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Hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi arvopaperimarkkinalain ja osakeyhtiolain muuttami-
sesta seki erdiksi niihin liittyviksi laeiksi

ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd ehdotetaan muutettavaksi arvopaperimarkkinalakia ja osakeyhtidlakia. Lisdksi esi-
tyksessd ehdotetaan muutettaviksi muun muassa sijoituspalvelulakia ja sijoitusrahastolakia.
Useaan muuhun lakiin tehtdisiin lisédksi edelld mainittuihin lakeihin ehdotettuja muutoksia
vastaavia muutoksia. Ehdotetuilla laeilla pantaisiin tiytédntoon Euroopan unionin direktiivi
osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin muuttamisesta.

Arvopaperimarkkinalakiin ehdotetaan lisattavaksi direktiivin edellyttimat sdannokset porssi-
yhtion oikeudesta saada osakkeenomistajiaan koskevia tietoja, sddnndkset porssiyhtion johdon
palkitsemiseen ja ldhipiiritoimiin liittyvdstd tiedonantovelvollisuudesta ja ehdotus asetuk-
senantovaltuudesta, jonka nojalla valtiovarainministerié antaisi palkitsemispolitiikan siséltoa
ja palkitsemisraporttia koskevat tarkemmat sdédnnokset. Lisdksi laissa ehdotetaan sdddettavéksi
valtakirjaneuvonantajien toiminnasta.

Osakeyhtitlaissa ehdotetaan sdddettdvéksi direktiivin edellyttimailld tavalla pérssiyhtion joh-
don palkitsemiseen liittyvéstd yhtion péétoksenteosta. Osakkeenomistajien vaikutusmahdolli-
suutta palkitsemispolitiikan siséltéon ehdotetaan vahvistettavaksi siten, ettd porssiyhtidissd
pédétoksen hallituksen ja hallintoneuvoston jésenten seké toimitusjohtajan palkitsemisesta olisi
perustuttava yhtidkokoukselle esitettyyn palkitsemispolitiikkaan. Osakkeenomistajien palkit-
semispolitiikkaa koskeva padtos yhtickokouksessa olisi neuvoa-antava.

Lisédksi ehdotetaan osakeyhtiolain ldhipiirisddntelyn muuttamista siten, ettd laissa sdddetddn
erikseen porssiyhtioitd koskevasta direktiivin mukaisesta laajasta 1&hipiiristd ja muita yhti6itd
koskevasta suppeammasta ldhipiiristd. Méaritelmid sovellettaisiin voimassa olevaa lakia vas-
taavasti tilinpdétostietoihin ja omien osakkeiden hankkimiseen henkildstolle seka léhipiiritoi-
mella aiheutetun vahingonkorvauksen sddntelyyn. Porssiyhtididen osalta ehdotetaan lisdksi
voimassa olevan lain esteellisyyssdadnnoksid tdydentdvid esteellisyysvaatimuksia silloin, kun
pédtetddn porssiyhtion léhipiiriin kuuluvan ja pdrssiyhtion tai sen tytéryhtion vélisestéd 1ah1p11-
ritoimesta, joka poikkeaa yhtion tavanomaisesta toiminnasta tai markkinaehdoista. Porssiyhti-
on yhtiokokouksen ja johdon vilisti toimivallan jakoa ei ehdoteta muutettavaksi, joten edel-
leen yleensé yhtion hallitus paittié lahipiiritoimista. Muiden yhtididen osalta ei ehdoteta muu-
toksia esteellisyyssddnnoksiin. Muutokset ovat tarpeen direktiivin tdytdntoon panemiseksi ja
lahipiirisddntelyn selventimiseksi.

Sijoituspalvelulakiin ehdotetaan direktiivin edellyttimid sédénnoksid, joiden nojalla séilytys-
palvelua tarjoavan sijoituspalveluyrityksen olisi toimitettava porssiyhtidlle timén osakkeen-
omistajia koskevia tietoja sekd mydtidvaikutettava osakkeenomistajan oikeuksien kayttoon.
Vastaavat velvoitteet soveltuisivat arvo-osuusjirjestelmésti ja selvitystoiminnasta annetussa
laissa tarkoitettuihin hallintarekisterdinnin hoitajiin, jotka hallinnoivat porssiyhtiéiden ulko-
maalaisomistuksia.

Lisdksi sijoituspalvelulakiin ehdotettaisiin sdénnoksid, jotka velvoittaisivat pdrssiosakkeisiin
asiakasvaroja sijoittavia sijoituspalveluyrityksid laatimaan ja julkistamaan omistajaohjauksen
periaatteet. Omistajaohjauksen periaatteiden laatimisvelvoite koskisi my0s sijoitusrahastolais-
sa tarkoitettuja rahastoyhtiotd, vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettuja
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vaihtoehtorahastojen hoitajia sekd vakuutusyhtiolaissa, eldkesdétiolaissa ja vakuutuskassalais-
sa tarkoitettuja institutionaalisia sijoittajia.

Arvopaperimarkkinalakiin, sijoituspalvelulakiin seké arvo-osuusjérjestelmisti ja selvitystoi-
minnasta annettuun lakiin lisdttdisiin direktiivin edellyttimét sddnndkset direktiivin nojalla
annettujen sddnnosten rikkomisen seuraamuksista. Seuraamukset vastaisivat voimassa olevan
lain sddanndksid vastaavan kaltaisten sddnnosten rikkomuksesta.

Lait on tarkoitettu tulemaan voimaan 1 péivénd huhtikuuta 2019.
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YLEISPERUSTELUT
1 Johdanto

Osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kéyttdmisestd julkisesti noteeratuissa yhtidissé sdéde-
tadn Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissd 2007/36/EY. Direktiivid muutettiin tou-
kokuussa 2017 osakkeenomistajien pitkdaikaiseen vaikuttamiseen kannustamisen osalta anta-
malla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi (EU) 2017/828. Alkuperdisen direktiivin
sddnndksid ei ole kumottu lukuun ottamatta joitakin méaéritelmiéd. Hallituksen esityksessé kési-
tellddn ainoastaan muutosdirektiivié ja sithen viitataan jéljempéana direktiivind.

Direktiivi on minimiharmonisaatiodirektiivi, mikd mahdollistaa direktiivin sddnnoksien ylitta-
vén kansallisen sddntelyn antamisen. Direktiivi koskee yhtiditd, joiden liikkeeseen laskema
osake on kaupankdynnin kohteena séénnellylld markkinalla, jaljempéné pérssiyhtié. Direktii-
vin sééntely kohdistuu pdrssiyhtidihin, niihin sijoittaviin institutionaalisiin sijoittajiin seké si-
joituksia asiakkaidensa puolesta tekeviin omaisuudenhoitajiin. Suomen tydeldkeyhtit eivit
kuulu direktiivin soveltamisalaan. Liséksi direktiivi siséltdd sddnnoksid, jotka velvoittavat
porssiyhtididen osakkeiden sailyttdjia ja porssiyhtioitd analysoivia valtakirjaneuvonantajia.

Direktiivin tausta on monen muun viime vuosina annetun EU-sddnndksen tavoin finanssikrii-
sissd. Direktiivin valmistelun taustalla on ollut ndkdkulma, ettd osakkeenomistajat olivat jois-
sain tapauksissa tukeneet porssiyhtididen johdon liiallista riskinottoa. Joissakin tapauksissa
varsinkin suurina omistajina pidettévét institutionaaliset sijoittajat ja omaisuudenhoitajat eivit
olleet huolehtineet riittdvalla tavalla sijoituskohteinaan olleiden yhtididen seuraamisesta eivat-
ké ne olleet valttimittd pyrkineet vaikuttamaan riittdvisti porssiyhtididen toimintaan. Suo-
messa porssiyhtididen tai institutionaalisten sijoittajien toiminnassa ei kuitenkaan ole ollut di-
rektiivin tarkoittamia ylilyontejé ja niiden toiminta on ollut finanssikriisistd huolimatta vakaa-
ta.

Direktiivin tdrkeimpdna tavoitteena on edistdd pitkdaikaista osakkeenomistajien vaikuttamista
seka lisatd avoimuutta yhtididen ja sijoittajien vélilla.

