och beslutsforfaranden, samt om

5) eventuella intressekonflikter och hantering av sadana.

Fondbolaget kan rapportera information i enlighet med 2 och 3 mom. i samband med inform-
ation som avses i 92 eller 96 8.
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Denna lag trader i kraft den 20 .
Ett fondbolag ska anpassa sin verksamhet enligt 29 d och 29 e 8 till lagens krav inom sex
manader efter att lagen tratt i kraft.
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Lag
Om andring av lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder

I enlighet med riksdagens beslut
fogas till 7 kap. nya 6 a och 6 b § i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
(162/2014) som foljer:

7 kap.
Organisering av verksamheten
6a8
Principerna for AlF-forvaltares agarstyrning i bérsbolag

En AlF-forvaltare som investerar sina forvaltade AIF-fonders tillgangar i aktier i bolag som
ar foremal for handel pa en reglerad marknad enligt lagen om handel med finansiella instrument
(1070/2017) ska for dessa AlF-fonder uppratta principer for agarstyrningen.

Av &garstyrningsprinciperna ska framga sambandet mellan &garstyrningen och AlF-fondens
investeringsstrategi. Av principerna ska framga forfarandena for uppfoljning av sadana bolags
verksamhet som avses i 1 mom. i &renden som dr relevanta for AlIF-fondens investeringsstrategi
samt for utdvande av rostrétten och andra rattigheter som har samband med aktierna. Av prin-
ciperna ska dessutom framga hur AIF-forvaltaren ska fora en dialog med bolag som avses i 1
mom. samt med dess 6vriga aktiedgare och referensgrupper.

En AIF-forvaltare ska kostnadsfritt pa sin webbplats offentliggcra de principer som avses i 1
mom. samt arligen offentliggora en utredning om hur principerna genomforts. AlIF-forvaltaren
ska offentliggdra information om de viktigaste omrdstningarna samt om hur den rostrétt som
tillkommer AlF-férvaltaren har anvants under rapportperioden. Dessutom ska AlF-férvaltaren
lagga fram en utredning om eventuellt anlitande av rostningsradgivare enligt vardepappers-
marknadslagen.

Om en AlF-forvaltare helt eller delvis underlater att uppratta principer som avses i 1 och 2
mom. eller att offentliggora principerna eller en utredning om dem pa det sétt som avses i 3
mom., ska AlF-forvaltaren forklara varfor det forhaller sig sa.

6b8§
AlF-forvaltares rapporteringsskyldighet

I denna paragraf avses med institutionella investerare forsékringsbolag som bedriver person-
forsakring enligt forsékringsbolagslagen (521/2008), pensionsstiftelser som bedriver tillaggs-
pensionsverksamhet enligt lagen om pensionsstiftelser samt forsakringskassor som bedriver till-
aggspensionsverksamhet enligt lagen om forsakringskassor, eller motsvarande institutionella
investerare som har verksamhet inom EES-omradet och som har investerat i en AIF-fond som
avsesi6a§1mom.

Ett fondbolag ska arligen informera en institutionell investerare om hur fondbolaget beaktar
arrangemang som avtalats med investeraren och framjar uppnaendet av investerarens avkast-
ningsmal. Nagon rapport behéver inte ges om AlF-forvaltaren offentliggér informationen i an-
slutning till information som avses i 11 kap. 1 § eller 12 kap. 4 § eller pa sin webbplats.

260



Information som avses i 2 mom. ska l&mnas om

1) vasentliga risker som ar férenade med gjorda investeringar,

2) investeringsportféljens struktur, investeringarnas omsattningshastighet samt kostnaderna i
anslutning till omsattningshastigheten,

3) anlitande av rostningsradgivare for engagemang i bolag som ar investeringsobjekt, varde-
pappersutlaning i anslutning till engagemang samt anvandning av vardepappersutlaning for en-
gagemang pa bolagsstamman,

4) grunderna for investeringsbeslut och beslutsforfaranden, samt om

5) eventuella intressekonflikter och hantering av sadana.

Denna lag trader i kraft den 20 .

En AlF-forvaltares verksamhet enligt 7 kap. 6 a och 6 b § ska anpassas till lagens krav inom
sex manader efter att lagen tratt i kraft.
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Lag

om andring av 5 8 i lagen om Finansinspektionen

| enlighet med riksdagens beslut
andras i lagen om Finansinspektionen (878/2008) 5 § 33 punkt och

fogas till 5 § en ny 34 punkt som foljer:
1 kap.

Allméanna bestammelser
58

Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktorer avses i denna lag

33) andra personer an tillsynsobjekt som avses i 4 § eller sadana ovan i 32 punkten avsedda
registrerade referensvérdesadministratérer som ar skyldiga att iaktta referensvérdesforord-

ningen,
34) rostningsradgivare som avses i 10 a kap. 1 § i vardepappersmarknadslagen.

Denna lag trader i kraft den 20 .
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Lag
om andring av forsakringsbolagslag

| enlighet med riksdagens beslut

andras i forsakringsbolagslagen (521/2008) rubriken for 5 kap. 2 §, 5 kap. 6 8, 7 § 2 mom., 6
kap. 1 §, 16 kap. 11 § 2 mom. samt 28 kap. 2 § 3 mom. och 3 § 2 mom. samt

fogas till 1 kap. nya 24 a—24 c §, till 5 kap. 2 § ett nytt 2 mom. och en ny 10 a §, till 6 kap.
enny 2 a 8§, till 5 § ett nytt 4 mom., i stéllet for det 4 mom. som upphdvts genom lag 211/2009,
till 7 8§ ett nytt 2 mom. samt till 6 kap. nya 20 d och 20 e § samt en ny mellanrubrik fore de som
foljer:

1 kap.
De centrala principerna for férsakringsbolags verksamhet samt tilldmpning av lagen
2428
Néarstaendetransaktioner

Med narstdendetransaktioner avses i denna lag sadana transaktioner mellan en narstaende
part enligt 24 b § och bolaget eller dess koncernbolag, som inte ingar i forsakringsbolagets
sedvanliga affarsverksamhet eller inte genomfors pa normala kommersiella villkor.

Om en narstaendetransaktion ar relevant fran aktiedgarnas synpunkt med beaktande av de krav
som enligt 23 § stélls pa skotseln av forsakringsbolagets lednings uppgifter, likstéalligheten mel-
lan aktieagarna enligt 22 § eller syftet med forsakringsbolagets verksamhet enligt 17 §, ska pa
bolagets transaktionsbeslut tillampas 5 kap. 6 § och 6 kap. 1 8. | 8 kap. 1 och 4 § féreskrivs om
bokslutsuppgifter som ska lamnas om nérstaendetransaktioner. | 8 kap. 1 a § i vardepappers-
marknadslagen foreskrivs om borsbolags skyldighet att offentliggéra narstdendetransaktioner.

Nér det beddms om en transaktion ar relevant ska de transaktioner beaktas om genomfors med
en narstaende part under 12 manader fore den senaste transaktionen eller under samma réaken-
skapsperiod. Detsamma géller sadana transaktioner som fran f('jrsékringsbolagets synpunkt ut-
gor en helhet och som under den ovan ndmnda perioden genomférs med narstaende parter.

Med avvikelse fran 1 och 2 mom. ska som en narstaendetransaktion inte beaktas en transakt-
ion mellan forsékringsbolaget och dess dottersammanslutning, om forsékringsbolaget och dot-
tersammanslutningarna dger samtliga aktier i den férst ndmnda dottersammanslutningen eller
om en annan narstaende part till forsakringsbolaget inte pa motsvarande satt ar narstaende part
till den forst ndmnda dottersammanslutningen.

| 8 kap. 1 och 4 § foreskrivs om bokslutsuppgifter som ska lamnas om narstaendetransakt-
ioner.

24b 8
Néarstaende parter
Ett forsakringsbolags narstaende parter ar

1) styrelsens och forvaltningsradets ledamaéter och ersattare, verkstallande direkt6ren och den-
nes stallforetradare,
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2) sadana aktieagare som var for sig eller tillsammans kan utdva bestammanderatt i forsak-
ringsbolaget eller ett betydande inflytande Gver beslut som galler férsakringsbolagets ekonomi
och affarsverksamhet,

3) forsékringsbolagets modersammanslutning, syskonsammanslutningar och dottersamman-
slutningar, deras styrelse- och forvaltningsradsledamater, verkstallande direktér och personli-
gen ansvariga bolagsman samt aktiedgare som kan utdva betydande inflytande i en moder-, dot-
ter- eller syskonsammanslutning,

4) 1 1—3 punkten namnda fysiska personers makar och sambor, egna och makens eller sam-
bons barn samt egna och makens eller sambons foréldrar som &r beroende av personen sjalv
eller av dennes make eller sambo,

5) sadana sammanslutningar och stiftelser dar personer som namns i 1—4 punkten ensamma
eller tillsammans har bestimmande inflytande,

Med bestammande inflytande enligt 1 mom. avses bestimmande inflytande enligt 1 kap. 5 8
i bokfdringslagen (1336/1997) och med bestdmmande inflytande en sadan &garandel eller ett
sadant rostetal i en sammanslutning eller stiftelse som avses i 8 kap. i samma kapitel.

