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Valtiovarainministeriolle

OSAKKEENOMISTAJIEN OIKEUDET -TYORYHMAN MUISTIO

Valtiovarainministerié on pyytanyt Keskuskauppakamarin lausuntoa osakkeenomistajien oikeu-
det -tyéryhman mietinndsta, jossa on valmisteltu hallituksen esitys, jolla pantaisiin taytantoon
osakkeenomistajien pitkaaikaiseen vaikuttamiseen kannustamisen osalta annettu osakkeen-
omistajien oikeuksia koskevan direktiivin muutosdirektiivi (EU) 2017/828. Keskuskauppakamari
lausuu asiasta seuraavan.

Direktiivin tausta

Osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin muutoksen taustalla on ollut Euroopan komission néa-
kemys siitd, etta finanssikriisin syyna oli pitkalti osakkeenomistajien passiivisuus ja lyhytjantei-
syys sijoittamisessa. Tasta lahtokohdasta valmisteltiin direktiivimuutos poliittisena ratkaisuna.

Suomalaisesta nékokulmasta direktiivin lahtokohta on vieras. Suomalaisissa porssiyhtidissa on
merkittava maara pitkaaikaisia omistajia, jotka ovat sitoutuneet yhtion pitkaaikaisen menestyk-
sen edistamiseen. Talla on epailematta vaikutusta siihen, ettd Suomessa on kansantalouden
kokoon suhteutettuna poikkeuksellisen paljon suuria yrityksia, mika on hyvin merkittava tekija
suomalaisen hyvinvointiyhteiskunnan rahoituksessa.

Direktiivin sisallésta osa on suomalaisella yhtidoikeudelle vierasta. On huomattava, etta yhtio-
oikeutta ei ole harmonisoitu EU:n jasenmaissa, joten yhtididen rakenteet ja yhtidoikeudelliset
periaatteet vaihtelevat eri maissa. Direktiivimuutoksen ongelmakohdat osoittavat, kuinka tar-
keaa olisi pidattya direktiivin kaltaisesta yksityiskohtaisuudesta yhtidoikeudellisesta saantelysta,
kun yhtidoikeus ja -rakenteet poikkeavat toisistaan eri EU-maissa. Tama korostuu nyt kasilla
olevassa tilanteessa, jossa saannellaan kaytannon elamassa esiin tulevia monivivahteisia tilan-
teita ja ilmidita.

Suomalaisessa yhtidoikeudessa yhtiokokouksen, hallituksen ja toimitusjohtajan tehtavanjako
on selkeé ja toimiva. Yhtitkokous valitsee hallituksen ja paattaa sen palkitsemisesta seka mah-
dollisesti erottaa hallituksen niin halutessaan ilman erityisia perusteita. Hallituksissa on lahinna
ulkopuolisia jasenia. Hallitus nimittaa ja erottaa toimitusjohtajan seka paattaa hanen palkitse-
misestaan.

Hallituksen ja toimitusjohtajan palkitseminen on Suomessa ollut tdyden avoimuuden piirissa jo
vuoden 2003 hallinnointikoodista lukien. Suomessa pérssiyhtion johdon palkitsemisen avoi-
muus on vakiintuneesti korkealla kansainvéliselld tasolla.
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Ulkomaiset sijoittajat arvostavat suomalaista hallintomallia, mistd on osoituksena Helsingin
pdrssin suuri ulkomaalaisomistus, joka vaihtelee runsaan 40 ja 50 prosentin valilla.

Palkitsemisen osalta direktiivin ylettoman yksityiskohtainen saantely voi jaykistaé palkitsemis-
malleja. Seikkaperaiset sdannokset voivat antaa sen viestin, ettd kaikilla pérssiyhtidilla pitaisi
olla pitkdn aikavalin palkitsemisohjelma. Kuitenkin esimerkiksi pienissd porssiyhtidissa, joita
suomalaisista pdrssiyhtidistéa on puolet, palkitseminen perustuu paaosin kiintedan palkkaan ja
on keskimaarin erittéain maltillista. Toisaalta direktiivin antamisen jélkeisend aikana on enene-
vassa maarin keskusteltu johdon osakeomistuksesta ja sen merkityksesta sitouttamistekijana.
Saantelyn painotus pitkdaikaisiin kannustinohjelmiin ei valttamatta edistd osakeomistukseen
perustuvaa yhtion johdon sitouttamista. Tama osoittaa, kuinka varovainen lainsaatajan pitaisi
olla luodessaan saéantdja kaytannon elaméan ilmidille.