Vuoden 2017 lopussa Nasdaq Helsinki Oy:ssa, jéljempénd Helsingin porssi, oli listautuneena
129 yhtiota, joista 125 yhtidlld on péélistaus Helsingissd ja neljélld on péélistaus Tukholmas-
sa. Ehdotettu lainsédddéantd tulisi koskemaan Helsingissa pdélistattuna olevia yhtiditd. Helsin-
gin porssin markkina-arvo oli vuoden 2017 lopussa 223 miljardia euroa. Helsingissa péélistat-
tujen yhtididen markkina-arvo oli marraskuun 2017 lopussa 216 miljardia euroa. Helsingin
porssin ulkomaalaisomistus on vaihdellut pitkdidn 50 prosentin molemmin puolin. Vuoden
2017 lopussa ulkomaalaisomistus oli 43 prosenttia.

Suomessa porssiyhtiditd omistavat muun muassa kotimaiset tydelékeyhtiot ja muut institutio-
naaliset sijoittajat. Ulkomaiset sijoittajat ovat suurin omistajaryhmd. Kotitalouksien omistus
pOrssiyhtiossd on niin ikddn merkittdvda. Vuoden 2017 lopussa suomalaiset kotitaloudet omis-
tivat arvopapereita 23 prosenttia Helsingin porssin markkina-arvosta. Noin 15 prosentilla
Suomen kansalaisista on suoria sijoituksia suomalaisissa porssiyhtidissd. Ulkomaiset omistajat
kayttavit sijoituksiensa hallinnointiin tyypillisesti omia kotimaisia pankkejaan, jolloin porssi-
yhtididen ja osakkeenomistajien vilinen yhteydenpito voi olla hankalaa rajat ylittdvien siily-
tysketjujen takia. Osakkeenomistajien tunnistaminen on kuitenkin ennakkoedellytys osak-
keenomistajien ja porssiyhtion viliselle suoralle yhteydenpidolle seké liséksi keskeisen térke-
a4 osakkeenomistajien oikeuksien kdyttamiseksi.
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Institutionaaliset sijoittajat ovat porssiyhtididen suuria omistajia ja niiden sijoitusstrategioilla
voi olla suuri merkitys porssiyhtion toiminnan kehittimisessd. Direktiivin mukaan on tarkeda,
ettd institutionaaliset sijoittajat kéyttivit dénivaltaansa. Tavoitteiden toteutumisen edellytyk-
send on aiempaa avoimemman sijoituspolitiikan kdytto. Instituutiosijoittajien kéyttdmat omai-
suudenhoitajat ovat tavoitteen saavuttamisen kannalta keskeisessa roolissa.

Yhtion johdon tehtdvéand on edistdd yhtion tulosta pitkalld aikavélilla. Palkitsemisen muoto on
yhtion, sen hallintoelinten ja osakkeenomistajien péatettavissa. Osakkeenomistajien roolia yh-
tidn hallinnoinnissa korostaa se, ettd osakkeenomistajat voivat ilmaista ndkemyksenséd yhtion
palkitsemispolitiikasta joko sitovalla tai vahintéén neuvoa-antavalla tavalla yhtiokokouksessa.
Yhtion palkitsemispolitiikan tulee toteuttamistavastaan riippumatta tukea yhtion liiketoiminta-
strategiaa, pitkdn aikavélin taloudellista menestysti, eikd se saa olla sidoksissa pelkéstdén tai
ensisijaisesti lyhyen aikavilin tavoitteisiin.

Porssiyhtion tekemdit liiketoimet sen l&hipiiriin kuuluvien henkildiden kanssa saattavat aiheut-
taa vahinkoa yhtidille ja sen osakkeenomistajille. Léhipiiritoimia koskevilla riittdvilld menet-
telytavoilla voidaan seké estié lahipiirid hyGtymaéstd asemastaan ettd varmistaa osakkeenomis-
tajien yhdenvertainen kohtelu ja heidén taloudellisten etujensa suojaaminen.

2 Nykytila
2.1 Lainsaadianto

2.1.1 Osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittaminen ja osakkeenomistajan oikeuksien
kayton myotavaikuttaminen

Arvopaperimarkkinalaki

Arvopaperimarkkinalain (746/2012), jdljempénd AML, 8 luvun 8 §:ssé sdddetdén arvopaperin
lilkkeeseenlaskijan oikeudesta saada tietoja osakkaistaan. S&&nnoksen mukaan arvo-
osuusjdrjestelmistd ja selvitystoiminnasta annetussa laissa (348/2017), jaljempanda AOJSL,
tarkoitetulla hallintarekisterdinnin hoitajalla ja arvopaperitileistd annetussa laissa (750/2012),
jéljempand APTL, tarkoitetulla sdilyttdjélld on velvollisuus antaa liikkeeseenlaskijalle sen
osakkaita koskevat tiedot.

Saannos kohdistuu porssiyhtididen ulkomaalaisomistajiin ja sen tarkoituksena on tukea liik-
keeseenlaskijalle muualla lainsdddidnndsséd asetettuja tietojenantovelvollisuuksia. Erilaiset vi-
ranomaiset tarvitsevat lakisditeisten tehtdviensd hoitamiseksi tietoja pdrssiyhtididen osakkais-
ta. My®0s litkkeeseenlaskijat saattavat kerété tai tarvita tietoja osakkaistaan.

Sijoituspalvelulaki

Sijoituspalvelulakia (747/2012), jdljempdnd Sipal, on muutettu rahoitusvilineiden markki-
noista sekd direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta annetun Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/65/EU (jéljempénd rahoitusvilineiden markki-
nat -direktiivi) johdosta siten, ettei siiné endd sdddetd sijoituspalveluna tarjottavasta rahoitus-
vilineiden sdilyttimisestd. Rahoitusvélineiden markkinat -direktiivin mukaan rahoitusvilinei-
den sdilyttdminen ja hoito asiakkaiden lukuun on oheispalvelua. Siilyttdmiseen liittyviksi
muiksi palveluiksi katsotaan myds kassan tai vakuuksien hallinta pois lukien arvopaperitoimi-
tuksen parantamisesta Euroopan unionissa sekd arvopaperikeskuksista ja direktiivien
98/26/EY ja 2014/65/EU seka asetuksen (EU) N:o 236/2012 muuttamisesta annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 909/2014, jéljempénd EU:n arvopaperikes-
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kusasetus, liitteen mukainen A jakson 2 kohdassa tarkoitettu arvopaperitilien ylldpito ylim-
malla tasolla “keskitetty tilinhoitopalvelu”.

SipaL:n 2 luvun 3 §:n 7 kohdassa sééddetéén siten sijoituspalveluyrityksen oikeudesta myonne-
tyn toimiluvan mukaisesti tarjota sijoituspalvelun tai sijoitustoiminnan liséksi rahoitusvélinei-
den sidilyttdmistd ja hoitoa asiakkaan lukuun. Sdilyttdmistd voivat tarjota kotimaiset sijoitus-
palveluyritykset ja ne ulkomaiset sijoituspalveluyritykset, joilla on Sipal:n 4 tai 5 luvun mu-
kainen lupa tai oikeus sijoituspalvelujen tarjoamiseen Suomessa. My0s luottolaitokset, rahas-
toyhtidt ja vaihtoehtorahastojen hoitajat voivat toimilupansa puitteissa tarjota sdilyttdmisté
oheispalveluna.

Asiakasvarojen sdilyttdmisestd ja muusta késittelystd sdddetddn Sipal.:n 9 luvussa. Asiakasva-
roja halutaan erityisesti suojata sijoituspalveluyrityksen maksukyvyttomyyden varalta ja estdi
asiakasvarojen kaytto sijoituspalveluyrityksen omaan tai sijoituspalveluyrityksen toisen asiak-
kaan lukuun. Luvun sédénnoksilld edistetdédn sijoittajansuojaa asettamalla sdilytystd tarjoavalle
sijoituspalveluyritykselle velvollisuus jérjestdé sen hallintaan luovutettujen asiakasvarojen sii-
lyttdminen ja kisittely luotettavalla tavalla. Luvun 1 §:n mukaan sijoituspalveluyrityksen on
pidettdva asiakasvarat erillddn sijoituspalveluyrityksen omista varoista. Liséksi asiakasvarojen
sekoittumista keskenddn pyritdan estiméadn nimenomaisella sdddoksella.