Med ett borsbolags narstaende parter avses i denna lag narstaende parter enligt definitionen i
de internationella redovisningsstandarder som har godkants i enlighet med den IAS-férordning
som ndmns i 1 kap. 4 d 8§ i bokféringslagen.

Forsakringsbolagets aktiedgare, styrelse- och f('jrvaltningsrédsledamt')ter och erséttare samt
verkstallande direktéren och dennes stéllforetradare ar narstaende parter till forsakringsbolagets
transaktioner da de sjalva eller en person som enligt 1 eller 2 mom. &r narstaende part till dem
ar den andra parten i transaktionen.

24c8§
Borsbolag
Med borsholag avses i denna lag forsakringsholag vars aktier ar foremal for handel pa en
sadan reglerad marknad som avses i lagen om handel med finansiella instrument.

| detta kapitel och i 5 och 6 kap. finns sarskilda bestimmelser om bérsbolag.

5 kap.

Bolagsstamma
28

Delagarnas beslutsfattande, beh6righet och bolagsstamma

Pa borsbolag tillampas dessutom vad som i 5 kap. 3 a § i aktiebolagslagen foreskrivs om
behandling av ersattningspolicyn pa borsholagets bolagsstamma och i 3 b § om behandling av
ersattningsrapporten pa borsbolagets ordinarie bolagsstamma.

68
Arenden som ska avgoras, beslut om narstaendetransaktioner samt asidoséattande av formkrav

Pa forsakringsbolag tillampas bestammelserna om aktiebolag i 5 kap. 11 och 15 § i aktiebo-
lagslagen.
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78
Rostetal i forsakringsbolag

Om inte annat bestams i bolagsordningen far en aktieagare rosta pa olika satt med olika aktier
i ett borsbolag. | ett sadant bolag tillampas inte den i 1 mom. féreskrivna begransningen av ett
ombuds réatt att foretrada flera aktieégare.

10a8§
Bolagsstammans beslut om nérstaendetransaktioner

Om bolagsstamman med stod av 5 kap. 2 eller 6 kap. 7 § i aktiebolagslagen ska besluta om
en narstaendetransaktion, kravs for beslutet majoritet eller utdver kvalificerad majoritet enligt
denna lag eller bolagsordningen dessutom samma majoritet av de roster som pa bolagsstimman
har avgivits av sadana aktieagare som inte ar narstaendeparter till den transaktion som beslutet
avser. Detsamma géller forutsattningen enligt vilken for beslutet kravs en viss andel av de aktier
som ar representerade vid bolagsstimman.

Det som foreskrivs i 1 mom. galler ocksa befrielse av en aktiedgare eller en narstaendepart
fran skadestandsskyldighet eller nagon annan forpliktelse mot bolaget. Om ett beslut galler talan
mot en aktiedgare sjalv eller mot en narstaende part, far denne och en narstaende part och dessas
ombud inte rosta i drendet.

6 kap.
Forsakringsbolagets ledning, foretagsstyrningssystem och placering av tillgangar
18
Tillampning av aktiebolagslagen

Utover bestammelser i detta kapitel tillampas pa forsakringsbolag bestimmelserna i 6 kap. i
aktiebolagslagen, dock inte kapitlets 1, 4, 8, 10, 19 och 24 §.

2a8
Styrelsens beslut om narstaendetransaktioner

Forsakringsbolagets styrelse beslutar eller bemyndigar att besluta om narstaendetransaktioner
om det inte i denna lag eller i bolagsordningen foreskrivs négot annat om behdrighetsfordel-
ningen i forsakringsholaget. Styrelsen ska alltid besluta om sadana relevanta narstaendetrans-
aktioner som enligt 1 kap. 24 a 8 2 mom. hor till dess behdrighet.

Styrelsen kan besluta att en styrelseledamot som &r narstaende part till ett &rende som ska
avgoras inte far delta i behandlingen av arendet.

Nar forsakringsbolagets styrelse fattar beslut om en narstaendetransaktion kréavs for beslutet
majoritet eller i enlighet med bolagsordningen kvalificerad majoritet av de styrelseledaméters
roster som inte ar narstaende parter till transaktionen i fraga. Om beslutet avser talan mot en
styrelseledamot sjélv eller mot en person som ar narstaende part till ledamoten, far denne inte
rosta i drendet.
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58§

Bestammelser som ska tillampas pa verkstallande direktéren och dennes stallféretradare

Verkstallande direktoren far inte besluta om en transaktion, om han eller hon enligt denna lag
ar narstaende part till den.

78
Bestammelser som tillampas pa forvaltningsradet

Pa bestammelser om ersattningar till ett borsbolags forvaltningsrads ledamater ska dessutom
tillampas 6 kap. 14 a § i aktiebolagslagen.

Agarstyrning, investeringsstrategi samt uppgifter om arrangemang med kapitalforvaltare,
fondbolag eller AIF-forvaltare

200§

Principerna for agarstyrning av forsakringsbolag som bedriver livforsakring samt publicering
av information om principerna

Ett forsakringsbolag som bedriver personforsakring och som investerar i aktier i bolag som ar
foremal for handel pa en reglerad marknad enligt lagen om handel med finansiella instrument
(1070/2017) ska uppratta principer for dgarstyrningen.

Av é&garstyrningsprinciperna ska framga sambandet mellan dgarstyrningen och det forsak-
ringsbolags investeringsstrategi som bedriver livforsékring. Av principerna ska framga forfa-
randena for uppfoljning av sadana investeringsobjekts verksamhet som avses i 1 mom. i d&renden
som dr relevanta for forsakringsbolagets investeringsstrategi samt for utdvande av rostrétten och
andra réttigheter som har samband med aktierna. Av principerna ska framga hur ett forsakrings-
bolag som bedriver livforsakring ska fora en dialog med investeringsobjekt som avses i 1 mom.
samt med dess 6vriga aktiedgare och referensgrupper. Av principerna ska dessutom framga hur
forsakringsbolaget identifierar, férebygger och forhindrar intressekonflikter i anslutning till en-
gagemang.

Ett forsakringsbolag som bedriver livforsakring ska pa sin webbplats kostnadsfritt offentlig-
gora principerna for agarstyrningen och en arlig utredning om hur de genomforts. Férsakrings-
bolaget ska offentliggdra atminstone en utredning om sitt rostningsbeteende och om de viktig-
aste omrostningarna samt om eventuellt anlitande av réstningsradgivare enligt vardepappers-
marknadslagen. Om en kapitalférvaltare som avses i 6 b kap. 5 § 1 mom. i lagen om investe-
ringstjanster (747/2012), ett fondbolag som avses i lagen om placeringsfonder (48/1999) eller
en AlF-forvaltare somavses i 3 kap. 1 § i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
(162/2014) genomfor agarstyrningsprinciperna for ett sadant forsakringsbolags rakning som be-
driver livforsakring, ska forsakringsbolaget offentliggdra information om var kapitalforvaltaren,
fondbolaget eller AIF-férvaltaren har offentliggjort informationen om omr@stningarna.

Om ett forsakringsbolag som bedriver livforsakring helt eller delvis underlater att uppratta
principer som avses i 1 och 2 mom. eller att offentliggdra principerna eller en utredning om dem
pa det satt som avses i 3 mom., ska forsékringsbolaget offentliggéra en utredning om varfor det
forhaller sig sa.
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Vad som ovan i 3 mom. foreskrivs om forsakringsbolag som bedriver livférsékringsverksam-
het ska tillampas ocksa pa ett forsakringsbolag som bedriver livforsakringsverksamhet och for
vars rakning investeringsverksamhet utfors av ett sadant utlandskt EES-vardepappersforetag el-
ler utlandskt EES-kreditinstitut som avses i lagen om investeringstjanster, ett sadant utlandskt
EES-fondbolag som avses i lagen om placeringsfonder eller en sadan EES-baserad AlF-forval-
tare som avses i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder.

20e §

Investeringsstrategi samt information om arrangemang med kapitalférvaltare, AIF-forvaltare
eller fondbolag

Ett forsakringsbolag som bedriver livforsakring och investerar i aktier i bolag som ar foremal
for handel pa en reglerad marknad ska i fraga om sin investeringsstrategi offentliggora inform-
ation om hur delfaktorerna nér det galler investeringar i form av eget kapital samordnas med
ansvarsforbindelsernas profil och 10ptid. Férsékringsbolaget ska i fréqa om sin investeringsstra-
tegi offentliggora information ocksa om vilka faktorer som pa medellang och lang sikt paverkar
avkastningen pa tillgangarna.