Palkitsemista koskevassa keskustelussa toisinaan perusteettomasti oletetaan, ettéa palkitsemi-
sen yhtiokokouskasittely alentaisi palkitsemisen tasoa. Muissa maissa kaytdssé olleita menet-
telyja on tutkittu laajasti ja yleinen havainto on ollut, ettei yhtitkokouskasittelylla juurikaan ole
vaikutusta palkitsemisrakenteisiin tai -tasoon. Itse asiassa pienempien porssiyhtididen osalta
on havaittu, etta yhtitkokouskasittelyyn siirtdminen nostaa palkitsemistasoa. Taméakin havainto
osoittaa, kuinka huonosti yksityiskohtainen sédéantely sopii johdon palkitsemiseen.

Huolimatta direktiivin poliittisesta sdéntelytaustasta ja monin paikoin ylettéméan yksityiskohtai-
sista sddnnoksista Keskuskauppakamari pitdd tydoryhman mietintdéa paaosin onnistuneena ja
kannattaa sitd, ettd mietinnéssa on monessa kohdassa hyédynnetty direktiivin sallimaa kansal-
lista liikkumavaraa. Joiltakin osin mietintéa on kuitenkin syyta kehittda jatkovalmistelussa. En-
nen kaikkea direktiivin sallima likkumavara on hyédynnettava.

Direktiivin maaritelméat

Keskuskauppakamari kannattaa mietinndssd omaksuttua maaritelmaa direktiivin director-ter-
min taytantddnpanemiseksi. Maaritelmé vastaa Suomen osakeyhtidlakia. Direktiivin suomen-
noksessa omaksuttu kd&nnds johtaja on virheellinen ja harhaanjohtava.

Palkitsemista koskeva séaéntely

Finanssikriisiin liittyvista poliittisista syista direktiivissa sdadetaan palkitsemispolitiikan ja -rapor-
toinnin yhtidkokouskasittelysté. Direktiivi ei ole kaikilta osin onnistunut, eiké siin& ole huomioitu
suomalaista ja pohjoismaista yhtiémallia.

Esimerkiksi hallituspalkkioiden osalta direktiivi itse asiassa kaventaa kulloistenkin osakkeen-
omistajien paatosvaltaa, silla palkitsemisen on perustuttava palkitsemispolitikkaan. Suomen
laki ja kaytanto ovat olleet se, etta kulloisetkin osakkeenomistajat paattavat hallituksen palkit-
semisesta taysin vapaasti oman nakemyksensa mukaisesti eivatka ole sidottuja aiemmin yhtio-
kokouksessa esitettyyn tai hyvaksyttyyn palkitsemispolitiikkaan mahdollisesti hyvinkin eri osak-
keenomistajakunnan ajalta.
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Direktiivin toimeenpano on tehtava huolellisesti siitd nakdkulmasta, ettei silla vaikeuteta yhtidi-
den toimintaa ja lisata yhtididen avainhenkildriskeja.

Palkitsemispolitikkaa koskevan danestyksen oltava neuvoa-antava

Tyéryhman enemmistd esittaa palkitsemispolitikkaa koskevan aanestyksen saatamista neu-
voa-antavaksi, minké direktiivi mahdollistaa. Asiasta on mietinnésséa kaksi eriavaa mielipidetta.

Valtiovarainministerion edustajien eriavassa mielipide ei noudata paaministeri Juha Sipilan hal-
litusohjelman kirjauksia EU-saéntelyyn siséltyvien joustojen kayttdmisesta ja pidattymisesta li-
sata kilpailukykya haittaavaa ylimaaraistd taakkaa EU-sdéntelyn kansallisessa toimeenpa-
nossa. Eriava mielipide ei myoskaan seuraa Suomessa koko EU-jasenyytemme ajan noudatet-
tua yhtidoikeudellisten EU-direktiivien joustavaa ja kaytannodnlaheista taytantddénpanotapaa
eikd osakeyhtitlakimme yleisperiaatteisiin perustuvaa rakennetta.