Sijoituspalveluyritykset saattavat kdytdnnossé joissain tilanteissa séilyttdéd asiakkaan rahoitus-
vilineitd ulkopuolisen sdilyttdjan hallussa. Ulkopuolisella sdilyttdjillé tarkoitetaan sijoituspal-
veluyrityksen kanssa sopimussuhteessa olevaa yhteisdd, joka séilyttdd sijoituspalveluyrityksen
asiakkaan rahoitusvilineitd sijoituspalveluyrityksen lukuun. Sipal:n 9 luvun 2 §:n mukaan
my0s talloin sijoituspalveluyrityksen on riittdvéalla tavalla varmistuttava, ettd ulkopuolisen séi-
lyttdjan hallussa sdilytetyt asiakkaan rahoitusvélineet erotetaan sijoituspalveluyritykselle ja
sailyttdjille kuuluvista rahoitusvilineista.

Sijoituspalveluyrityksen tiedonantovelvollisuudesta sdddetédén lain 10 luvun 5 §:ssd. Sdannok-
sen mukaan sijoituspalveluyrityksen on annettava asiakkaille hyvissi ajoin ennen palvelun tar-
joamista riittavat tiedot sijoituspalveluyrityksestd ja sen tarjoamista palveluista, rahoitusvali-
neistd ja ehdotetuista sijoitusstrategioista, toteuttamispaikoista seké kaikista kuluista ja liitdn-
ndisistd veloituksista. Tiedonantovelvollisuus koskee sdénndksen mukaan sijoitusneuvonnan
luonnetta, rahoitusvélineitd ja ehdotettuja sijoitusstrategioita seké erilaisia kuluja ja veloituk-
sia.

SipaL:n 10 Iuvun 11 §:ssd sdddetddn sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta sdilyttaa liike-
toimia ja palveluja koskevia tietoja. Sijoituspalveluyrityksen on séilytettdva tiedot asiakkaan
antamista rahoitusvilineitd koskevista toimeksiannoista, omaan tai asiakkaan lukuun suoritta-
mistaan rahoitusvélineitd koskevista liiketoimista sekd muista asiakkaalle tarjoamistaan palve-
luista viiden vuoden ajan ja Finanssivalvonnan, jéljempénd Fiva, pyynnOstd enintdén seitse-
man vuoden ajan.

Laki arvo-osuusjdrjestelmdstd ja selvitystoiminnasta

Arvopaperikeskus yllépitdd arvo-osuusjérjestelmad, joka tarkoittaa arvo-osuustilien ja niihin
liittyvien luetteloiden muodostamaa tietojérjestelmékokonaisuutta. Arvo-osuustileille merki-
tadn tiedot tilinhaltijoista ja muista oikeudenhaltijoista, tilille kirjattujen arvo-osuuksien lajeis-
ta ja madristd sekd tiliin ja sille kirjattuihin arvo-osuuksiin kohdistuvista oikeuksista ja mah-
dollisista rajoituksista. Arvo-osuustileille kirjataan siten sijoittajien omistamat arvo-osuudet,
joita ovat esimerkiksi suomalaisten porssiyhtididen liikkeeseen laskemat osakkeet.
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Sijoittajakohtaisten arvo-osuustilien vastinparina arvopaperikeskus ylldpitda liikkeeseenlaski-
jakohtaisia arvo-osuustilejd. Liikkeeseenlaskutileille kirjataan arvo-osuuden yksildintitiedot
sekd liikkeeseen laskettu miérd. EU:n arvopaperikeskusasetus velvoittaa liittiméén arvo-
osuusjérjestelmédn kaikki arvopaperit, joilla kdydain kauppaa kauppapaikoilla. Néin ollen
sddnnellylld markkinalla kaupank&ynnin kohteena olevat osakkeet on liitettivé joko Suomessa
toimivan arvopaperikeskuksen ylldpitimdan arvo-osuusjérjestelmiidn tai sitd vastaavaan ul-
komaiseen jarjestelmasn.

EU:n arvopaperikeskusasetuksen 37 artiklassa sdddetdén arvopaperikeskuksen téisméiyttéimis—
velvollisuudesta. Arvo-osuusjérjestelmén eheyden turvaamiseksi arvopaperikeskuksen on péi-
vittdin varmistuttava, ettd arvopaperikeskuksessa liikkeeseen laskettu]en arvopaperien luku-
médrd vastaa arvo-osuustileille kirjattujen arvo-osuuksien madrad. Tasmaytysvelvollisuus
koskee myds arvopaperikeskuksen osapuolina toimivia tilinhoitajia. Arvopaperikeskuksen
tasmaytysvelvollisuudella on keskeinen merkitys arvo-osuusjérjestelmén tietosiséllon luotet-
tavuuden kannalta ja esimerkiksi arvo-osuuksien tuotonmaksujen on aina perustuttava tis-
maytettyihin tietoihin.

AOJSL:n 4 luvun 4 §:ssd sdddetddn hallintarekisterdinnistd. Hallintarekisterdinti eli arvo-
osuuden kirjaaminen hallintarekisterdinnin hoitajan nimiin omistajan sijaan arvo-
osuusjarjestelméddn on arvopaperien moniportaista hallintaa. Hallintarekisteréinnin hoitajana
voi toimia arvo-osuustilin tilinhoitaja, keskuspankki tai arvopaperikeskus itse. Tilinhoitajina
toimivat padsdéntoisesti sijoituspalveluyritykset ja luottolaitokset. Hallintarekisterdintimah-
dollisuus on Suomessa kuitenkin vain ulkomaalaisten sijoittajien kdytdssé (perusteluista tar-
kemmin muun muassa HE 28/2016 vp).

Suhteessa porssiyhtioon hallintarekisterdityjen osakkeiden nojalla ei voida kdyttdd muita
omistajalle kuuluvia oikeuksia kuin oikeutta nostaa varoja, muuntaa tai vaihtaa arvo-osuus ja
osallistua osake- tai muuhun arvo-osuusantiin. Hallintarekisterdityjen osakkeenomistajien yh-
tiokokoukseen osallistumisesta sdddetddn osakeyhtidlaissa (624/2006), jéljempénd OYL.

Arvopaperikeskuksessa pidetddn poOrssiyhtididen osakkeenomistajista osakasluetteloita
AOJSL:n 4 Iuvun 3 §:n nojalla. Hallintarekisterdityjen osakkeiden todellisten omistajien yksi-
16imiseksi hallintarekister6innin hoitajan on pyynndstd ilmoitettava Fivalle arvo-osuuksien
todellisen omistajan nimi, jos se on tiedossa, ja se, kuinka monta arvo-osuutta omistajalla on.
Jollei arvo-osuuksien todeilisen omistajan nimi ole tiedossa, hallintarekisterdinnin hoitajan on
annettava vastaavat tiedot omistajan puolesta toimivasta asiamiehestd sekd tdmén antama Kkir-
jallinen vakuutus siitd, ettei osakkeenomistaja ole suomalainen luonnollinen henkil6 tai suo-
malainen yhteiso tai sdtio. Tiedot on pyynndstd annettava myos porssiyhtiolle.

Laki arvo-osuustileistd

Arvo-osuusjérjestelmidn toimivuuden ja luotettavuuden kannalta on tédrkedd, ettd arvo-
osuusjarjestelmaén tehdyistd kirjauksista tehdddn tallenne, jota ei voida jalkikdteen muuttaa.
Arvo-osuustileistd annetun lain (827/1991) 19 §:n mukaan kirjauksia tekevien tilinhoitajien on
sdilytettdvid kirjauksien taustalla olevia asiakirjoja kymmenen vuotta. Arvopaperikeskuksen
osalta vastaavasta velvoitteesta sdddetdéin EU:n arvopaperikeskusasetuksen 29 artiklassa. Ar-
vopaperikeskuksen tietojen sdilyttdmisvelvollisuus on niin ikdén kymmenen vuotta.

Laki arvopaperitileistd
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APTL:ssa méadritellddn sdilyttdminen, jolla tarkoitetaan sopimukseen perustuvaa arvopaperien
hallintaa asiakkaan lukuun, kun arvopaperit yksildidddn sopimuksessa niiden lajin ja maarén
perusteella. APTL:ssa séédetddn arvo-osuusjérjestelméin ulkopuolisesta sdilyttdmisesta.