Om en kapitalforvaltare som avses i 6 b kap. 5 § 1 mom. i lagen om investeringstjanster, ett
fondbolag som avses i lagen om placeringsfonder eller en AlF-forvaltare som avses i 3 kap. 1 8
i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder utfor investeringsverksamhet for ett for-
sakringsholag som bedriver livforsakring, ska ett sadant forsakringsbolag i fraga om en over-
enskommelse med kapitalférvaltaren, fondbolaget eller AlF-forvaltaren offentliggéra

1) information om hur 6verenskommelsen med kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AlIF-for-
valtaren uppmuntrar kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AlF-férvaltaren att anpassa sin inve-
steringsstrategi och sina investeringsbeslut efter profilen och l6ptiden for det forsakringsbolags
ansvarsforbindelser som bedriver livforsakring, i synnerhet i fraga om langfristiga ansvarsfor-
bindelser,

2) information om hur 6verenskommelsen uppmuntrar kapitalférvaltaren, fondbolaget eller
AlF-forvaltaren att fatta investeringsbeslut pa basis av bedomningar av investeringsobjektets
finansiella och icke-finansiella resultat pa medellang eller lang sikt och att engagera sig i inve-
steringsobjektet i syfte att forbattra dess resultat pa medellang och lang sikt,

3) information om hur metoden och tidshorisonten for utvardering av kapitalforvaltarens,
fondbolagets eller AlF-férvaltarens prestationer och erséttningen for kapitalforvaltningstjans-
terna stammer dverens med profilen och I6ptiden for det forsakringsbolags ansvarsférbindelser
som bedriver livforsakring, i synnerhet langfristiga ansvarsforbindelser, samt beaktar det abso-
luta langsiktiga resultatet,

4) information om hur forsakringsbolaget som bedriver livforsékring bevakar kapitalforvalta-
rens, fondbolagets eller AIF-forvaltarens kostnader for portfoljens omsattning och hur forsék-
_ringsbolllaget definierar och bevakar portféljens avsedda omsattningshastighet eller hastighets-
intervall,

5) varaktigheten for 6verenskommelsen med kapitalférvaltaren, fondbolaget eller AIF-férval-
taren.

Om dverenskommelsen med kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AlF-forvaltaren inte inne-
haller en eller flera av de uppgifter som avses i 2 mom. ska forsakringsholaget som bedriver
livforsakring lagga fram en utredning om orsakerna till varfor det forhaller sig sa.

Vad som i 2 och 3 mom. foéreskrivs om foérsakringsbolag som bedriver livforsakring ska till-
lampas ocksa pa ett forsakringsbolag for vars rakning investeringsverksamhet utfors av ett sa-
dant utlandskt EES-vardepappersforetag eller utldéndskt EES-kreditinstitut som avses i lagen om
investeringstjanster, ett utlandskt EES-fondbolag som avses i lagen om placeringsfonder eller
en AlF-forvaltare som avses i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder.
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Information som avses i denna paragraf ska kostnadsfritt vara tillganglig for allméanheten pa
forsékringsbolagets webbplats. Om det sker vésentliga férandringar i information som avses i 2
mom. ska informationen uppdateras minst en gang per ar.

Information som avses i denna paragraf far offentliggéras i rapporten om solvens och finan-
siell stéllning.

16 kap.
Utbetalning av forsakringsbolagets medel
118§

Finansiering av forvarv av egna aktier

Vad som foreskrivs i 1 mom. tillampas inte pa sadana atgarder inom ramen for utdelningsbara
medel vilkas syfte ar forvarvande av aktier till anstallda i forsakringsbolaget eller i ett narsta-
ende bolag.

28 kap.
Skadestand samt inlosenskyldighet till foljd av missbruk av inflytande
28
Ledningens skadestandsskyldighet

Om skadan har orsakats genom dvertradelse av denna lag eller av de bestimmelser i aktiebo-
lagslagen som tillampas med stod av denna lag, pa annat satt an endast genom Gvertradelse av
de principer som avses i 1 kap., eller om skadan har orsakats genom dvertradelse av en bestam-
melse i bolagsordningen, anses skadan ha orsakats genom oaktsamhet, om inte den som &r an-
svarig for forfarandet visar att han eller hon har handlat omsorgsfullt. Detsamma géller skada
som har orsakats genom en atgard till forman for en forsakringsbolaget narstaende person.

38
Delégares skadestandsskyldighet

Skada som har orsakats genom en atgard till forman for en forsakringsbolaget nérstaende per-
son, anses ha orsakats av oaktsamhet, om inte deldgaren visar att han eller hon har handlat om-
sorgsfullt.

Denna lag trader i kraft den 20 .

Ett forsédkringsbolag som bedriver livforsakringsverksamhet ska anpassa sin verksamhet en-
ligt 6 kap. 20 d och 20 e § till lagens krav inom sex manader efter att lagen tréatt i kraft.

268



Lag
om &ndring av lagen om pensionsstiftelser

| enlighet med riksdagens beslut
andras i lagen om pensionsstiftelser (1774/1995) 2 § 1 mom. 8 punkt och
fogas till 1 kap. nya 6 b—=6e § som foljer:

1 kap.
Allménna stadganden

28
| denna lag avses med
8) reglerad marknad en reglerad marknad enligt lagen om handel med finansiella instrument
(1070/2017),

6b8§
Vad som i 6 c—6 e § foreskrivs om pensionsstiftelser ska tillampas endast pa A-pensionsstif-
telser och pa AB-pensionsstiftelsers A-avdelningar.

6c§

En pensionsstiftelse som investerar i aktier i bolag som i en EES-stat &r foremal for handel pa
en reglerad marknad, ska for agarstyrningen uppratta principer som ar tillampliga pa frivillig
tillaggspensionsverksamhet.

Av agarstyrningsprinciperna ska pa ett allmant plan framga

1) &garstyrningens samband med investeringsstrategin for tillaggspensionsverksamheten,

2) forfarandena for uppféljning av investeringsobjektens verksamhet enligt 1 mom. i drenden
som dr relevanta for tillaggspensionsverksamhetens investeringsstrategi,

3) forfarandena for utévande av rostratt och andra aktierelaterade rattigheter i sadana investe-
ringsobjekt som avses i 1 mom.,

4) hur pensionsstiftelsen for en dialog med investeringsobjekt som avses i 1 mom. samt med
deras Ovriga aktiedgare och referensgrupper,

5) hur pensionsstiftelsen identifierar, forebygger och forhindrar intressekonflikter i samband
med engagemang.

Agarstyrningsprinciperna ska innefatta atgarder for undvikande och hantering av intressekon-
flikter.

6d8§

En pensionsstiftelse ska pa sin webbplats kostnadsfritt offentliggora de agarstyrningsprinciper
som namns i 6 ¢ § och en arlig rapport om hur de genomforts. | rapporten ska atminstone of-
fentliggtras uppgifter om pensionsstiftelsens réstningsbeteende och viktigaste omrdstningar
samt om eventuellt anlitande av réstningsradgivare enligt vardepappersmarknadslagen. Om en
kapitalforvaltare som avses i 6 b kap. 5 8 1 mom. i lagen om investeringstjanster (747/2012),
ett fondbolag som avses i lagen om placeringsfonder (48/1999) eller en AlF-forvaltare som
avses i 3 kap. 1 § i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder (162/2014) genomfor
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agarstyrningsprinciperna for pensionsstiftelsens tillaggspensionsverksamhets rdkning ska pens-
ionsstiftelsen offentliggora information om var kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AIF-for-
valtaren har gjort informationen om omrostningarna tillganglig for allmanheten.

Om en pensionsstiftelse helt eller delvis underlater att uppratta sddana agarstyrningsprinciper
somnamns i 6 c § eller att i enlighet med 1 mom. uppratta en rapport om dem, ska pensionsstif-
telsen offentliggdra en utredning om varfér det forhaller sig sa.

Vad som ovan i 1 och 2 mom. foreskrivs om pensionsstiftelser ska tillimpas ocksa pa en
pensionsstiftelse for vars tillaggspensionsverksamhets rakning ett sadant utlandskt EES-varde-
pappersforetag eller utlandskt EES-kreditinstitut som avses i lagen om mvestermgstjanster ett
utlandskt EES-fondbolag som avses i lagen om placeringsfonder eller en sadan EES-baserad
AlF-férvaltare som avses i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder genomfér agar-
styrningsprinciperna.