Direktiivin palkitsemispolitikkaa koskevaa keskustelua varittaa vaarinkasitys direktiivin mukai-
sen sitovan ja heuvoa-antavan aanestyksen eroista. Sitovassa aanestyksessa johdon palkitse-
misessa on noudatettava yhtiokokouksessa hyvéaksyttya palkitsemispolitikkaa. Neuvoa-anta-
vassa aanestyksessa johdon palkitsemisessa on noudatettava yhtiokokoukselle esitettya pal-
kitsemispolitikkaa. Neuvoa-antava aanestys ei siis merkitse sita, etta hallitus voisi paattaa toi-
mitusjohtajan palkitsemisesta téaysin oman halunsa mukaisesti, vaan palkitsemisen on perus-
tuttava yhtiokokoukselle esitettyyn palkitsemispolitiikkaan.

Valtiovarainministerion edustajien antamassa eridvassa mielipiteessa annetaan virheellisesti
ymmartaa, ettd neuvoa-antava aanestys olisi erikoisuus ja poikkeama kansainvalisessa kay-
tanndssa, joka vieraannuttaisi sijoittajia, ja ettd EU-maat olisivat pddosin paatymassa sitovaan
aanestykseen.

Tosiasiassa enemmistéssa EU-maita ei ole paatetty sitovan palkitsemispolitikan saatamisesta.
Ruotsin nykykaytanton viittaaminen on harhaanjohtavaa, silla Ruotsissa yhtickokouksen p&a-
tettavaksi vietdva palkitsemispolitikka on kaytanndssa niin yleisluontoinen, ettéa se voisi itse
asiassa sisaltaa tiedot minka tahansa porssiyhtion palkitsemispolitiikasta.

Siinakin mielessa eriavan mielipiteen viittaus kansainvalisten sijoittajien ndkemyksiin on virheel-
linen, ettd ulkomaalaisista sijoittajista merkittava osa on amerikkalaisia elakeyhtioita ja muita
institutionaalisia sijoittajia. Heille tutuin on amerikkalainen say-on-pay -aanestys, joka on neu-
voa-antava. My0s valtakirjaneuvonantajat (proxy advisors) ovat paaosin USA-taustaisia.

Ulkomaalaiset sijoittajat ymmartavat ja hyvaksyvét laajasti neuvoa-antavan aanestyksen. ltse
asiassa perehtyminen direktiivin mukaisen sitovan danestyksen seurannaisvaikutuksiin johta-
nee siihen, ettd sijoittajat tulevat preferoimaan neuvoa-antavaa danestysta palkitsemispolitii-
kasta.
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Direktiivin mukaisen sitovan palkitsemispolitiikan riski on, ettd yhtiolla jaa pitkaksi aikaa voi-
maan vanhentunut palkitsemispolitiikka, jos jossakin aktivisti-tilanteessa uusittua palkitsemis-
politikkaa ei saada hyvaksyttyd. Sitovan palkitsemispolitikkasdantelyn omaksuminen tulee
vaajaamatta tekemadn palkitsemispolitiikat varsin yleisluotoisiksi, kuten Ruotsin kokemukset
osoittavat.

Neuvoa-antavan danestyksen paremmuutta lisdd myos se, ettéd mikali hallitus ei toimi osak-
keenomistajien enemmistdn arvojen ja nakemysten mukaisesti, Suomessa yhtiékokous voi mil-
loin tahansa erottaa hallituksen kokonaan tai osittain ilman mité&n perusteita. Nain ei kaikissa
EU-maissa ole. Lisaksi on selvad, etté jos hallitus ei toimi osakkeenomistajien neuvoa-antavan
aanestyksen tuloksen mukaisesti, hallituksen jatko tulee vakavaan pohdintaan.

Usein porssiyhtidlle vakavin seuraamus on kielteinen julkisuus palkitsemisesta. Suomessa
porssiyhtididen palkitsemista koskeva uutisointi on padosin erittain kielteista, vaikka kansainva-
lisessa vertailussa johdon palkitseminen on Suomessa maltillista ja hyvétuloisten verotus erit-
tain kiredd. Jotkut yksittaista tapausta koskevat palkitsemisuutisoinnit ovat jatkuneet viikkoja ja
niihin on voitu palata pitkienkin aikojen kuluttua. Varsinkaan tassa asenneilmapiirissa ei ole
realistista ajatella, ettd yhtion hallitus toimisi neuvoa-antavan &anestyksenkaan saantelyssa
osakkeenomistajien enemmiston mielipiteesta piittaamatta.

