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Valtiovarainministeriolle

OSAKKEENOMISTAJIEN OIKEUDET-TYORYHMAN MUISTIO — VM:N JULKAISU 11/2018

Valtiovarainministerio on pyytanyt PAdomasijoittajat ry:Itd Osakkeenomistajien oikeudet -tyo-
ryhman muistiosta (VM:n julkaisu 11/2018). Kommentoimme saamamme lisdajan puitteissa
seuraavaa:

Padomasijoittajat sijoittavat listaamattomiin startup- ja kasvuyrityksiin

Paaomasijoittajien ydinliiketoimintaan kuuluu sijoittaminen listaamattomiin startup- ja kasvuyri-
tyksiin. Tavoitteena on kasvattaa kohdeyrityksen eli sijoituksensa arvoa noin 3-7 vuotta kesta-
van sijoitusajanjakson aikana tyoskentelemalld yrityksen kanssa aktiivisesti edistaen yhteisia
kasvusuunnitelmia. Pddomasijoittaja ei usein vaadi lainkaan osinkotuottoa yhtidsta sijoituspe-
riodin aikana, vaan se tahtaa tuoton realisointiin irtautumisensa yhteydessa.

Paéomasijoittaja on aina véliaikainen listaamattoman yhtion aktiivinen omistaja ja sijoitustoi-
minnan harjoittaja. Tavanomaisia irtautumistapoja on myyda sijoituskohde yhtié isommalle,
usein kansainvaliselle padomasijoitusrahastolle (secondary buyout) tai teolliselle yhtidlle
(trade sale). Lisaksi listautuminen pérssiin on yksi irtautumisvaihtoehdoista. Pa&domasijoittaja
on siis tavanomaisesti porssiyhtion osakkeenomistaja vain irtautumisprosessissa ja silloinkin
tavoitteena on irtaantua kohdeyhtiosté suhteellisen nopeassa aikataulussa.

SHRD-saantely ja paaomasijoitusala

Osakkeenomistajan oikeuksia koskevan muutosdirektiivin (SHRD) erityisena tavoitteena on
edistaa pitkaaikaista osakkeenomistajavaikuttamista seka liséta avoimuutta porssiyhtididen ja
sijoittajien valilla muun muassa kohdistuen yhtién palkitsemispolitikkaan. Ehdotuksella on vai-
kutuksia my06s vaihtoehtorahastojen hoitajia koskevaan (AIFM-lakiin) ja toimiluvallisiin vaihto-
ehtorahaston hoitajiin.

AIFM-lain toiminnan jarjestamisté koskevaan 7 lukuun ehdotetaan uusia séannoksia vaihtoeh-
torahastojen hoitajien velvollisuudesta laatia porssiyhtioitéa koskevat omistajaohjauksen peri-
aatteet (Uusi AIFML 7:6 a 8) seka raportointivelvollisuudesta institutionaalisille sijoittajille
(Uusi AIFML 7:6 b8) (ks. muistion s. 185-186). Ehdotuksen tarkoituksena on perustelujen mu-
kaan vahvistaa omaisuudenhoitajien, rahastoyhtididen ja vaihtoehtorahastojen hoitajien omis-
tajavaikuttamista seké naiden sijoitusstrategioiden avoimuuden lisédmista. Pykala ehdotus
vastaa paaasialliselta sisalloltéén sijoituspalvelulaissa tarkoitetulle omaisuudenhoitajalle ja
sijoitusrahastolaissa tarkoitetulle rahastoyhtidlle tarkoitettuja saannoksia.

Lain perusteluissa todetaan, etté esimerkiksi uusi AIFM-lain 7:6 a § velvoittaa vaihtoehtora-
haston hoitajaa, joka sijoittaa hoitamiensa vaihtoehtorahastojen varoja porssiosakkeisiin, laati-
maan omistajanohjausta koskevat periaatteet. Pykalan 2 momentin mukaan omistajaohjaus-
periaatteissa olisi kuvattava, miten omistajanohjaus liittyy vaihtoehtorahastojen hoitajan sijoi-
tusstrategiaan ja 3 momentti edellyttad omistajaohjauksen periaatteiden julkaisemista. Pyka-
I&n 4 momentin mukaan uusiin velvoitteisiin sovellettaisiin comply or explain -periaatetta. Vaa-
timusten noudattamatta jattamisen perusteista tulisi antaa siis julkinen selvitys. AIFM-lain 7:6
b 8:ssa saadetaén raportointivelvollisuudesta institutionaalisille sijoittajille.

Télta osin hallituksen esityksen 7: 6 a §:n 1 momentin perusteluihin olisi tarpeen tay-
dentaa epaselvyyksien vélttamiseksi, ettd 1dhtokohtaisesti padomasijoitustoimintaa
harjoittavat vaihtoehtorahaston hoitajat sijoittavat listaamattomiin yhtidihin, jolloin
saantely ei tule lainkaan sovellettavaksi. Padomasijoittajien irtautumisvaihetta ei tulisi
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myodskaan ymmartaa aktiivisena omistajuutena taikka hoitamiensa vaihtoehtorahastojen varo-
jen sijoittamisena poérssiosakkeisiin. Kyse on irtautumistilanteessa, jonka paatavoitteena on
luopua sijoituskohteen omistuksesta kokonaan. Padomasijoittajien tapauksessa porssiyhtion
osakkeiden omistaminen ei siis milloinkaan tahtaa pitkaaikaiseen omistajuuteen tai aktiiviseen
omistajuuteen porssiyhtiossd SHRD-saantelyn alkuperéisten tavoitteiden mukaisesti. Sijoitus-
kohteesta irtautuminen on luonnollinen osa padomasijoittamista, jotta pAdomasijoittajat paa-
sevat palauttamaan rahaston tuotot rahastosijoittajille ja jotta padomasijoittajat paasevat ke-
radmaan uutta rahastoa kasaan uusia sijoituksia varten.

Padomasijoitusalan kannalta HE-luonnoksen perusteluissa tulisi siis huomioida paremmin se,
etta kaikki porssiyhtion osakkeenomistajat eivat tahtaa aktiiviseen omistajuuteen. HE-luonnok-
sessa tulisikin mainita pAdomasijoitusalan erityispiirteet, jolloin omistajanohjauksen periaatteet
ja omistajavaikuttaminen poikkeaa luonteeltaan tavanomaisesta aktiivisesta omistajuudesta.
Saantelya tulisi voida siten soveltaa oikeassa suhteessa toiminnan luonteeseen nahden.

Pidamme liséksi perusteltuna sita, ettd saantely ei koske lainkaan rekisteroéityneitd toimijoita.

PAAOMASIJOITTAJAT RY

Toimitusjohtaja
Pia Santavirta
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