6e§

Om en pensionsstiftelse investerar i aktier i ett bolag som &r foremdl for handel pé en reglerad
marknad i en EES-stat, ska den i fraga om sin investeringsstrategi offentliggora information om
hur delfaktorerna nér det galler investeringar i form av eget kapital samordnas med profilen och
|optiden for pensionsansvaret i fréga om pensionsstiftelsens tillaggspensionsverksamhet. Pens-
ionsstiftelsen ska i fraga om sin investeringsstrategi offentliggora information ocksa om hur
mvestermgarna i form av eget kapital pa medellang och lang sikt paverkar avkastningen pa
tillgangarna.

En pensionsstiftelse for vars réakning en kapitalforvaltare som avses i 6 b kap. 5 8 1 mom. i
lagen om investeringstjanster, ett fondbolag som avses i lagen om placeringsfonder eller en
AlF-forvaltare som avses i 3 kap. 1 § i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
utfor investeringsverksamhet ska offentliggdra en med kapitalférvaltaren, fondbolaget eller
AlF-forvaltaren gjord 6verenskommelse gallande

1) information om hur 6verenskommelsen med kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AIF-for-
valtaren uppmuntrar kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AlF-forvaltaren att anpassa sin inve-
steringsstrategi och sina investeringsbeslut efter profilen och 16ptiden for pensionsstiftelsens
ansvarsforbindelser, i synnerhet i fraga om langfristiga ansvarsforbindelser,

2) information om hur Gverenskommelsen uppmuntrar kapltalforvaltaren fondbolaget eller
AlF-forvaltaren att fatta investeringsbeslut pa basis av bedomningar av investeringsobjektets
finansiella och icke-finansiella resultat pa medellang eller Iang sikt och att engagera sig i inve-
steringsobjektet i syfte att forbattra dess resultat pa medellang och lang sikt,

3) information om hur metoden och tidshorisonten for utvérdering av kapitalft')rvaltarens,
fondbolagets eller AlF-forvaltarens prestationer och ersattningen for kapitalférvaltningstjans-
terna stammer Overens med profilen och IGptiden for pensionsstiftelsens ansvarsforbindelser, i
synnerhet langfristiga ansvarsforbindelser, samt beaktar det absoluta Iangsiktiga resultatet,

4) information om hur pensionsstiftelsen bevakar kapitalforvaltarens, fondbolagets eller AlF-
forvaltarens kostnader for portfoljens omsattning och hur pensionsstiftelsen definierar och be-
vakar portféljens avsedda omsattningshastighet eller hastighetsintervall,

5) varaktigheten for 6verenskommelsen med kapitalférvaltaren, fondbolaget eller AIF-férval-
taren.

Om 6verenskommelsen med den kapitalforvaltare, det fondbolag eller den AlF-forvaltare som
avses i 2 mom. inte innehaller en eller flera av de uppgifter som avses i 2 mom. ska pensions-
stiftelsen lagga fram en utredning om orsakerna till varfor det forhaller sig sa.

Vad som i 2 och 3 mom. foreskrivs om pensionsstiftelser ska tillampas ocksa pa en pensions-
stiftelse for vars rakning ett sadant utlandskt EES-vardepappersforetag eller utlandskt EES-kre-
ditinstitut som avses i lagen om investeringstjanster, ett utlandskt EES-fondbolag som avses i
lagen om placeringsfonder eller en EES-baserad AlF-forvaltare som avses i lagen om forvaltare
av alternativa investeringsfonder utfor investeringsverksamhet.
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Information som avses i denna paragraf ska kostnadsfritt vara tillganglig for allmanheten pa
pensionsstiftelsens webbplats. Om det sker vasentliga forandringar i information som avses i 2
mom. ska informationen uppdateras minst en gang per ar.

Information som avses i denna paragraf far offentliggoras i rapporten om solvens och finan-
siell stéllning.

Denna lag trader i kraft den 20 .
En pensionsstiftelse som bedriver verksamhet enligt 6 b—6 e § ska anpassa sin verksamhet

till lagens krav inom sex manader efter att lagen tratt i kraft.
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10.
Lag

om andring av lagen om foérsakringskassor

| enlighet med riksdagens beslut
andras i lagen om forsakringskassor (1164/1992) 3 § 8 punkt och
fogas till 1 kap. nya 9 b—9 e § som faljer:

1 kap.
Allménna stadgandena

38
| denna lag avses med
8) reglerad marknad en reglerad marknad enligt lagen om handel med finansiella instrument
(1070/2017),

9b 8§
Vad som i 9c—9e § foreskrivs om pensionskassor ska tillampas endast pa pensionskassors
tillaggspensionsverksamhet.

9c§

En pensionskassa som investerar i aktier i bolag som ar foremal fér handel pé en reglerad
marknad i en EES-stat, ska uppratta agarstyrningsprinciper som ar tillampliga pa den frivilliga
tilldggspensionsverksamheten.

Av agarstyrningsprinciperna ska pa ett allmant plan framga

1) &garstyrningens samband med investeringsstrategin for tillaggspensionsverksamheten,

2) forfarandena for uppféljning av investeringsobjektens verksamhet enligt 1 mom. i &renden
som dr relevanta for tillaggspensionsverksamhetens investeringsstrategi,

3) forfarandena for utévande av rostratt och andra aktierelaterade rattigheter i sadana investe-
ringsobjekt som avses i 1 mom.,

4) hur pensionskassan for en dialog med investeringsobjekt som avses i 1 mom. samt med
deras 6vriga aktiedgare och referensgrupper,

5) hur pensionskassan identifierar, forebygger och forhindrar intressekonflikter i samband
med engagemang.

Agarstyrningsprinciperna ska innefatta atgarder for undvikande och hantering av intressekon-
flikter.

9d§

En pensionskassa ska pa sin webbplats kostnadsfritt offentliggora de agarstyrningsprinciper
som namns i 9 ¢ § och en arlig rapport om hur de genomforts. | rapporten ska atminstone of-
fentliggtras uppgifter om pensionskassans réstningsbeteende och viktigaste omrdstningar samt
om eventuellt anlitande av réstningsradgivare enligt vardepappersmarknadslagen. Om en ka-
pitalférvaltare som avses i 6 b kap. 5 8 1 mom. i lagen om investeringstjanster (747/2012), ett
fondbolag som avses i lagen om placeringsfonder (48/1999) eller en AlF-forvaltare som avses
i 3 kap. 1 §i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder (162/2014) genomfor &gar-

272



styrningsprinciperna for pensionskassans rakning, ska pensionskassan offentliggéra informat-
ion om var kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AlF-forvaltaren har gjort informationen om
omrostningarna tillganglig for allméanheten.

Om en pensionskassa helt eller delvis underlter att upprétta sadana &garstyrningsprinciper
somnamns i 9 c § eller att i enlighet med 1 mom. utarbeta en rapport om dem, ska pensionskas-
san offentliggéra en utredning om varfor det forhaller sig sa.

Vad som i 1 och 2 mom. foreskrivs om pensionskassor ska tillampas ocksa pa en pensions-
kassa for vars rakning dgarstyrningsprinciperna genomfors av ett sadant utlandskt EES-varde-
pappersforetag eller utlandskt EES-kreditinstitut som avses i lagen om mvestermgstjanster ett
utlandskt EES-fondbolag som avses i lagen om placeringsfonder eller en sadan EES-baserad
AlF-férvaltare som avses i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder.

9e§

Om en pensionskassa investerar i aktier i ett bolag som ar foremal for handel pa en reglerad
marknad | en EES-stat, ska den i fraga om sin investeringsstrategi offentliggora information om
hur faktorerna nar det galler investeringar i form av eget kapital samordnas med profilen och
Ioptiden for pensionsansvaret i frga om pensionskassans tillaggspensionsverksamhet. Pens-
ionskassan ska i fraga om sin investeringsstrategi offentliggéra information ocksa om hur inve-
steringarna i form av eget kapital pa medellang och lang sikt paverkar avkastningen pa tillgang-
arna.

En pensionskassa for vars rakning en kapitalforvaltare som avses i 6 b kap. 5 8 1 mom. i lagen
om investeringstjanster, ett fondbolag som avses i lagen om placeringsfonder eller en AlIF-for-
valtare som avses i 3 kap. 1 § i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder utfor inve-
steringsverksamhet ska offentliggtéra en med kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AlF-forval-
taren ingangen 6verenskommelse gallande

1) information om hur 6verenskommelsen med kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AIF-for-
valtaren uppmuntrar kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AlF-forvaltaren att anpassa sin inve-
steringsstrategi och sina investeringsbeslut efter profilen och Ioptiden for pensionskassans an-
svarsforbindelser, i synnerhet i fraga om langfristiga ansvarsforbindelser,

2) information om hur 6verenskommelsen uppmuntrar kapltalforvaltaren fondbolaget eller
AlF-forvaltaren att fatta investeringsbeslut pa basis av bedomningar av investeringsobjektets
finansiella och icke-finansiella resultat pa medellang eller Iang sikt och att engagera sig i inve-
steringsobjektet i syfte att forbattra dess resultat pA medellang och lang sikt,

3) information om hur metoden och tidshorisonten for utvardering av kapitalforvaltarens,
fondbolagets eller AlF-férvaltarens prestationer och ersattningen for kapitalforvaltningstjans-
terna stammer éverens med profilen och léptiden fér pensionskassans ansvarsforbindelser, i
synnerhet langfristiga ansvarsforbindelser, samt beaktar det absoluta langsiktiga resultatet,

4) information om hur pensionsstiftelsen bevakar kapitalforvaltarens, fondbolagets eller AlF-
forvaltarens kostnader for portféljens omséttning och hur pensionsstiftelsen definierar och be-
vakar portféljens avsedda omsattningshastighet eller hastighetsintervall,

5) varaktigheten for 6verenskommelsen med kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AIF-férval-
taren.