Sitova aanestys palkitsemispolitiikasta tekisi kaytannéssa ongelmalliseksi tydryhman esittdman
vdliaikaisen poikkeamisen mahdollisuuden yhtion pitkén aikavalin etujen varmistamiseksi.

Keskuskauppakamari pitaa tarkeéana, etté palkitsemispolitikkaa koskeva aanestys saadetaan
neuvoa-antavaksi ja muistuttaa viela kerran, etta tama ei merkitse sitd, ettéd yhtion hallitus voisi
paattéa toimitusjohtajan palkitsemisesta taysin oman halunsa mukaisesti, vaan talléinkin palkit-
semisen on oltava yhtidkokoukselle esitetyn palkitsemispolitikan mukainen.

Véliaikainen poikkeaminen

Keskuskauppakamari kannattaa mietinndssa esitettya mahdollisuutta ottaa palkitsemispolitiik-
kaan ehto, jonka mukaan palkitsemispolitikasta on mahdollista poiketa valiaikaisesti yhtion pit-
ké&n aikavalin edun vuoksi (OYL 6:20a). Direktiivi ja tyéryhmamietint6é ovat kuitenkin puutteellisia,
mik& osoittaa jalleen kerran sen, kuinka ongelmallista on antaa darettotméan yksityiskohtaista
lainsdadantta kaytannon toiminnasta.

Direktiivista ja tydryhmamietinndsté ei nimittéin ilmene véliaikaisen poikkeamisen voimassaolo.
Jotta saannos olisi merkityksellinen, uuden toimitusjohtajan kanssa tehtavaa sopimusta palkit-
semisesta on voitava noudattaa sopimuksen koko voimassaoloajan. Jos ndin ei ole, yhti6 ei
ehka kykene ongelmatilanteessa palkkaamaan itselleen uutta toimitusjohtajaa tai ainakaan ha-
luamaansa henkil6&, jos palkitsemisen sisalto jaa jonkun mydhemman yhtiokokouksen paatok-
sen varaan.
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Tamakin osoittaa, kuinka epaonnistunut rakennelma olisi saataa palkitsemispolitikkaa koskeva
aanestys sitovaksi. Neuvoa-antavassa aanestyksessa nimittdin voidaan noudattaa yhtioko-
koukselle esitettya palkitsemispolitikkaa. Véaliaikaisen poikkeamisen tilanteessa direktiivi ja tyo-
ryhman mietintd vaikenevat siitd, kuinka kauan poikkeaminen saa olla voimassa.

Jossakin vaiheessa, viimeistaan neljan vuoden méaéaraajan kuluttua - ellei sitten direktiivin ja lain
tulkinta vaadi poikkeamistilanteissa jo seuraavaa varsinaista yhtiokokousta - palkitsemispoli-
tiikkka on vietava yhtiokokoukselle. Jos aanestys on sitova ja uuden toimitusjohtajan palkitsemi-
sen ehdot sisaltava palkitsemispolitikka jaa yhtiokokouksessa hyvaksymaétta, yhtié voi joutua
kriisiin, jos laista ei selvasti iimene, ettd toimitusjohtajan kanssa tehty sopimus on sitova eika
johda hallituksen vastuuongelmiin, jos palkitsemispolitikka hylataan yhtiokokouksessa. Lain
epaselvyys voi ajaa porssiyhtion tallaisessa tilanteessa kriisiin ja pahimmassa tapauksessa
pdrssiyhtid menettaa hyvan toimitusjohtajan, jolla saattaa hyvinkin olla valinnanvaraa uraratkai-
suissaan.