Sailyttdjan késite on tarkoitettu laajaksi ja se kattaa sijoituspalveluyritykset ja muut SipaL:ssa
tarkoitetut yritykset, jos ne harjoittavat sdilyttimistd Sipal.:ssa tarkoitettuna oheis- tai liitdn-
néispalveluna. Sijoituspalveluyritykset, joilla on SipalL:n 4 tai 5 luvun mukainen lupa tai oike-
us sijoituspalvelujen tarjoamiseen Suomessa, ovat laissa tarkoitettuja sailyttdjid. Sijoituspalve-
luyritysten lisdksi sdilyttdjind voivat tulla kyseeseen liséksi luottolaitokset, sijoitusrahastot ja
vaihtoehtorahastojen hoitajat. Arvopaperikeskukselle oheispalveluna sallitusta séilyttdmisesti
sdddetddn EU:n arvopaperikeskusasetuksessa. Lisdksi arvo-osuustileistd annetussa laissa tar-
koitetut omaisuudenhoitajat ovat sdilyttdjia silloinkin, kun kyse ei ole mistddn edelld tarkoite-
tusta yrityksestd. Lain esitdiden perusteella on tdrkedd, ettd asiakkaita suojataan sdatamalla
sailytystoimintaa ja sen harjoittajia koskevista vaatimuksista.

APTL:n 2 luvun 3 §:n nojalla séilyttéjén on pidettdva séilyttdmistdéin arvopapereista asiakas-
kohtaisia arvopaperitilejd. Arvopaperitilille merkitéén tilinhaltijan ja muun tilille merkityn oi-
keudenhaltijan yksildintitiedot, sdilytyksessi olevien arvopaperien laji ja méaré seké tilinhalti-
jan oikeuteen kohdistuvat oikeudet sekd mahdolliset rajoitukset.

Sailyttdjan on huolehdittava lain 2 luvun 4 §:ssd sdddetylld tavalla tilinhaltijan oikeuksien to-
teutumisesta ryhtymalld kaikkiin oikeuksien kéyttdmiseksi tarpeellisiin toimenpiteisiin koh-
tuullisten vaikutusmahdollisuuksiensa puitteissa ja siten kuin sdilyttdjén ja tilinhaltijan valilla
on sovittu. Rahasuoritukset on maksettava ja muut oikeuksien kayttdmistd koskevat toimenpi-
teet on APTL:n mukaan tehtdva ilman aiheetonta viivytysta.

Osakeyhtiolaki

OYL:n 3 luvun 15 §:ssé sdédetéddn osakeyhtion osakasluettelosta. Hallituksen on pidettavé ar-
vo-osuusjarjestelmadn liitetyistd osakkeista ja niiden omistajista arvo-osuustilikirjauksiin pe-
rustuvaa ajantasaista osakasluetteloa, johon merkitddn osakkeenomistajan tai hallintarekiste-
roinnin hoitajan nimi, henkildtunnus taikka muu yksildintitunnus, yhteys-, maksu- ja verotus-
tiedot, osakkeiden lukuméérd osakelajeittain sekd se arvopaperikeskuksen osapuoli, jonka
hoidossa olevalle arvo-osuustilille osakkeet on kirjattu.

Kéaytanndssd porssiyhtion hallitus ei pida itse kirjaa osakkaistaan, silld luettelon ylldpito on
annettu nimenomaisella AOJSL:n sdénnokselld arvopaperikeskuksen tehtdvéksi. Arvopaperi-
keskuksen velvollisuus pitdd osakasluetteloa yhtion puolesta koskee kuitenkin tilannetta, jossa
yhtid on valinnut suomalaisen arvo-osuusjdrjestelmén. Osakasluettelon pitoon liittyvién vas-
tuuseen tehtdvén siirrolla ei kuitenkaan ole vaikutusta eli hallitus vastaa osakasluettelon pita-
misestd myOs arvo-osuusjdrjestelméén liitetyissd porssiyhtidissd. Osakasluettelon julkisuus
madrdytyy OYL:n 3 luvun 17 §:n nojalla siten, ettd osakasluettelo on pidettdva jokaisen nih-
tavand yhtion padkonttorissa. Arvo-osuusjirjestelmadn kuuluvan yhtion osakasluettelo voi-
daan kuitenkin pitda jokaisen nahtdvana arvopaperikeskuksen toimipaikassa Suomessa.

Osakeoikeuksien kdyttdminen on arvo-osuusjérjestelméin liitettyjen osakkeiden kohdalla kyt-
ketty edelld kuvattuun osakasluetteloon ja siihen tehtyihin merkintdihin. OYL:n 3 luvun 14 ¢
§:ssd sdddetddn, ettei arvo-osuusjarjestelmédn kuuluvan osakkeen saajalla ole oikeutta kayttaa
osakkeenomistajalle yhtiossd kuuluvia oikeuksia ennen kuin hinet on merkitty 15 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitettuun osakasluetteloon. Hallintarekister6idyn osakkeen tuottamien oikeuksien
kdyttamistd on kuvattu edell.
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Arvo-osuusjirjestelmddn kuuluvan yhtion yhtiokokoukseen osallistumisesta sdddetddn OYL:n
5 luvun 6 §:ssé. Jokaisella osakkeenomistajalla, joka on merkittynd osakasluetteloon, on oike-
us osallistua yhtiokokoukseen. Hallintarekisterdintié vastaavalla tavalla sallytettyjen osakkei-
den osalta yhtiokokoukseen osallistumisen edellytyksené on, ettd osakkeenomistaja on ilmoi-
tettu merkittdvéksi tilapdisesti osakasluetteloon yhtiokokoukseen osallistumista varten 6 a
§:ssd sdddettyd vastaavalla tavalla.

Jos yhtion osakkeet on liitetty arvo-osuusjirjestelmédn, voi yhtiokokoukseen osallistua OYL:n
5 luvun 6 a §:mn mukaan vain osakkeenomistaja, joka on yhtidkokouksen tdsmiytyspdivéna
merkittynd osakasluetteloon. Tdsméaytyspdivd on kahdeksan arkipédivéd ennen yhtidkokousta.
Osakkeenomistuksessa yhtiokokouksen tdsmaytyspdivén jdlkeen tapahtuneet muutokset eivét
vaikuta oikeuteen osallistua yhtidkokoukseen eivétkd osakkeenomistajan dénimddrddan. Tas-
maytyspdivan osakasluettelomerkintd on ratkaiseva myds yhtion varojenjaon tai osakeantien
kannalta. Siten esimerkiksi oikeus saada osakkeita on OYL:n mukaan silld, jolle osake kuuluu
osakeantipadtoksessd tdsmaytyspdivana.

OYL:mn 5 luvun 6 a §:n mukaan hallintarekisterdidyn osakkeenomistaja voidaan ilmoittaa tila-
paisesti merkittavaksi osakasluetteloon yhtiokokoukseen osallistumista varten, jos osakkeen-
omistajalla on osakkeiden perusteella oikeus olla merkittynéd osakasluetteloon yhtiokokouksen
tasméytyspéivand. Tilapdistd merkintdd koskeva ilmoitus on tehtdvd viimeistddn yhtiokokous-
kutsussa ilmoitettavana ajankohtana, jonka on oltava yhtiokokouksen tdsméytyspéivin jal-
keen. Lain 3 luvun 15 §:n mukaan tilapéistd merkintié varten on ilmoitettava osakkeenomista-
jan nimi ja osoite, osakasluetteloon merkittdvien osakkeiden lukuméiérd osakelajeittain sekd
henkil6tunnus tai muu arvopaperikeskuksen méaraysten mukainen yksildintitunnus.

Yhtiokokous on pidettdva yhtion kotipaikassa OYL:n 5 luvun 16 §:ssd sdddetylld tavalla. Yh-
tidjarjestyksesséd voidaan kuitenkin médrata toisesta paikkakunnasta ja liséksi kokous voidaan
erittdin painavista syisté pitdd muullakin paikkakunnalla.

Yhtidjarjestyksessd voidaan madrata, ettd yhtiokokoukseen saa osallistua postin taikka tietolii-
kenneyhteyden tai muun teknisen apuvilineen avulla. My0s hallitus voi péattda asiasta, jollei
yhtidjdrjestyksessd méératé toisin. Edellytyksend lain 5 luvun 16 §:n mukaan on, ettd osallis-
tumisoikeus ja déntenlaskennan oikeellisuus voidaan selvittdd tavallisessa yhtlokokouksessa
noudatettaviin menettelyihin verrattavalla tavalla. Télloin kokouskutsussa on mainittava osal-
listumismahdollisuudesta, sen kdyttdmisen edellytyksistd, siihen liittyvistd osakkeenomistajan
puhevallan kdyttdimisen mahdollisista rajoituksista seké siind noudatettavasta menettelysta.