Om dverenskommelsen med den kapitalforvaltare, det fondbolag eller den AlF-forvaltare som
avses i 2 mom. inte innehaller en eller flera av de uppgifter som avses i 2 ‘mom., ska pensions-
kassan lagga fram en utredning om orsakerna till varfor det forhaller sig sa.

Vad som i 2 och 3 mom. foreskrivs om pensionsstiftelser ska tillampas ocksa pa en pensions-
stiftelse for vars rakning investeringsverksamhet utfors av ett sddant utlandskt EES-vardepap-
persforetag eller utlandskt EES-kreditinstitut som avses i lagen om investeringstjanster, ett ut-
landskt EES-fondbolag som avses i lagen om placeringsfonder eller en EES-baserad AlIF-for-
valtare som avses i lagen om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder.
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Information som avses i denna paragraf ska kostnadsfritt vara tillganglig for allmanheten pa
pensionskassans webbplats. Om det sker vésentliga férandringar i information som avses i 2
mom. ska informationen pa webbplatsen minst en gang per ar.

Denna lag trader i kraft den 20 .
En forsakringskassa som bedriver verksamhet enligt 9 b—9 e § ska anpassa sin verksamhet
till lagens krav inom sex manader efter att lagen tratt i kraft.

Helsingfors den 20

Statsminister

Juha Sipila

Finansminister Petteri Orpo
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Luonnos

Valtiovarainministerion asetus
osakkeen liikkeeseenlaskijan palkitsemispolitiikasta ja palkitsemisraportista

Valtiovarainministerion paatoksen mukaisesti sdddetéaan arvopaperimarkkinalain (746/2012)
8 luvun 5a8:mnja7 luvun 7 b 8:n nojalla:

18
Soveltamisala

Tama asetus koskee arvopaperimarkkinalain (746/2012) 8 luvun 5 a 8:ssé tarkoitetun palkit-
semispolitiikan ja 7 luvun 7 b §:ssd tarkoitetun palkitsemisraportin sisaltda ja ndissa annettavien
tietojen esittamista.

28
Palkitsemispolitiikka

Palkitsemispolitiikassa on perusteltava, miten palkitsemispolitiikka edistaa liikkeeseenlaski-
jan liiketoimintastrategiaa ja pitkan aikavalin taloudellista menestysté.

Palkitsemispolitiikassa on esitettdva soveltuvin osin seuraavat tiedot:

1) kuvaus kiintedn ja muuttuvan palkitsemisen eri osista ja niiden suhteellisesta osuudesta;

2) muuttuvien osien maaraytymisperusteet;

3) muuttuvan palkitsemisen perusteena olevat taloudelliset ja muut kuin taloudelliset kriteerit
sisaltden mahdollisesti kaytetyt yhteiskuntavastuuseen liittyvat kriteerit seké se, miten ne edis-
tavat yhtion liiketoimintastrategiaa ja pitkan aikavalin taloudellista menestysta;

4) muuttuvien palkkioiden maksamista koskevat lykkédysajat sek& mahdollisuudet vaatia ta-
kaisin jo maksettuja muuttuvia palkkioita.

Palkitsemispolitiikassa on esitettava lisaksi periaatteet:

1) osakeperusteiseen palkitsemiseen siséltyville ansainta- ja sitouttamisjaksoille ja mahdolli-
sille osakkeiden luovutusrajoituksille seka perustelut sille, miten osakeperusteinen palkitsemi-
nen edistéa yhtion liiketoimintastrategiaa ja sen pitkén aikavélin taloudellista menestysté;

2) johtoon kuuluvien henkildiden kanssa tehtdvien toimisopimusten tai jérjestelyjen kestolle,
sovellettaville irtisanomisajoille, lisdelékejérjestelyille, toimisuhteen péaattamisen ehdoille ja
paattamiseen liittyville korvauksille.

Palkitsemispolitiikan on oltava selked ja ymmarrettava. Palkitsemispolitiikassa on kuvattava
paatdksentekoprosessi, jota noudatetaan palkitsemispolitiikan hyvaksymisessd, seurannassa ja
tdytantoonpanossa. Kuvauksen on siséllettdva tiedot toimenpiteista eturistiriitojen estamiseksi
ja hallitsemiseksi seké tarvittaessa palkitsemisvaliokunnan tai muiden valiokuntien roolista paa-
toksentekoprosessissa.

Jos yhtion tyontekij& on hallituksen tai hallintoneuvoston jasen, palkitsemispolitiikassa on
esitettdvd myos periaatteet palkan ja hallituspalkkioiden vélisen suhteen méérdytymisesta.

Palkitsemispolitiikkaa muutettaessa on selostettava merkittdvat muutokset. Liséksi on selos-
tettava, miten uudessa palkitsemispolitiikassa on otettu huomioon yhtiokokouksen paatos edel-
lisesta palkitsemispolitiikasta ja kannanotot, jotka on esitetty aiemman palkitsemispolitiikan
vahvistamisen jalkeen julkistettujen palkitsemisraporttien yhtiokokouskasittelyssa.
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38
Palkitsemisraportti

Palkitsemisraportissa on esitettava tiedot kaikista hallituksen ja mahdollisen hallintoneuvos-
ton jasenille sekéa toimitusjohtajalle ja mahdolliselle toimitusjohtajan sijaiselle edellisen tilikau-
den aikana palkitsemispolitiikan mukaisesti maksetuista ja erdantyneista palkkioista seka
muista taloudellisista etuuksista.

Palkitsemisraportissa on kuvattava, miten palkitseminen kokonaisuudessaan vastaa liikkee-
seenlaskijan voimassa olevaa palkitsemispolitiikkaa sekd miten se edistéa liikkeeseenlaskijan
pitkan aikavalin taloudellista menestysta.

Palkitsemisraportissa on esitettdva henkildtasolla seuraavat tiedot:

1) palkitsemisen kokonaisméaara lajeittain, tiedot kiinteiden ja muuttuvien palkkioiden suh-
teellisista osuuksista seka tieto siitd, miten mahdollisia suoritusperusteita on sovellettu;

2) palkkioiden vuotuinen muutos, tyontekijoiden keskiméaaréisen palkitsemisen kehitys seka
liikkeeseenlaskijan konsernin taloudellinen kehitys vertailukelpoisella tavalla esitettyna vahin-
taan viidelta edelliselta tilikaudelta;

3) mahdolliset palkkiot liikkeeseenlaskijan kanssa samaan konserniin kuuluvilta yrityksilta;

4) myonnetyt tai tarjotut osakkeet tai osakeoptioiden maarat sekd osakeperusteisten oikeuk-
sien paaasialliset kayttoehdot, jotka siséltavat tiedot toteutushinnasta ja -pdivasta ja niiden mah-
dollisista muutoksista;

5) onko liikkeeseenlaskija hyddyntanyt mahdollisuutta vaatia palkitsemisen muuttuvia osia
takaisin; seké

6) jos liikkeeseenlaskija on palkitsemisessaan véliaikaisesti poikennut palkitsemispolitiikasta,
tieto siitd, milta osin politiikasta on poikettu ja selvitys poikkeamiseen johtaneista olosuhteista.

Jos liikkeeseenlaskija on poikennut palkitsemispolitiikassa kuvatusta palkitsemispolitiikan
tytantéonpanoa koskevasta péatoksentekoprosessista, palkitsemisraportissa on esitettavé sel-
vitys poikkeamisen syistd ja kuvaus noudatetusta paatoksenprosessista.

Jos edellisesta palkitsemisraportista on aanestetty yhtiokokouksessa, palkitsemisraportissa on
esitettdva tieto siitd, miten yhtitkokouksen &éanestys on otettu huomioon.

Palkitsemisraportin on oltava selked ja ymmarrettava. Palkitsemisraporttiin ei saa sisallyttaa
EU:n yleisen tietosuoja-asetuksen 9 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja tai henkilon perhetilannetta
koskevia tietoja.

Tilintarkastajan on tarkistettava, ettd tdssa pykaldssa tarkoitetut tiedot on annettu.