Erittéin tarkeda on, ettei markkinoille ja toimitusjohtajakandidaateille anneta viestia, ettd uuden
toimitusjohtajan palkitsemisen patevyys on kyseenalaista Suomen oikeusjarjestelmassa. Kuten
Suomessakin on nykyaan havaittavissa, toimitusjohtajien rekrytointimarkkinat ovat kansainva-
liset. Toimitusjohtajien palkitseminen on Suomessa erittdin maltillista kansainvélisessa vertai-
lussa, ja erittain kired hyvatuloisten verotus viela lisda eroa moniin kilpailijamaihin. Jos taman
padlle tulee tieto, ettd Suomessa myds palkitsemisen patevyys on kyseenalaista, kansainvaliset
johtajakandidaatit ovat nykyistakin vaikeammin houkuteltavissa Suomeen.

Toimitusjohtajan palkitsemisen ja sopimuksen patevyys

Tyéryhmamietinndn sivulla 166 todetaan seuraava.

Ehdotetun 5 luvun 3 a §:n mukaisen porssiyhtion johdon palkitsemispolitikan esittelyn
laiminlydnnin seuraamuksena voi olla palkitsemista koskevan hallituksen paatdksen ja
sopimuksen patemattémyys, jos jarjestely poikkeaa viimeksi yhtiokokoukselle esitellysta,
edelleen voimassa olevasta palkitsemispolitiikasta. Ehdotetun neuvoa antavan aanestyk-
sen laiminlydnnisté tai siihen liittyvastd menettelyvirheesta ei aiheudu yhtitoikeudellisia
seuraamuksia.

Teksti on ongelmallinen ja antaa harhaanjohtavan kuvan seuraamusjéarjestelmasta ja lienee tul-
lut erehdyksessé tydryhmamietintéon. Hallituksen vastuulla on noudattaa yhtion palkitsemispo-
litikkaa. Politikan noudattamatta jattamisen seuraamukset ovat osakeyhtidlain tavanomaisen
seuraamusjarjestelmén mukaisia. Toisin sanoen hallitus voisi huolellisuusvelvoitteen rikkomi-
sesta joutua vahingonkorvausvastuuseen. Palkitsemispolitikan p&temattomyys olisi varsin
poikkeuksellinen tilanne. Siita voisi olla kysymys lahinn, jos asiasta on paatetty ilman, etta siita
olisi mainintaa yhtiokokouskutsussa ja tdméa laiminlydnti olisi vaikuttanut lopputulokseen. On
varsin kaukaa haettua, etté tallainen tilanne voisi syntya porssiyhtiossa.

Kyseista tekstia on jatkovalmistelussa muutettava niin, ettei mietinndstéa saa kasitysta, etta toi-
mitusjohtajan palkitseminen ja johtajasopimuksen sisalt6 voisi olla pateméatonta. Ehka sellainen
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tilanne voisi syntya jossakin daritapauksessa, mutta edella kuvattu hallituksen vastuu on kay-
tdnndssa se seuraamus, joka politikan noudattamatta jattdmisesta voisi seurata. Tapauskoh-
taisesti jouduttaisiin tall6in ratkaisemaan, onko hallituksen menettelysta aiheutunut yhtidlle va-
hinkoa, mik& ei ole automaattinen seuraus palkitsemispolitiikan noudattamatta jattamisesta.

Lahipiiritoimet

Suomen osakeyhtidlaki siséltéé jo nykyiselldadn merkittavat oikeussuojamekanismit 1&hipiiritoi-
miin liittyvien vaarinkayttsten estamiseksi. Suomalaisesta nakdkulmasta on sen vuoksi tarke&a,
etta direktiivin tdytantdonpanossa ei synnyteta yrityksille tarpeetonta byrokratiaa vaan kehite-
tdan toimivia ratkaisuja.

Olennaisen lahipiiritoimen maaritelméa

Tyéryhmamietinndn ehdotus olennaisen lahipiiritoimen maaritelméasta on oivallinen ratkaisu.
Maaritelmassa on ehdotuksen mukaisesti tarkeda pidattya kvantitatiivisista maaritelmista, jotka
saattaisivat osoittautua ongelmallisiksi erityisesti sellaisten pienten porssiyhtididen nakdkul-
masta, jotka hankkivat raaka-aineita, komponentteja tai energiaa yritysryhman sisalta.