Yhtiokokouksen puheenjohtaja huolehtii pdytékirjan laatimisesta. OYL:n 5 luvun 23 §:n mu-
kaan poytdkirjaan merkitdédn tehdyt pdatokset ja danestysten tulokset. Adniluettelo otetaan tai
liitetd&in kokouksen poytékirjaan. Poytikirja on viimeistddn kahden viikon kuluttua kokouk-
sesta pidettava yhtion padkonttorissa tai internetsivuilla osakkeenomistajien néhtdvéna ja siitd
on toimitettava jaljennos sitd pyytavélle osakkeenomistajalle.

Jos porssiyhtion yhtiokokouksessa on suoritettu tdysi ddntenlaskenta, yhtiokokouksen poyta-
kirjaan on lisdksi merkittdvé niiden osakkeiden osuus kaikista osakkeista, joilla on dénestetty,
dénten jakautuminen dénestyksessd ja niiden kokouksessa edustettujen osakkeiden lukumééré,
joilla ei ole ddnestetty. Nama tiedot on pidettidvid saatavana yhtion internetsivuilla viimeistéén
kahden viikon kuluttua yhtidkokouksesta ja vdhintddn kolmen kuukauden ajan yhtiokokouk-
sesta.

2.1.2 Institutionaaliset sijoittajat, omaisuudenhoitajat ja valtakirjaneuvonantajat
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Sijoitusrahastolaki

Sijoitusrahastolain (48/1999), jaljempénd SRL, 29 §:n mukaan rahastoyhtion hallituksen on
hyviéksyttavé tavoitteet ja toimintatavat ddnioikeuden kiyttdmisestd. Namé tavoitteet on ker-
rottava rahastoesitteessd. Puolivuotiskatsauksessa ja vuosikertomuksessa on esitettidvid tiedot
siitd, miten sijoitusrahastolle kuuluvaa dénioikeutta on katsauskaudella kéytetty. Liséksi pyka-
ldsséd on asetettu erityisvelvoite raportoida maérillisesti merkittivistd pitkdaikaisista sijoituk-
sista, jos ndiden kohteena olevien yhtididen osalta poiketaan esitteessd kerrotuista periaatteis-
ta.

SRL:n 29 §:ssé on liséksi rajoitettu rahastoyhtion mahdollisuutta kayttda vaikutusvaltaansa
kaikkien hallinnoimiensa rahastojen omistusten osalta. Omistuksille on méiritelty rahastoyh-
tiokohtaiset rajat, jotka varmistavat sen, ettd rahastoyhtio on kaikkien hallinnoimiensa rahasto-
jen omistamien osakkeiden &d&nivallan kayttdjandkin aina vdhemmistomistaja. Aktiivinen
omistajaohjaus ei aseta rahastoyhtiolle kuitenkaan velvoitetta puuttua pienimpiin yksityiskoh-
tiin sijoituskohteena olevan yhtioén hallinnossa tai velvoitetta myyda yhtion osakkeita vastauk-
sena yhtidn toimintaan.

Laki tyoelikevakuutusyhtiostd ja Laki Kevasta

Tyoeldkeyhtion hallituksen on tydeldkevakuutusyhtidisté annetun lain (354/1997), jdljempéna
TVYL, 10 b §:n ja Kevasta annetun lain (66/2016) 10 §:n mukaisesti vahvistettava periaatteet
siitd, miten yhtion omistuksista muissa yhteisdissé johtuvia oikeuksia kéytetddin (omistajaoh-
jauksen periaatteet). Lakien pykéldt ovat toistensa kaltaiset. Lakien mukaan omistajaohjauk-
sen periaatteissa on arvioitava myds yhtion toimitusjohtajan ja palveluksessa olevien henkil6i-
den muiden yhteisdjen tai sdétididen hallintoelinten jasenyydet ottaen huomioon tydeldkeva-
kuutusyhtion edut. Omistajaohjauksen periaatteet on edelld mainittujen lakien mukaan julkis-
tettava. TVYL:n omistajaohjauksen periaatteita koskevien pykélén esitdiden mukaan tyoela-
kevakuutusyhtid maédirittelee itse, mité asioita omistajaoikeuksien kdyttdmisestd periaatteisiin
siséllytettdisiin (HE 96/2014 vp, TVYL 10 b §:n yksityiskohtaiset perustelut).

2.1.3 Palkitseminen
Osakeyhtiolaki
Palkitseminen ja osakeyhtidlain keskeiset periaatteet

Yhtion johdon palkitsemisesta ei ole sddannoksid OYL:ssa. Hallinnointikoodi (2015), jéljem-
pind CG-koodi, sisdltdd suosituksia pdrssiyhtion johdon palkkioista seké niitd koskevasta paa-
toksenteosta. CG-koodin tarkoitus on yhtendistdd porssiyhtididen toimintatapoja seké edistdd
hallinnoinnin ja palkitsemisen avoimuutta. CG-koodin suosituksia palkitsemisesta on késitelty
tarkemmin kappaleessa 2.1.6.

OYL:ssa sdddettyjd osakeyhtion toiminnan keskeisid periaatteita, kuten yhtion toiminnan tar-
koitusta (OYL:n 1 luvun 5 §), yhdenvertaisuusperiaatetta (OYL:n 1 luvun 7 §) ja johdon teh-
tavéd (OYL:n 1 luvun 8 §), sovelletaan myds johdon palkkioihin ja ndihin liitettdvien muiden
etujen madrittamiseen. Osakeyhtion toiminnan keskeisilld periaatteilla tarkoitetaan yhtioi-
keudellisesti merkittidvid periaatteita, joilla katsotaan olevan myos valittomid oikeusvaikutuk-
sia. Laajempaa aineellista merkitystd on yhtion toiminnan tarkoitusta, osakkeenomistajien yh-
denvertaisuutta ja johdon huolellisuusvelvoitetta koskevilla sddnnoksilld. Lahtokohtaisesti
keskeisid periaatteita on aina arvioitava kokonaisuutena ja suhteessa OYL:n yksityiskohtai-
seen sdéntelyyn.
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Toiminnan tarkoitus

OYL:m I luvun 5 §:n sdénnds yhtion toiminnan tarkoituksesta, eli voiton tuottamisesta osak-
keenomistajille, jollei yhtidjérjestyksessd toisin méérétéd, on yksi esimerkki osakeyhtidihin so-
vellettavista keskeisisté periaatteista. Sdénnokselld ei tarkoiteta velvollisuutta tuottaa mahdol-
lisimman suurta médarié voitonjakokelpoisia varoja lyhyella aikavalilla, vaan voiton tuottamis-
ta tulisi tarkastella yhtion ja sitd kautta osakkeenomistajien edun mukaisesti pidemmalld téh-
taykselld. Erilaisten investointien ja muiden litketoimintaa koskevien paatosten on tdhdattava
yhtién voitontuottamiskyvyn parantamiseen, silld yhtion voitontuottamiskyvyn paraneminen
lisdd yhtion arvoa. Yhtién arvon nousu puolestaan nikyy toimivilla markkinoilla osakkeen ar-
von kohoamisena.

Jos yhtigille on asetettu OYL:n 13 luvun 9 §:n mukaisesti muu tarkoitus kuin voiton tuottami-
nen osakkeenomistajille, on yhtidjarjestykseen erikseen kirjattava tita koskeva maardys. Yhti-
On on toiminnassaan kaikissa tilanteissa tavoiteltava OYL:ssa sdddetyn ja yhtidjarjestyksessé
médritellyn tarkoituksen toteuttamista ja ldhtokohtaisesti pyrittédva aina toimintansa jatkuvuu-
teen. Toiminnan tarkoitusta koskeva sdénnds turvaa osakkeenomistajien edun lisiksi myos
velkojien oikeuksia.

