VALTIOVARAINMINISTERIOLLE

Valtiovarainministerion pyydettya yhdistyksemme lausuntoa
osakkeenomistajien oikeudet —tydéryhman laatimasta tyéryhmamuistiosta
11/2018 (VM080:00/2017), esitamme kunnioittavasti seuraavaa

Yleista

Valtiovarainministerion asettaman tyéryhman toimeksiantona oli selvittaa
osakkeenomistajien oikeuksia koskevan direktiivin (SHRD, 2017/828)
edellyttamien muutosten tekeminen kansalliseen lainsdadantéon seka se,
miten erilaiset likkumavaraa sisaltavat jasenvaltio-optiot pannaan taytantdon.

Tybryhman toimeksiannossa mainitaan, etta tydssaan tyéryhman tuli ottaa
huomioon erilaisia tavoitteita mukaan lukien: hallitusohjelman kirjaukset
lisdsaantelyn ja hallinnollisen taakan keventamisesta.



Yksityiskohtaiset kommentit

SHRD-direktiivin soveltamisala

Osakkeenomistajan oikeuksia koskevan direktiivin 1 artiklassa saadetaan
direktiivin 2007/36/EY muuttamisesta. Artiklassa lisdtddn mainitun direktiivin 2
artiklaan uusi e-kohta (ii), jossa direktiivin tarkoittamaksi institutionaaliseksi
sijoittajaksi maaritellaan:

e) institutionaalisella sijoittajalla

(i) ammatillisia lisdelakkeita tarjoavaa laitosta, joka kuuluu
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin (EU) 2016/2341
(****) soveltamisalaan kyseisen direktiivin 2 artiklan mukaisesti,
jollei jAsenvaltio ole kyseisen direktiivin 5 artiklan mukaisesti
paattanyt olla soveltamatta mainittua direktiivia tai osia siita
kyseiseen laitokseen;

Sosiaali- ja terveysministerid on panemassa taytant66én mainittua Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivia (2016/2341) lakihankkeessa
(STM/5162/2016). Muutokset elakesaatio- ja vakuutuskassalakeihin tulisivat
voimaan 1.1.20109.

Sosiaali- ja terveysministeridé on mainitun direktiivin taytantdonpanossa
kayttamassa hyvakseen kansallista likkumavaraa, eika direktiivin vaikutuksia
sovelleta sellaisiin eldkelaitoksiin, joissa on alle sata vakuutettua (sisaltaa
aktiivit jasenet ja vapaakirjan haltijat).

Pykaldehdotuksiin uudeksi elakesaatidlaiksi ja vakuutuskassalaiksi mainittujen
uusien pykalien soveltaminen rajataan pienten elakelaitosten ulkopuolelle
elakesaatiolain 1 a 8:ssé ja vakuutuskassalain 2 a 8:ssé.

Sosiaali- ja terveysministerion lakihankkeen (STM/5162/2016)
yleisperusteluissa s. 13. kerrotaan, etta

3.2.1.1 Soveltamisalaa koskeva kansallinen liikkumavara

"IORP I:n mukaan jasenvaltio voi paattda olla soveltamatta edella
mainittua direktiivia sellaisiin  pieniin lisdelakelaitoksiin, joilla on
yhteensa alle 100 jasentd. Koska IORP Il:n sddnndsten soveltaminen
kasvattaa eldkesaatididen ja elakekassojen hallinnollista taakkaa
nykyisestd, sen soveltaminen ndihin pieniin laitoksiin ei ole
tarkoituksenmukaista. Nain ollen Suomessa on tarpeen saannella tasta
IORP II:n mahdollistamasta poikkeuksesta direktiivin soveltamisalaan.”

Suomen valtio on siis paattanyt kayttda hyvakseen IORP Il direktiivin sallimaa
mahdollisuutta jattaa pienet eldkelaitokset mainitun direktiivin (2016/2341)
saantelyn ulkopuolelle direktiivin 5 artiklan mukaisesti.



5 art. Pienet liséelédkelaitokset ja lakisdateiset jarjestelmét

Jasenvaltiot voivat paattaa olla soveltamatta tata direktiivia tai
osia siita 32-35 artiklaa lukuun ottamatta sellaiseen niiden
alueella rekisteroityyn tai hyvaksyttyyn lisdelakelaitokseen, joka
hallinnoi elakejarjestelmia, joilla on yhteensa alle 100 jasenta.
Jollei 2 artiklan 2 kohdasta muuta johdu, kyseisille
lisaelakelaitoksille on kuitenkin annettava oikeus soveltaa tata
direktiivia vapaaehtoisesti. Sitd, mita 11 artiklassa saadetaan,
voidaan soveltaa ainoastaan, jos taman direktiivin kaikkia muita
saannoksia sovelletaan. Jasenvaltioiden on sovellettava 19
artiklan 1 kohtaa ja 21 artiklan 1 ja 2 kohtaa kaikkiin sellaisiin
alueellaan rekisteroityihin tai hyvaksyttyihin lisdelakelaitoksiin,
jotka hallinnoivat eldkejarjestelmia, joilla on yhteensé yli 15
jasenta.

Pienia eldkelaitoksia, joissa on alle sata vakuutettua (aktiivit tydssdolevat
henkil6t ja vapaakirjan saaneet), ei tule pitad osakkeenomistajien oikeuksia
kasittelevan direktiivin tarkoittamina ja sen sadantelyalaan kuuluvina
institutionaalisina sijoittajina. Lakiehdotukset tulee kirjoittaa niin, etta nama
pienet elakelaitokset jaavat selvasti sen soveltamisalan ulkopuolelle.

Pienten eldkelaitosten jattaminen saantelyn ulkopuolelle on myds
suhteellisuusperiaatteen mukaista. Se myos vastaa hallitusohjelmaan tehtya
kirjausta hallinnollisen taakan keventamisesta seka tavoitetta kansallisen
lisdsaantelyn valttdmisesta.

Eldkesaatioiden ja kassojen suorat osakeomistukset

Monilla liséelakkeita hoitavilla elakeséaatioilla ja —kassoilla sijoitustoiminta
hoidetaan rahastojen kautta niin, etta niilla ei ole lainkaan suoria
osakeomistuksia. Joillakin ainoana suorana osakeomistuksena saattaa olla
tyOnantajayhtion osakkeet. Tydnantajayhtion osakeomistuksia koskevasta
omistajavallan kayttamisesta kuitenkin sdadetaan osakeyhtidlain 5 luvun 9
8:ssé. Pykalan perusteluissa todetaan suoraan, etta elakesaatiolla ei ole
aanivaltaa esimerkiksi yhtiokokouksessa hallitsemillaan tydnantajayhtion
osakkeilla. Mielestamme ty6nantajayhtion osakkeet eivat mainitun lain
rajoituksen vuoksi ole lain tarkoittamia osakeomistuksia, koska elékesaatiot ja
myo0s jotkut eldkekassat eivat voi kayttaa kyseisten osakkeiden omistamiseen
ja hallintaan liittyvaa omistajanvaikutuspolitiikkaa.
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