Saantelyn soveltuminen muihin kuin pérssiyhti6ihin

Mietinndssé ehdotetaan osakeyhtitlain nykyisen esteellisyyssaantelyn kumoamista ja direktii-
vin lahipiirisaantelyn ulottamista porssiyhtididen lisaksi muihin osakeyhti6ihin. Vaikka ehdotusta
on hyvin perusteltu esityksessa, se ei valttamatta ole selke& kaikkien yhtididen kannalta. Totut-
tujen kaytantdjen muuttaminen voi olla varsinkin pienemmille yhtidille vaikeaa. Asiaa tulisi viela
perusteellisesti pohtia jatkovalmistelussa ja harkita direktiivin toimeenpanoa vain sen vaatimalla
tavalla ulottamatta sitd muihin kuin porssiyhtidihin.

Hallituksen valinta

Lain jatkovalmistelussa on syytd varmistaa, ettei hallituksen esityksesta sen pykalien tai perus-
telujen osalta voi saada sita kasitysta, etta lahipiirisaéantely kattaisi yhtickokouksen paattksen
hallituksen valinnasta. On selvaa, etta jokaisen osakkeenomistajan on voitava aanestaa itsedan
tai l&hipiirilaistdan hallitukseen riippumatta osakeomistuksen suuruudesta. Direktiivissé ei ole
tarkoitettu puuttua tédhan eika varmasti tydryhmamietinndssakaan.

Direktiivin likkumavaran kaytt6

Lain jatkovalmistelussa on otettava kayttoon direktiivin 9 ¢ artiklan 6 b kohdan sallima liikkuma-
vara jattdmalla pois lahipiirisaantelyn soveltamisalasta yhtiokokouksen péatésvaltaan kuuluvat
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asiat kyseisen direktiivikohdan mahdollistamalla tavalla. Tall6in esimerkiksi sulautumiset ja ja-
kautumiset eivat joutuisi mietinnén mukaisen kaksivaiheisen aanestyksen piiriin. Lainsdadan-
nolla ei pida vaikeuttaa tai estdd osakkeenomistajien enemmistdn kannattamia yritysjarjestelyja.
Osakeyhtitlaissa on jo nykyisin turvamekanismeja vahemmiston suojaksi.

Suomen markkinassa on esimerkkeja poérssiyhtididen fuusiosta. Ei ole perusteltua jattéa fuu-
siopdatodstéa mahdollisesti hyvinkin pienen osakkeenomistajien véhemmiston kasiin. Nain voisi
kayda, jos kaikkien osakkeenomistajien antaman riittdvan kannatuksen lisaksi vaadittaisiin nii-
den osakkeenomistajien riittdva kannatus, jotka eivét ole toimeen l&hipiirisuhteessa. Voisi olla
jopa hyvin sattumanvaraista, ketka lahipiiriin kuulumattomat ovat saapuneet paikalle kokouk-
seen ja keiden hyvaksynnésta fuusion toteutuminen olisi kiinni. On muistettava, etta fuusiota
vastustavalla osakkeenomistajalla on oikeus saada osakkeensa kaypaan hintaan lunastetuksi,
eli osakeyhtitlaissa on sdadetty velkojainsuojan liséksi vahemmistdnsuojasta fuusiotilanteissa.

Laki on annettava siind muodossa, ettei se ole omiaan estdmaan hallitusta siirtAméaan yhtioko-
kouksen paatettavaksi sellaista yritysjarjestelyd, joka ei lain mukaan kuulu yhtikokouksen paa-
tettavaksi. Direktiivin taytantoonpanolla ei siis pida kaytanndssa kaventaa osakkeenomistajien
paatdsvaltaa saatamalla tallaisiin tilanteisiin kaksitasoinen aanestys, jonka lopputuloksen ar-
vaamattomuus voisi merkité sitd, ettei hallitus kdytanndsséa haluaisi siirtdé asiaa yhtiokokouk-
sen paatettavaksi.

Palkitsemista koskevat paatokset

Johdon palkitsemisen osalta lakiin on otettava kayttéon direktiivin sallima liikkumavara, silla
direktiivin 9 c artiklan 6 ¢ kohta mahdollistaa sen, ettd johdon palkitsemispolitikkaa ja -raporttia
koskevaan aanestykseen yhtitkokouksessa ei sovelleta direktiivin 9 ¢ artiklan mukaista lahipii-
risdantelya. Tydryhméamietinndssa on varmasti tarkoitettu tata lopputulosta, mutta tdma ei suo-
ranaisesti nay pykélateksteistd. Se, etté joissakin yhtidissa suuri &anten enemmisto ei riittaisi
palkitsemispolitiikan ja -raportin hyvaksymiseen, vaan tarvittaisiin mahdollisesti hyvinkin pienen
ja sattumanvaraisen vahemmiston kannatus, ei edistd hyvaa hallinnointia porssiyhtidissa vaan
lisda riskia huomiohakuisesta aktivismista.