Yhteiskuntavastuu

Yritysten yhteiskuntavastuulla tarkoitetaan, ettd yritykset sisdllyttdvét sosiaaliset ja ympéris-
toon liittyvit tavoitteet liiketoimintaansa. Kéytdnndsséd voiton tuottaminen ja osakkeen arvon
kasvattaminen pidemmalli aikavélilld voivat vaatia, ettd yhtidon toiminnassa otetaan huomioon
lainsddddannon, muiden normien ja yhtidjarjestysmaérdysten lisdksi yhtion sidosryhmien ylei-
sesti hyviksymit arvot tai eettiset valinnat. Yhtion voiton tuottaminen pidemmaéllé aikavililla
ja osakkeen arvon kasvattaminen edellyttévit usein yhteiskunnallisesti hyvéksyttdvien menet-
telytapojen noudattamista sellaisissakin tilanteissa, joissa lainsdédanto ei sithen pakota.

Yhtion julkisella kuvalla saattaa olla suuri merkitys yritystoiminnan ja yhtion osakkeiden ar-
von kannalta. Esimerkiksi yhtion toiminnassaan harjoittama hyvéntekevaisyystoiminta, ympa-
ristOystavallisyys tai kattava yritysvastuu voi osaltaan kasvattaa yhtion houkuttelevuutta sijoi-
tuskohteena ja nostaa yhtion osakkeen arvoa. Yhtididen voiton tuottamista tulee arvioida eri
toimenpiteiden muodostaman kokonaisuuden perusteella.

Muita yhteiskunnan kannalta térkeitd yritystoiminnan reunachtoja sisiltyy esimerkiksi vero-,
ympéristo- ja tydlainsdddantdon. Yritysten yhteiskunnallinen vastuu toteutuu yhtdiltd erityis-
lainséddénnon ja toisaalta yleisen mielipiteen vilitykselld. Yleinen mielipide on yritystoimin-
nan kannalta merkittdvé, joskus ratkaisevakin reunaehto.

Yhdenvertaisuus

OYL:n 1 luvun 7 §:ssd sdddetddn, ettd kaikki osakkeet tuottavat yhtiossd yhtildiset oikeudet,
jollei yhti6jarjestyksessd toisin madrata. Yhtiokokous, hallitus, toimitusjohtaja tai hallintoneu-
vosto ei saa tehdéd pdétdsta tai ryhtyéd toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeen-
omistajalle tai muulle epédoikeutettua etua yhtion tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella.
Osakkeenomistajalla on siten oikeus ldhtokohtaisesti luottaa siihen, ettd hinen osakkeensa
tuottavat samat oikeudet kuin muutkin osakkeet. Liséksi osakkeenomistaja voi luottaa yhtio-
jarjestysmaardyksestd johtuvien erilaisten osakeoikeuksien pysyvyyteen.

Osakkeenomistajien asemaa arvioitaessa on muistettava, ettd OYL:n tarjoama suoja on vain
osa kokonaisuutta. My0s taloudellisilla mekanismeilla on tirkeé roolinsa. Osakkeenomistajien
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huono kohtelu saattaa aiheuttaa mainekustannuksia ja vaikeuttaa yhtion tulevaa rahoitusta se-
ka vaarinkaytoksiin syyllistyvdan enemmistoosakkaan muuta liiketoimintaa.

Yhdenvertaisuusperiaatteen noudattaminen ei itsessddn estd enemmistovallan kayttémisté,
mutta estdd enemmistoosakkeiden suosimisen vihemmiston kustannuksella. Yhdenvertaisuus-
periaate soveltuu tyypillisesti, muttei yksinomaan varojen jakamista koskeviin tilanteisiin, sil-
14 osakeyhtidoikeuden vidhemmistonsuojajarjestelmissda on huomioitava myds osakeyhtididen
monimuotoisuus ja yhteiskunnan monimutkaistuminen. Pdatoksen tekeminen maardenemmis-
tolld on kuitenkin usein viite siitd, ettd paatostd pidetédn yleisesti osakkeenomistajien etujen
mukaisena.

Johdon tehtdva

OYL:n 1 luvun 8 §:sséd sdddetddn, ettd yhtion johdon on huolellisesti toimien edistettdva yhti-
On etua, eli johtoon kuuluvalla henkil61l4 on niin sanottu yleinen huolellisuusvelvollisuus yh-
tiotd kohtaan. Jos johtoon kuuluva henkild rikkoo tétd velvollisuuttaan, on hén velvollinen
korvaamaan yhtiolle aiheuttamansa vahingon. OYL:n 6 luvun 1 §:ssé séddetdén, ettd yhtion
johtoon kuuluvat hallituksen jdsenet, mahdollinen toimitusjohtaja ja mahdollisen hallintoneu-
voston jasenet.

Huolellisuusvelvollisuuden vastaisena voidaan pitdd sité, ettd jokin toimi jétetddn kokonaan
tekeméttd. Huolellisuutta arvioidaan objektiivisista 1dhtokohdista, ei johdon jisenen omien
kykyjen perusteella tai sen perusteella, miten johdon jésen hoitaa omia asioitaan. Vaadittavan
huolellisuuden arvioinnissa otetaan myds huomioon, ettd liiketoiminnassa péitoksid on usein
tehtdvd epdvarmuuden vallitessa ja riskin ottaminen kuuluu osana yritystoimintaan. Korvaus-
vastuun perustavasta tuottamuksellisesta menettelystéd ei kuitenkaan ole kysymys esimerkiksi
tilanteissa, joissa yhtidon johdon tekemét olosuhteisiin ndhden asianmukaiseen harkintaan ja
selvitykseen perustuvat liiketoimintapaétokset jalkikéteen osoittautuvat yhtion kannalta liike-
taloudellisesti epdonnistuneiksi. Tapa, jolla johdon tuottamusta vakiintuneesti arvioidaan, joh-
taa kdytdnndssa paljolti vastaaviin lopputuloksiin kuin esimerkiksi angloamerikkalaisessa oi-
keudessa noudatettava niin sanottu business judgement -saanto.

Riittdvénd huolellisuutena voidaan yleisesti pitdé sitd, ettd ratkaisun taustaksi on hankittu ti-
lanteen edellyttdmé asianmukainen tieto, sen perusteella on tehty johdonmukainen p#étds tai
muu toimi, eivétkd paatoksen tai muun toimen tekoon ole vaikuttaneet johdon jésenten eturis-
tiriidat. Huolellisuuden vaatimus korostuu pditdkseen tai toimeen liittyvan riskin kasvaessa
sekd silloin, kun vastapuolena on henkildn 1dhipiiriin kuuluva taho.

OYL:ssa madritelty johdon tehtdva siséltdd niin sanotun lojaliteettivelvollisuuden suhteessa
yhtidon ja sen kaikkiin osakkeenomistajiin. Yhtion toiminnan aikana saattaa tulla eteen vas-
takkaisia tilanteita, joissa yhtion johdon huolellisuusvelvollisuus ja velvollisuus toimia yhtion,
viime kddessd kaikkien osakkeenomistajien etujen, mukaisesti kohdistuu yhtion sijasta valit-
tomasti osakkeenomistajien omistuksen arvoon. Téhén viittaa muun muassa yhtion toiminnan
tarkoitusta koskevan OYL:n 1 luvun 5 §:n sanamuoto sekd yleisemminkin yhtion johdon ase-
ma, jossa voidaan néhda piirteitd osakkeenomistajien asiamiehen asemasta ja asiainhuollosta.
Esimerkiksi yhtiota koskevassa sulautumisessa tai yhtion osakkeiden tullessa julkisen ostotar-
jouksen kohteeksi yhtion johdolla on velvollisuus pyrkié osakkeenomistajien kannalta parhaa-
seen lopputulokseen. Sulautumisneuvotteluissa tima tarkoittaa mahdollisimman arvokasta su-
lautumisvastiketta ja julkisessa ostotarjouksessa sellaista toimintaa, joka on tarpeen mahdolli-
simman hyvién tarjouksen aikaan saamiseksi.
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Nykyddn yhtididen toiminnassa on entistd suurempi painoarvo sosiaalisella medialla ja mai-
neeseen vaikuttavilla seikoilla, jotka liittyvét usein yhteiskuntavastuuseen ja ympéristokysy-
myksiin. Hallituksessa kisiteltavia asioita monimutkaistaa se, ettd yhtiot toimivat usein mo-
nissa maissa, joista jokaiseen liittyy omat erityispiirteensd. Corporate Governance -
keskustelussa ja itsesédédntelyssd on korostunut hallituksen kokoonpanon monimuotoisuuden
vaatimus ja sen keskeisend osa-alueena tarve saada monipuolista erityisosaamista hallitukseen.
Yksi hallitustyon keskeinen elementti on valistunut mielipiteiden vaihto, mutta sitd vaikeuttaa
mahdollisten késiteltdvien asioiden runsaus ja toisaalta hallituksen jésenten inhimillisen suori-
tuskyvyn rajallisuus koskien kaikkia eri yrityskentdn osa-alueita.