48
Voimaantulo

Tama asetus tulee voimaan pdivand kuuta 20 .
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Utkast

Finansministeriets forordning
om aktieemittenters ersattningspolicy och ersattningsrapporter

I enlighet med finansministeriets beslut foreskrivs med stod av 8 kap. 5a 8§ och 7 kap. 7 b § i
vardepappersmarknadslagen (746/2012):

18
Tillampningsomrade

Denna forordning géller innehallet i ersattningspolicy som avses i 8 kap. 5 a § i vardepappers-
marknadslagen (756/2012) och i erséttningsrapporter som avses i 7 kap. 7 b § i den lagen samt
den information som ska framga av dem.

28
Ersattningspolicy

| ersattningspolicyn ska motiveras pa vilket sétt policyn framjar emittentens transaktionsstra-
tegi och langsiktiga finansiella resultat.

Av ersattningspolicyn ska i tillampliga delar framga foljande:

1) en beskrivning av komponenterna i fast och rorlig erséttning och deras relativa andel,

2) grunderna for faststallande av de rorliga komponenterna,

3) de finansiella och icke-finansiella kriterierna for rorlig ersattning, inklusive eventuella kri-
terier for socialt ansvar samt hur kriterierna framjar bolagets transaktionsstrategi och lansiktiga
finansiella resultat,

4) uppskovsperioderna for utbetalning av rorliga ersattningar samt mojligheterna att aterkrava
redan utbetalda rorliga erséttningar.

| erséttningspolicyn ska dessutom anges principerna for

1) intjanings- och engagemangsperioder i anslutning till aktiebaserade erséttningar och for
eventuella begransningar av aktiedverlatelser samt motiveringar for hur aktiebaserade erséatt-
ningar framjar bolagets transaktionsstrategi och dess langsiktiga finansiella resultat,

2) varaktigheten ndr det géller avtal eller 6verenskommelser med ledande personer, de upp-
ségningstider som ska tillampas, tilldggspensionsarrangemang, villkoren for avslutande av an-
stallningsforhallanden och ersattningar i samband darmed.

Ersattningspolicyn ska vara tydlig och begriplig. Den ska beskriva beslutsprocessen for god-
kannande av ersattningspolicyn samt for uppfoljningen och verkstalligheten. Av beskrivningen
ska framga uppgifter om atgarder for forhindrande och hantering av intressekonflikter samt vid
behov om ersattningsutskottets eller andra utskotts roll i beslutsprocessen.

Om bolagets arbetstagare &r styrelse- eller forvaltningsradsledamaéter ska i ersattningspolicyn
ocksa anges principerna for faststallande av relationen mellan 16nen och styrelsearvodena.

Vid forandringar i erséttningspolicyns ska relevanta andringar forklaras. Dessutom ska det
forklaras hur man i den nya erséttningspolicyn har beaktat bolagsstdmmans beslut om den fore-
gaende ersattningspolicyn och de stéllningstaganden som efter faststallandet av den foregaende
ersattningspolicyn har framforts i samband med bolagsstdmmans behandling av offentliggjorda
ersattningsrapporter.
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38
Ersattningsrapport

Av en ersdttningsrapport ska framga uppgifter om alla s&dana till styrelseledamdter och ett
eventuellt forvaltnlngsrads ledamdter samt till verkstéllande direktéren och dennes eventuella
ersattare under den foregaende rakenskapsperioden i enlighet med ersattningspolicyn utbetalda
och till betalning forfallna arvoden samt om andra ekonomiska formaner.

| ersattningsrapporten ska beskrivas hur ersattningssystemet i sin helhet stimmer 6verens med
emittentens gallande ersattningspolicy samt hur det framjar emittentens langsiktiga finansiella
resultat.

| ersattningsrapporten ska pa personniva anges foljande information:

1) specificerade ersattningsbelopp, uppgifter om de proportionella andelarna fasta och rérliga
ersattningar samt hur eventuella prestationsgrunder har tillampats,

2) arvodenas arliga férandring, arbetstagarnas genomsnittliga ersattningsram samt den finan-
siella utvecklingen av emittentens koncern, framstalld pa ett jamforbart satt for minst de fem
foregaende rakenskapsperioderna,

3) eventuella arvoden fran foretag som hor till samma koncern som emittenten,

4) beviljade eller erbjudna antal aktier eller aktieoptioner samt de huvudsakliga villkoren for
utdvande av aktiebaserade réttigheter, inklusive uppgifter om avslutspris och -datum samt even-
tuella forandringar i dessa avseenden,

5) huruvida emittenten har utnyttjat mojligheten att aterkrava rorliga ersattningskomponenter,
samt

6) om emittenten i samband med ersattningar temporart har avvikit fran ersattningspolicyn,
uppgift om i vilka avseenden avvikelsen skett och en utredning om de forhallanden som lett till
awvikelsen.

Om emittenten har avvikit fran den beslutsprocess for genomforandet av ersattningspolicyn
som beskrivs i policyn, ska i erséttningsrapporten forklaras orsakerna till avvikelsen och besk-
rivas den beslutsprocess som foljts.

Om bolagsstamman har réstat om den féregéende ersattningsrapporten ska i rapporten tas in
en uppgift om hur bolagsstammans omréstning har beaktats.

Ersattningsrapporten ska vara klar och begriplig. | den far inte tas in sddana uppgifter som
avses i artikel 9.1 i EU:s allmdnna dataskyddsforordning eller uppgifter om en persons familje-
forhallanden.

En revisor ska kontrollera att de uppgifter som avses i denna paragraf har lamnats.

48
Ikrafttradande

Denna forordning trader i kraft den 20 .
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Luonnos esittelymuistioksi

Valtiovarainministerion asetus osakkeen liikkeeseenlaskijan palkitsemispolitiikasta ja palkit-
semisraportista

1 Tausta

Ehdotus valtiovarainministerion asetukseksi liittyy Euroopan parlamentin ja neuvoston direk-
tilvin (EU) N:o 2017/828 direktiivin 2007/36/EY muuttamisesta osakkeenomistajien pitkaai-
kaiseen vaikuttamiseen kannustamisen osalta kansalliseen taytantéénpanoon. Mainitulla direk-
titvilla lisattiin osakkeenomistajien eréiden oikeuksien kayttdmisesta julkisesti noteeratuissa yh-
tidisséd annettuun direktiiviin 2007/36/EY, jaljempéna direktiivi, muun muassa sdéédnndkset pal-
kitsemispolitiikasta ja palkitsemisraportista.

2 Asetuksen sisalté

Asetuksessa saddettaisiin direktiivin 9 a artiklan edellyttdmalld tavalla palkitsemispolitiikan si-
séllostd ja tietojen esittdmistavasta ja direktiivin 9 b artiklan edellyttamalla tavalla palkitsemis-
raportin sisallosta ja tietojen esittamistavasta. Ennen direktiivin kansallista taytantoonpanoa
kansallisessa lainsaddanndssa ei ole séadetty palkitsemispolitiikasta. Itsesadntelyssa palkitse-
mista koskevasta padtoksenteosta, hallituksen palkitsemisesta, johdon palkitsemisen raken-
teesta sekd palkitsemista koskevasta avoimuudesta on esitetty suosituksia Suomen porssiyhtioi-
den hallinnointikoodissa (2015).

Palkitsemispolitiikassa olisi perusteltava, miten palkitsemispolitiikka edistaa liikkeeseenlaski-
jan liiketoimintastrategiaa ja pitkén aikavalin taloudellista menestysta. Siina tulisi maaritella
soveltuvin osin muun muassa Kiintean ja muuttuvan palkitsemisen osat ja niiden suhteelliset
osuudet, muuttuvien osien maardaytymisperusteet, muuttuvan palkitsemisen perusteena olevat
taloudelliset ja muut kuin taloudelliset kriteerit sekd muuttuvien palkkioiden maksamista kos-
kevat lykkéysajat sekd mahdollisuudet vaatia takaisin jo maksettuja muuttuvia palkkioita. Pal-
kitsemispolitiikassa tulisi my0s esittdé periaatteet osakeperusteiseen palkitsemiseen siséltyville
ansainta- ja sitouttamisjaksoille ja mahdollisille osakkeiden luovutusrajoituksille seké johtoon
kuuluvien henkildiden kanssa tehtavien toimisopimusten tai jarjestelyjen kestolle, sovelletta-
ville irtisanomisajoille, lisdelakejarjestelyille, toimisuhteen paattdmisen ehdoille ja paattami-
seen liittyville korvauksille. Palkitsemispolitiikassa olisi myds kuvattava pérssiyhtion palkitse-
miseen liittyva padtoksentekoprosessi sekd perusteltava, miten palkitsemispolitiikka edistéé
porssiyhtion liiketoimintastrategiaa ja pitkan aikavélin taloudellista menestysta.