Lain jatkovalmistelussa on syyta lisdksi varmistaa, ettei hallituksen esityksesta sen pykalien tai
perustelujen osalta voi saada sité kasitystd, etta lahipiirisdéntely kattaisi yhtibkokouksen paa-
toksen hallituksen palkitsemisesta. On selvad, ettéd jokaisen osakkeenomistajan on omistus-
osuuden suuruudesta riippumatta voitava aanestaa hallituspalkkioista, vaikka olisi itse tai joku
héanen lahipiirissdan olisi hallituksen jasen tai ehdolla hallitukseen. Direktiivissa ei ole tarkoitettu
muuttaa asiaa eika varmasti tyéryhmamietinndssakaan.

Mietinndn sivulla 159 todetaan seuraava.
Lahtokohtaisesti yhtion tavanomaisesta toiminnasta poikkeavia ovat aina myds hallituk-

sen, toimitusjohtajan palkkiot ja niita ja muun toimivan johdon etuuksia koskevat periaat-
teet, kuten palkitsemispolitiikat.
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Tama ilmaisu on virheellinen ja on poistettava hallituksen esityksestd. On selva, etté yhtion
tavanomaiseen toimintaan kuuluu palkitseminen, onpa kyse johdon tai tydntekijdiden palkitse-
misesta.

Konsernitilanteet

Mietintd on jatkovalmistelussa vield huolellisesti kaytava lapi erilaisten konsernitilanteiden va-
ralta, jotta saantely ei synnyta ongelmia. Mietinndn ehdotus siitd, ettd erdaissa konsernitilan-
teissa emoyhtion olisi késiteltava ja paatettava lahipiiritoimesta, jossa on osapuolena tytaryhtio
muttei emoyhtio itse, on nykysaantelylle ja -kaytannolle vieras.

On huomattava, ettd porssiyhtion konsernissa voi olla kaksi tai useampiakin porssiyhtigita. On
varottava muodostamasta vastuukysymyksid hamartavia uusia menettelyja tai rakenteita.

Tietojen toimittaminen sailytysketjussa

Direktiivi sisaltdd uusia velvoitteita, joilla pyritdan varmistamaan riittava tiedonkulku porssiyhti-
oiden ja osakkeenomistajien valilla, jotta osakkeenomistajat voisivat tehokkaasti kayttéda oi-
keuksiaan yhtitsséa. Velvoitteet kohdistuvat ennen muuta osakkeiden moniportaisessa sailytyk-
sessd osapuolina oleviin sdilytyspalveluntarjoajiin. Yhtidkokouksia, yhtidtapahtumia ja osak-
keenomistajia koskevia tietoja on toimitettu sailytysketjussa jo ennen direktiivia, mutta direktii-
villd yhdenmukaistetaan sailytyspalveluntarjoajien velvollisuudet eri jasenmaissa.

Direktiivissa velvoitteiden noudattamisesta aiheutuvista kustannuksista ei ole nimenomaisia
maarayksia. Tosin direktiivissa on saadetty, ettd jasenvaltiot voivat kansallisesti saataa, etta
sailytyspalveluntarjoajilla ei ole oikeutta peria direktiivin edellyttdmien tietojen toimittamisesta
palvelumaksuja.

Tyoéryhmaehdotuksessa yhtiokokous- ja yhtidtapahtumatietojen osalta kustannuksista ei ole eri-
tyisia maarayksia, vaan mahdolliset palvelumaksut maaraytyvat markkinaperusteisesti. Se si-
jaan omistajatietojen osalta pérssiyhtitille on maaratty nimenomainen korvausvelvollisuus tie-
tojen toimittamisesta aiheutuvista kustannuksista.