Tahdonvaltaisuus

OYL:n 1 luvun 9 §:ssé sdddetddn tahdonvaltaisuudesta. Osakkeenomistajat voivat yhtidjarjes-
tyksessd madrdtd yhtion toiminnasta. Yhtidjarjestykseen ei kuitenkaan voida ottaa madraysta,
joka on OYL:n tai muun lain pakottavan sdénnoksen taikka hyvén tavan vastainen. S&annos
on pidasiallisesti informatiivinen.

Osakkeenomistajien padtoksenteko yhtickokouksessa

OYL:n 5 luvun 1 §:n 1 momentissa sdddetiin, ettd osakkeenomistajat kdyttavit paatosvaltaan-
sa yhtiokokouksessa. Yhtion ylin pddtoksentekoelin on siten yhtickokous.

OYL:n 5 luvun 3 §:sséd sdddetdadn yhtion varsinaisesta ja ylimédrédisesté yhtiokokouksesta. Yh-
tion varsinainen yhtidkokous on pidettdva kuuden kuukauden kuluessa tilikauden péaattymises-
td. Varsinaisessa yhtiokokouksessa on paitettdvd muun muassa tilinpadtoksen vahvistamises-
ta, taseen osoittaman voiton kéyttdmisestd sekd hallituksen ja hallintoneuvoston jasenten sekd
tilintarkastajan valinnasta. Yliméardinen yhtiokokous on pidettévi, jos yhtidjérjestyksessé niin
médritiddn, hallitus tai hallintoneuvosto katsoo siihen olevan aihetta tai osakkeenomistaja tai
tilintarkastaja sitd vaatii. Jos tilintarkastaja tai osakkeenomistajat, joilla on yhteensd kymme-
nesosa tai yhtidjarjestyksessd maaritty pienempi osa kaikista osakkeista vaativat, on ylimaa-
rdinen yhtiokokous pidettdva (OYL:n 5 luvun 4 §).

Osakkeenomistajalla on oikeus saada yhtiokokoukselle OYL:n nojalla kuuluva asia yhtioko-
kouksen kasiteltidviksi, jos hén vaatii sitd kirjallisesti hallitukselta niin hyvissé ajoin, ettd asia
voidaan sisdllyttdd kokouskutsuun. Porssiyhtiossé vaatimuksen katsotaan aina tulleen riittdvin
ajoissa, jos hallitukselle on ilmoitettu vaatimuksesta viimeistddn neljd viikkoa ennen kokous-
kutsun toimittamista (OYL:n 5 luvun 5 §).

OYL:mn 5 luvun 11 §:ssé séddetddn yhtiokokouksessa paétettivisti asioista. Yhtiokokouksessa
saadaan piaittdd vain asiasta, joka on mainittu kokouskutsussa tai joka on yhtidjirjestyksen
mukaan késiteltdvd kokouksessa. Varsinaisessa yhtiokokouksessa on kuitenkin aina paétettdva
edelld kuvatuista asioista. Yhtiokokous voi paattdd uuden kokouksen koolle kutsumisesta tai
asian siirtdmisestd jatkokokoukseen.

Yhtiokokouksessa jokainen osakkeenomistaja saa dénestdéd edustamiensa osakkeiden koko da-
niméarélld, jos yhtidjarjestyksessé el médrata toisin. Porssiyhtion osakkeenomistaja saa dines-
tad yhtlokokouksessa eri osakkeilla eri tavalla, jollei yhtidjarjestyksessd toisin méérata
(OYL:n 5 luvun 12 §).

OYL:n 5 luvun 13 §:ssé sdddetddn, ettei yhtickokouksessa saa tehdd 1 luvun 7 §:ssd tarkoite-

tun yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista padtostd. Saéinnoksessd viitataan selvyyden vuoksi ja
periaatteen korostamiseksi 1 luvun 7 §:ssé tarkoitettuun yhdenvertaisuusperiaatteeseen.
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Osakkeenomistajilla on OYL:n 5 luvun 25 §:ssd sdadetty kyselyoikeus. Tama tarkoittaa, ettd
hallituksen ja toimitusjohtajan on yhtiokokouksessa osakkeenomistajan pyynndstd annettava
tarkempia tietoja seikoista, jotka voivat vaikuttaa kokouksessa késiteltdvin asian arviointiin.
Tietoja ei kuitenkaan saa antaa, jos niiden antaminen tuottaisi yhtidlle olennaista haittaa.

Yhtiokokouksen paatokseksi tulee ehdotus, jota on kannattanut yli puolet annetuista ddnista ja
vaalissa tulee valituksi eniten d4nié saanut. Yhtiokokous voi ennen vaalia paittda, ettd valituk-
si tulee se, joka saa yli puolet annetuista ddnistd. Jos ddnet menevét vaaleissa tasan, vaali rat-
kaistaan arvalla ja muu &énestys puheenjohtajan dénelld, jollei yhtidjérjestyksessd madrdta toi-
sin. Yhtidjarjestyksen médrdykselld enemmistovaatimusta voidaan lieventdd vain vaalien osal-
ta (OYL:n 5 luvun 26 §).

OYL:n 5 luvun 27 §:ssd sdadetddn madraenemmistopaatoksestd. Jos padtds on tehtdva madra-
enemmistolld, yhtickokouksen paidtokseksi tulee ehdotus, jota on kannattanut vahintddn kaksi
kolmasosaa annetuista dénistd ja kokouksessa edustetuista osakkeista. Madrdenemmistollé teh-
tivid pddtoksid ovat muun muassa yhtidjérjestyksen muuttaminen, suunnattu osakeanti, sulau-
tuminen sekéd optio-oikeuksien ja muiden osakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeuksien anta-
minen. Madrdenemmistovaatimusta ei voida lieventdd yhtidjarjestyksen maarayksella.

OYL:n 5 luvun 30 §:n mukaan yhtidjarjestyksen muuttamisesta paattad yhtiokokous. Paétos
on tehtdvd OYL:n 5 luvun 27 §:ssd tarkoitetulla midraenemmistolld. Yhtidjérjestyksen muut-
tamista koskeva pédtds on viivytyksettd ilmoitettava rekisterditdviaksi, eikd sitd saa panna tay-
tdntoOn ennen kuin se on rekisteroity.

OYL:n 5 luvun 2 §:ssé sdddetddn yhtiokokoukselle kuuluvasta toimivallasta, jossa yhtiokoko-
us paattdd sille OYL:n nojalla kuuluvista asioista. Yhtidjarjestyksessd voidaan maaratd, ettd
yhtiokokous pdittdd toimitusjohtajan ja hallituksen yleistoimivaltaan kuuluvasta asiasta.
OYL:mn 5 luvun 2 §:n 2 momentissa viitataan OYL:n 6 luvun 7 §:ssd sdddettyyn tehtévien siir-
tdmiseen, jossa yhtion hallituksen ja toimitusjohtajan yleistoimivaltaan kuuluva asia saatetaan
yhtiokokouksen péatettavaksi. Sddntelyn ldhtGkohtana on, ettd yhtidkokous voi pddttdd vain
sille OYL:n mukaan kuuluvista asioista ja yleinen toimivalta yhtion péaatoksenteossa kuuluu
hallitukselle. Osakkeenomistajat voivat kuitenkin yksimielisind tehdd yksittdistapauksessa
paétoksen hallituksen tai toimitusjohtajan yleistoimivaltaan kuuluvassa asiassa. Yhtiokokous
ei kuitenkaan ole velvollinen tekeméén péadtosté asiassa, jonka hallitus on vienyt sen pédtetta-
viksi.