Palkitsemispolitiikkaa muutettaessa olisi selostettava merkittdvat muutokset. Lisaksi olisi se-
lostettava, miten uudessa palkitsemispolitiikassa on otettu huomioon yhtiokokouksen péé&tos
edellisestd palkitsemispolitiikasta ja kannanotot, jotka on esitetty aiemman palkitsemispolitii-
kan vahvistamisen jélkeen julkistettujen palkitsemisraporttien yhtiokokouskasittelyssa. Vii-
meksi mainitusta vaatimuksesta seuraa se, etta vaikka yhtiokokouspoytékirjat ovatkin lahtékoh-
taisesti paatospoytakirjoja, osakkeenomistajien olennaiset kannat olisi kdytanngssa kirjattava
poytakirjaan vaatimuksen tayttamiseksi.

Palkitsemisraportissa olisi kuvattava, miten palkitseminen kokonaisuudessaan vastaa liikkee-

seenlaskijan voimassa olevaa palkitsemispolitiikkaa sekd miten se edistéa liikkeeseenlaskijan
pitkan aikavélin taloudellista menestystd. Palkitsemisraportti kattaisi muun muassa johdolle
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maksetun vuosipalkan, luontoisetuudet, lyhyen ja pitkan aikavalin kannustepalkkiot sekd muut
taloudelliset etuudet ja palkkiot. Palkitsemiseen voivat kuulua kiintedn palkan lisdksi erilaiset
muut kiinte&n ja muuttuvan palkitsemisen osat, kuten osakeperusteiset palkitsemisjarjestelmat,
lisdeldkejarjestelyt seké toimisuhteen paattymisen perusteella mahdollisesti maksettavat kor-
vaukset. Muuttuvaan palkitsemiseen kuuluvat myds erilaiset lyhyen ja pitkan aikavalin palkit-
semisjarjestelmét. Palkitsemisraportissa ei sen sijaan tarvitsisi antaa tietoja kustannusperustei-
sista korvauksista, kuten matkakulujen korvauksista tai péivérahoista.

Palkitsemista koskevat tiedot annettaisiin soveltuvin osin henkil6tasolla. Palkitsemisraportissa
olisi tarvittaessa julkistettava myos se palkkion méér4, jonka porssiyhtion johtoon kuuluvat hen-
kilot ovat saaneet perhetilanteensa vuoksi. Koska yksittéisten johtoon kuuluvien henkildiden
perhetilannetta koskevat henkildtiedot ovat EU:n yleisen tietosuoja asetuksen (EU) N:o
679/2016 nakdkulmasta erityisen arkaluontoisia ja edellyttavét erityista suojelua, palkitsemis-
raportissa olisi julkistettava ainoastaan kyseisten myonnettyjen palkkioiden maaréat eiké niiden
tarkempia mydntamisperusteita.

Tilintarkastajan olisi tarkistettava, etta palkitsemisraportti on laadittu.

3 Valmistelu

Luonnos valtiovarainministerion asetukseksi on valmisteltu valtiovarainministerion asetta-
massa osakkeenomistajan oikeudet -direktiivin kansallista tdytant6onpanoa valmistelleessa tyo-
ryhméssa.

4 Voimaantulo

Asetus ehdotetaan tulemaan voimaan [10 pdivana kesakuuta 2019].
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Valtiovarainministerion eridvd mielipide osakkeenomistajien oikeudet -tydryhman muistioon

Direktiivin tavoite
Osakkeenomistajien eraiden oikeuksien kayttdmisesta julkisesti noteeratuissa
yhtidissd s&adetdan Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissd
2007/36/EY. Muutosdirektiivi osakkeenomistajien pitkdaikaiseen vaikuttami-
seen kannustamisen osalta annettiin 17.5.2017 (Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivi (EU) 2017/828), jéliempéna direktiivi.

Valtiovarainministeri Petteri Orpon kesakuussa 2017 asettaman tyéryhman teh-
tavana oli arvioida, miten direktiivin sisaltdmat osakkeenomistajien oikeuksia
koskevat muutokset otettaisiin mahdollisimman tarkoituksenmukaisella tavalla
osaksi kansallista lainsdadantéa. Tehtavanantona oli liséksi huomioida pitkaai-
kainen osakkeenomistajien vaikuttaminen sekd avoimuus yhtién ja sen omista-
jien valilla. Tyéryhman oli lisdksi punnittava, miten erilaiset direktiivin j&senval-
tioiden liikkumavaraa siséltavat sdannokset pannaan taytantédn. Arvioinnin tu-
kena tydryhman oli selvitettdva Suomen kannalta keskeisten verrokkimaiden di-
rektiivin tdytéantédnpanoa koskevia suunnitelmia.

Direktiivin tarkeimpana tavoitteena on edistaa pitkaaikaista osakkeenomistajien
vaikuttamisen mahdollisuuksia seké lisata avoimuutta pérssiyhtiéiden ja sijoit-
tajien valilla. Samalla direktiivi yhtenaistaa porssiyhtididen hallintokayténtdja eri
jasenvaltioissa ja siten edistdd yhtendisten pddomamarkkinoiden kehittymista
Unionin alueella.

Osakkeenomistajien tosiasiallinen ja kestava vaikuttaminen on osa pérssiyhti-
oiden hallintoa ja osakkeenomistajien mukaan ottamisella yhtiéiden hallinnointi-
ja ohjausjarjestelmiin voidaan osaltaan parantaa pérssiyhtiéiden hallintoa (cor-
porate govemance). Direktiivi sisdltada lisdksi suoria velvoitteita institutionaali-
sille sijoittajille ja niiden sijoituksia hallinnoiville omaisuudenhoitajille, joiden on
laadittava ja julkistettava porssiosakkeita koskevat omistajaohjauksen periaat-
teet. Tavoitteena on, ettd institutionaaliset sijoittajat kayttavat aiempaa parem-
min &énivaltaansa porssiyhtidissa.

Institutionaalisten sijoittajien lisdksi myés piensijoittajat ovat osakkeenomistajia
ja molempien rooli porssiyhtididen omistajina on tarked. Osakkeenomistaja on
omistaja riippumatta omistuksen euromééarasta. Osakkeenomistajien vaikutus-
mahdollisuuksien lisddminen tosiasiallisella tavalla on mydnteinen asia.

Palkitseminen — Sééantelyvaihtoehdot palkitsemispolitiikan yhtibkokouskésittelylle

Direktiivin tavoitteena on lisdtd porssiyhtididen avoimuutta ja parantaa osak-
keenomistajien mahdollisuuksia valvoa ja ohjata johtajien palkitsemista. Palkit-
semista koskeva avoimuus ja osakkeenomistajien vaikutusmahdollisuuksia tu-
keva paatoksenteko ovat edellytyksend sille, ettd osakkeenomistajat voivat
kédyttda oikeuksiaan palkitsemisasioissa tehokkaasti.

Valtiovarainministerié Snellmaninkatu 1 A, Helsinki Puh 0295 16001 (Vaihde) valtiovarainministerio@vm fi Y-tunnus 0245439-9
PL 28, 00023 Valtioneuvosto  Faksi 09 160 33123 www,vm.fi
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Pérssiyhtién johdon palkitsemisen on direktiivin mukaan perustetuttava aina yh-
tickokouksessa kasiteltyyn palkitsemispolitiikkaan. Direktiivi antaa kuitenkin liik-
kumavaraa sen suhteen, onko palkitsemispolitikkaa koskeva yhtiokokouksen
paatos sitova vai heuvoa-antava.

Lisaksi direktiivi mahdollistaa, d8nestyksen sitovuudesta riippumatta, palkitse-
mispolitiikasta poikkeamisen véliaikaisesti. Edellytyksend poikkeamiselle on,
ettd politikassa on kuvattu poikkeamisen menettelylliset ehdot, seké se, mista
politikan osista voidaan poiketa. Yhtiokokouksessa késitellysté palkitsemisesta
poikkeaminen ei ole sidottu &&nestystapaan.

Tyéryhman enemmistd kannattaa neuvoa-antavaa &anestystd. Enemmiston
nakemys pohjautuu kotimaisen osakeyhtiélain johdonmukaisuutta korostavaan
ajattelutapaan, jossa ei haluta horjuttaa voimassa olevaa, sindnsé toimivaa toi-
mivaltajakoa hallituksen ja yhtidkokouksen vélilla. Pérssiyhtididen johdon palkit-
seminen rakentuu voimassa olevan saantelyn mukaan periaatteelle, jonka mu-
kaan nimittava elin paattas palkitsemisesta. Siten yhtiokokous paattaa hallituk-
selle maksettavista palkkioista ja niiden maaraytymisperusteista. Toimitusjohta-
jan palkitsemisesta ja hanelle maksettavista muista korvauksista paattaa halli-
tus. Tyébryhman enemmiston kanta on ymmarrettéva ja valitusta ndkokulmasta
késin perusteltu.