Tyoéryhmaehdotuksessa on yleisemmin pitdydytty kansallisesta lisdsaantelysta. Kuitenkin talta
osin on paadytty direktiivin l1ahtokohdista poikkeavaan ratkaisuun, joka on myos kansainvali-
sesti taysin poikkeuksellinen. Tahan ndhden ehdotus on puutteellisesti perusteltu.

Ehdotuksen perusteella pérssiyhtion maksuvelvollisuus kohdistuisi kaikkiin osakkeen sailytyk-
seen osallistuviin palveluntarjoajiin niiden kotipaikasta riippumatta. Yhtiosta ja sen omistajakun-
nasta riippuen kyseeseen voi tulla satoja kansainvalisesti toimivia sailytyspalveluntarjoajia. Sen
lisdksi, ettei porssiyhtidlla ole mahdollisuuksia millaén tavoin ennakoida sailytyspalveluntarjo-
ajien maaraa ja naille korvattavia kustannuksia, ei ole olemassa myodskaan mitdan mekanis-
meja, miten pdrssiyhtididen tulisi suorittaa edellytetyt maksut kyseisille palveluntarjoajille, joiden
kanssa porssiyhti6lla ei ole mitaan palvelu- tai liikesuhdetta.
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Ehdotetusta uudesta sdanndksesta, jonka perusteella omistajatietojen toimittamisesta aiheutu-
vat kustannukset tulisivat porssiyhtion korvattavaksi, tulisi luopua ja jattdd kustannusten koh-
dentuminen nykymallin mukaisesti markkinaehtoiseksi.

Tyéryhmamietintd ohjaa lakimuutoksen noudattamisen valvonnan finanssivalvonnalle ja arvioi
siihen tarvittavan yhden henkildtydvuoden verran tydta. Arvio on lakimuutoksen sisaltéon nah-
den liiallinen. Se, etta virasto ei toimi budjettivaroin, vaan valvottavilta kerattavilla maksuilla, ei
saa olla peruste tyotehtavien yliresursointiin.

Pdrssi valvoo jo nykyiselladn muun muassa palkitsemisraportointia. Myos sanktioiden kayttd on
tarvittaessa mahdollista, ja siitd on myds kokemusta pdrssin kurinpitotoiminnassa. Liséksi Kes-
kuskauppakamari on julkaissut useiden vuosien ajan vuotuisen selvityksen pdrssiyhtididen hy-
vasta hallinnoinnista ja avoimuudesta. Selvitys kattaa porssiyhtididen johdon palkitsemisen hy-
vin seikkaperaisesti, ja selvityksia on hyddynnetty myds tydryhméan mietinndssa.

Valvonnasta on hyddynnettava olemassa olevia rakenteita ja tehtava nykytoimijoiden kanssa
yhteisty6ta. Ei ole tarkoituksenmukaista, ettd finanssivalvonta ryhtyy omatoimiseen valvontaan
valvottavien kustannuksella hyddyntamatta olemassa olevia tietoja ja osaamista.

Jatkovalmistelussa tekstia olisi vaarinkasitysten valttamiseksi hyva selkeyttaa niin, etté siita il-
menee selvasti, ettei finanssivalvonnan valvontarooli kohdistu osakeyhtidlain lahipiirisdannos-
ten tai muidenkaan osakeyhtidlain sé&dnndsten noudattamiseen vaan kohdistuu arvopaperi-
markkinalain velvoitteisiin.

Jatkovalmistelu on tehtava huolellisesti pitden yhteyttd sidosryhmiin. Mietintdteksti on joiltakin
osin vield keskenerdaista, kuten edella olevista ndkemyksisté ilmenee. Kieliasun tarkistus ja esi-
merkiksi osakas-termin muuttaminen osakkeenomistajaksi osakeyhtidlakia koskevissa yhteyk-
sisséd on viela tarpeen.

Koska Suomi on ensimmaisena jasenvaltiona viemassa lakihanketta eteenpdin, on tarkeda
seurata lain sdatamiseen asti ja myos sen jalkeen kehitystd muissa jasenvaltioissa. Mahdolli-
sesti epaselvat tai muista jasenmaista perusteetta poikkeavat tai muuten toimimattomaksi osoit-
tautuvat ratkaisut on korjattava lainmuutoksilla. Hallituksen esitykseen on otettava tasta mai-
ninta.
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