Yhtidkokouspaatdsta ja osakkeenomistajien vaikuttamista voidaan kuitenkin 18-
hestyd myos toisesta, osakkeenomistajien oikeuksia ja eurooppalaisten péaa-
omamarkkinoiden yhtendisyytta korostavasta nakékulmasta. Pérssiyhtion yhtié-
kokous on osakeyhtitlain mukaan ylintd paatosvaltaa kayttévéa elin osakeyhti-
6ssd. Omistajien dani kuullaan siten yhtibkokouksessa, ja lahtékohtana voidaan
pitda, ettd omistajan &ani sitoo porssiyhtion hallitusta ja johtoa. Tosiasiallinen
ero sitovan ja neuvoa-antavan p&atoksen valilla ei siten véalttdamatta ole suuri.

Tyéryhmamuistioon sisallytetty mahdollisuus poikkeustilanteessa poiketa yhtié-
kokouksessa kasitellysta palkitsemispolitiikasta tuo riittdvan jouston silloin, kun
pérssiyhtion kaytdnndn toiminnassa havaitaan tarve poiketa palkitsemisesta.
Kaytannoén tarve voisi olla esimerkiksi toimitusjohtajan vaihdos tai pérssiyhticta
kohtaava yritysjérjestely.

Yhti6én taloudellinen menestyminen on aina myds osakkeenomistajan etu. N&in
ollen yhtién edun mukainen palkitsemispolitikka kasvattaa myds osakkeen-
omistajan omistuksestaan saamaa tuottoa.

Direktiivin oikeusperusta on Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen
114 artikla. Direktiivin saannoksilld pyritdan lahentdmé&an unionin jasenvaltioi-
den lainsaadantoja ja kaytantéja unionin sisdmarkkinan toiminnan varmista-
miseksi.

Komissio julkaisi syyskuussa 2015 Padomamarkkinaunionin luomista koskevan
toimintasuunnitelman. Paaomamarkkinaunionin tavoitteena on luoda EU-
alueelle vahvat ja yhtensiset pddomamarkkinat. EU:n laajuisten pddomamark-
kinoiden yhtend suurimmista esteistad voidaan pitaa erilaisia kansallisia s&an-
noksid, jotka heikentavat sijoittajien mahdollisuuksia tehda rajat ylittévia sijoi-
tuksia. Yhtensgiset pagdomamarkkinat helpottaisivat rajan yli sijoittamista, mik&
taas puolestaan turvaisi osaltaan laajaa rahoituspohjaa myés suomalaisille
porssiyhtidlle.

Direktiivi on siten osa yhtenaisten pddomamarkkinoiden kehittdmista, ja siksi

asiaa tulee tarkastella myods suomalaisten pérssiyhtididen ulkomaalaisomista-
jien nakokulmasta. Helsingin pérssin ulkomaalaisomistus on vaihdellut pitk&aan
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50 prosentin molemmin puolin. Vuoden 2017 lopussa ulkomaalaisomistus oli 43
prosenttia. Suomalaiset porssiyhtiét ovat siten taysin riippuvaisia ulkomaalais-
omistajistaan. Eurooppalaisen kaytannén kanssa yhdenmukainen hallintomalli
tukisi Suomen padomamarkkinoiden houkuttavuutta kansainvélisten sijoittajien
nakokulmasta. Jos Suomessa paadyttédisiin kansainvilisesta viitekehyksesta
poikkeavaan ratkaisuun, olisi ratkaisun vaikutukset Suomen houkuttelevuuteen
kansainvélisten sijoittajien sijoituskohteena arvioitava huolellisesti.

Valtiovarainministerié on pyrkinyt jo tyéryhmévaiheessa selvittdmaan muiden
EU-jasenvaltioiden suunnitelmia palkitsemista koskevan dénestyksen suhteen.
Ottaen huomioon, ettd direktiivin taytadntéonpanon madraaika on vasta kesé-
kuussa 2019, sisaltyy kaikkiin tdma&n hetkisiin arvioihin luonnollisesti epavar-
muuksia.

Suomen kannalta keskeisissd verrokkimaissa, Ruotsissa ja Yhdistyneessa Ku-
ningaskunnassa, yhtiokokouksen sitova dénestys palkitsemispolitikasta sisal-
tyy jo voimassa olevaan lainsdadantoon. On epatodennékdistd, ettd Ruotsissa
tai Yhdistyneessa Kuningaskunnassa muutettaisiin séantelya sitovasta paatok-
sesta neuvoa-antavaksi. On kuitenkin tarkedd seurata keskeisten verrokkimai-
den saantelyn kehittymisté ja tarvittaessa huomioida se direktiivin taytantéon-
panon jatkovalmistelussa.

My6s Suomen pddomamarkkinoiden toiminnan ja pérssiyhtiéiden rahoitusmah-
dollisuuksien nakoékulmasta on tidrkeaa edistdd osakkeenomistajien tosiasialli-
sia vaikutusmahdollisuuksia. Pérssiyhtion hallintoon ja paatéksentekoon aktiivi-
sesti osallistuva osakkeenomistajakunta vahvistaa sijoittajien yleistad luotta-
musta pddomamarkkinoiden toimintaan, mika osaltaan edistda rahoitusmarkki-
noiden vakautta ja ennakoitavuutta.

Erigvé mielipide
Edells esitetyilla perusteilla valtiovarainministerién edustajina katsomme, etta

porssiyhtion johdon palkitsemispolitiikkaa koskevan yhtibkokouksen paéatéksen
olisi oltava sitova.

Helsingissé, 4 padivana huhtikuuta 2018

' /—_\
= <
Annina Tanhuanpaa Milla Kouri
Lainsdadanténeuvos Finanssiasiantuntija
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OSAKESAASTAJIEN Eriava mielipide
KESKUSLIITTO

Valtiovarainministeridlle

Eriavd mielipide osakkeenomistajien oikeuksia koskevan muutosdirektiivin
taytantéénpanoa valmistelleen tyoryhmadn ehdotukseen palkitsemispolitilkkaa
koskevasta yhtiokokouksen pdatéksenteosta

Valtiovarainministerio asetti 28 paivina kesiakuuta 2017 tydryhmain, jonka tehtdvani oli valmistella
ehdotukset  tarvittaviksi lakien muutoksiksi osakkeenomistajien oikeuksia koskevan
muutosdirektiivin kansallisessa taytantédnpanossa.

Lakimuutosten tavoitteena on muutosdirektiivin tavoitteiden mukaisesti lisdtad osakkeenomistajien
ja muiden sijoittajien tiedonsaantia yhtién johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisesta sek3
vahvistaa osakkeenomistajien mahdollisuuksia vaikuttaa pdrssiyhtion palkitsemispolitiikkaan.
Yhtion johdolla on ratkaiseva rooli liiketoimintastrategian maarittimisessa ja toteutuksessa ja siksi
on tarkedd, ettd yhtion osakkeenomistajilla on mahdollisuus ilmaista nikemyksenss
palkitsemispolitiikasta.

Direktiivin 9 a artiklan 2 kohdan lahtékohtana on, etti yhtikokous péattaisi palkitsemispolitiikasta
sitovasti. Artiklan 3 kohdassa on kuitenkin sd3detty jdsenvaltio-optiosta, jonka mukaan
vhtibkokouksen padtés voi olla neuvoa-antava. Tydoryhmin enemmistd paatyi kannalle, jonka
mukaan yhtiékokouksen paatés palkitsemispolitiikasta on neuvoa-antava.

Esitdn eridvind mielipiteend tyéryhmén ehdotukseen OYL 5 luvun 3 a §:33 koskien, ettd
yhtidkokouksen tulisi padttdd palkitsemispolitiikan vahvistamisesta sitovasti.

Samoin OYL 6 luvun 14 a § ja 20 a § tulee muotoilla siten, ettd palkitsemisen tulee perustua
yhtikokouksen vahvistamaan palkitsemispolitiikkaan.

Yhtidkokous on osakeyhtion ylin pdéttéva elin eikd Suomen nykyinen yhtidkokouskiytintd tunne
neuvoa-antavaa pddtdstd. Sitovassa  yhtiokokouspdatoksessd  lopullinen  p3itdsvalta
palkitsemispolitiikasta olisi osakkeenomistajilla, mik3 vastaa muutosdirektiivin tarkoitusta.

Helsingissd 4.4.2018

A
/% ==

Antti Lahtinen
ty6ryhman jésen
Osakesaastajien Keskusliito ry:n edustaja

Osakesdaéstéjien Keskusliitto ry Puh: 09 454 0445
Freesenkatu 3 A 2 toimisto@osakeliitto.fi
00100 HELSINKI www.osakeliitto.fi
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