Yhtickokous on siis toimivaltainen niissd asioissa, jotka OYL:n mukaan yhtiokokoukselle
kuuluvat. Yhtidkokous tekee siten ldhtokohtaisesti vdhdn, mutta yhtién toiminnan kannalta
keskeisid pdatoksid, joiden tekemisesté yhtiokokouksessa on erikseen sédédetty OYL:ssa. Muu
paétoksenteko 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 §). Léhtokohtaisesti yhtidkokous valitsee
hallituksen (OYL:n 6 luvun 9 §), 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
velvollisuutena on valvoa toimitusjohtajaa.
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Suosituksen perustelujen mukaan yhtion on pyrittdva jakamaan toimitusjohtajan ja hallituksen
puheenjohtajan vastuualueet selkedsti siten, ettei paitdksentekovalta yhtidssi jda tosiasiallises-
ti yhden henkilon késiin. Padsdantoisesti timé edellyttdd sitd, ettd toimitusjohtaja ei toimi hal-
lituksen puheenjohtajana. Erityiset olosuhteet, kuten yhtion toimiala, toiminnan laajuus tai eri-
tyinen kehitysvaihe taikka omistajakunnan rakenne voivat kuitenkin olla perusteena roolien
yhdistdmiselle.

Hallituksen yleiset tehtivat

Hallitus huolehtii yhtion hallinnosta ja sen toiminnan asianmukaisesta jarjestdmisestd (yleis-
toimivalta). Yleistoimivalta tarkoittaa sité, ettd hallitukselle kuuluvat kaikki tehtdvét, joita ei
ole OYL:ssa tai yhtidjarjestyksessd madrétty yhtion toisen toimielimen eli toimitusjohtajan,
hallintoneuvoston tai yhtiockokouksen suoritettavaksi tai jotka kuuluvat asian luonteen johdos-
ta hallituksen toimivaltaan. Lisdksi hallitus vastaa siitd, ettd yhtion kirjanpidon ja varainhoi-
don valvonta on asianmukaisesti jarjestetty (OYL:n 6 luvun 2 §:n 1 momentti). Hallitus tai
hallituksen jédsen ei saa noudattaa yhtiokokouksen, hallintoneuvoston tai hallituksen tekeméa
péétostd, joka on OYL:n tai yhtidjédrjestyksen vastaisena patemdton (OYL:mn 6 luvun 2 §mn 2
momentti).

Hallituksen yleisiin tehtdviin siséltyy niin sanottu valvontavastuu eli velvollisuus seurata ja
arvioida yhtion ja konsernin taloudellista asemaa sekd huolehtia titi arviointia koskevan riit-
tdvan raportoinnin jarjestdmisestd. CG-koodin suosituksen 25 mukaan pdrssiyhtion on maéri-
teltdvé sisdisen valvonnan toimintaperiaatteet. Suosituksen 26 mukaan porssiyhtion on mééri-
teltdvd periaatteet, joiden mukaan yhtion riskienhallinta on jirjestettdva ja suosituksen 27 mu-
kaan yhtion on médriteltdvd, miten sisdisen tarkastuksen tehtdvit on yhtidssa jarjestetty.

Porssiyhtion vuosittain antaman selvityksen hallinto- ja ohjausjérjestelmésté on siséllettdva
kuvaukset taloudelliseen raportointiprosessiin liittyvien sisdisen valvonnan ja riskienhallinnan
jarjestelmien padpiirteisté eli tiedot siitd, miten yhtion sisdinen valvonta ja riskienhallinta toi-
mivat sen varmistamiseksi, ettd yhtion julkistamat taloudelliset raportit antavat olennaiset oi-
keat tiedot yhtion taloudesta. Hallituksen on my0s ohjattava toimitusjohtajan toimintaa sellai-
sin ohjein ja madrdyksin kuin yhtion toiminnan kannalta on tarpeellista. Tdma on yksi halli-
tuksen tirkeimmisté tehtévisti ja liittyy hallituksen valvontavastuuseen.

Hallituksen paitoksenteko

Hallituksen pédtoksenteosta sdddetddn OYL:n 6 luvun 3 §:ssd. Sdddoksen mukaan hallituksen
paatokseksi tulee enemmiston mielipide, jollei yhtidjarjestyksessa edellyteti madrdenemmis-
tod. Jos dénet meneviét tasan, ratkaisee puheenjohtajan &éni. Jos dénet menevit puheenjohtajan
vaalissa tasan, eikéd hallitusta valittaessa tai yhtidjarjestyksessé ole maératty muuta, vaali rat-
kaistaan arvalla. Hallitus on pédtdsvaltainen, kun paikalla on yli puolet jdsenistd, jollei yhtio-
jarjestyksessd edellytetd suurempaa maardad. Maard lasketaan valituista hallituksen jdsenisti
eikd madrad laskettaessa esteellisten jdsenten katsota olevan paikalla.

Paitosté ei saa tehdd, ellei kaikille hallituksen jdsenille ole mahdollisuuksien mukaan varattu
tilaisuutta osallistua asian késittelyyn. Jos hallituksen jésen on estynyt, mahdolliselle varaja-
senelle on varattava tilaisuus osallistua kokoukseen.

Hallituksen jasenen esteellisyys

Hallituksen jdsen ei saa osallistua hénen ja yhtion vélistd sopimusta koskevan asian késitte-
lyyn eikéd yhtioén ja kolmannen vélistd sopimusta koskevan asian késittelyyn, jos hénelld on
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odotettavissa siitd olennaista etua, joka saattaa olla ristiriidassa yhtion edun kanssa. Mité laissa
sdddetddn sopimuksesta, sovelletaan vastaavasti muuhun oikeustoimeen sekd oikeudenkiyn-
tiin ja muuhun puhevallan kdyttamiseen. Télld perusteella hallituksen jésen on esteellinen péa-
tettdessd esimerkiksi optio-oikeuksien myontdmisestd itselleen.

Toimitusjohtaja

Toimitusjohtajan yleisistd tehtavistd sdddetddn OYL:n 6 luvun 17 §:ssd. Toimitusjohtaja hoi-
taa yhtion juoksevaa hallintoa hallituksen antamien ohjeiden ja médrdysten mukaisesti (y/eis-
toimivalta). Toimitusjohtaja vastaa siitd, ettd yhtion kirjanpito on lain mukainen ja varainhoito
luotettavalla tavalla jirjestetty. Toimitusjohtajan on annettava hallitukselle ja sen jasenelle tie-
dot, jotka ovat tarpeen hallituksen tehtdvien hoitamiseksi.

Toimitusjohtaja saa ryhtyd yhtion toiminnan laajuus ja laatu huomioon ottaen epétavallisiin tai
laajakantoisiin toimiin vain, jos hallitus on hénet siihen valtuuttanut tai hallituksen péatosté 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 tdmédn tehtédvistddn. Toimitusjohtajalla on
my0s oikeus erota tehtdvastaan.

Toimitusjohtajan erottamiselle ei tarvitse antaa mitddn erityistd syytd. Yleinen luottamuspula
riittdd aina yhtidoikeudelliseksi perusteeksi erottaa toimitusjohtaja. Toimitusjohtaja on osake-
yhtidn toimielin, eikd toimitusjohtajalla ole tydsuhdeturvaa. Toimi- tai palvelussopimukseen
voidaan ottaa toimisuhteen pédattymistd koskevia méadrdyksid, mutta méardysten rikkomisella
on vain sopimusoikeudellisia vaikutuksia.

Hallintoneuvosto

OYL:n 6 luvun 21 §:ssd sdddetddn mahdollisen hallintoneuvoston tehtivistd. Hallintoneuvos-
tosta madratdén yhtidjérjestyksessd ja se valvoo hallituksen ja toimitusjohtajan vastuulla ole-
vaa yhtion hallintoa. Yhtidjéarjestyksessd voidaan médrétd, ettd hallintoneuvosto valitsee halli-
tuksen. CG-koodin suosituksen 5 mukaan yhtidkokous valitsee hallituksen ja suositus koskee
myos sitd tilannetta, ettd yhtiossa on hallintoneuvosto. Jos hallituksen valitsee hallintoneuvos-
to eikd yhtiokokous, kysymyksessd on poikkeama CG-koodista, ja yhtion on ilmoitettava
poikkeamasta ja kerrottava sen perustelut noudata tai seliti -periaatteen mukaisesti. Helsingin
pOrssissé listatuista porssiyhtidistd vain muutamalla on hallintoneuvosto.

Hallintoneuvostolle voidaan yhtidjarjestyksessd méadritd vain hallituksen yleistoimivaltaan
kuuluvia tehtévia ja sellaisia tehtdvia, joita ei ole sdddetty muulle toimielimelle, kuten lausun-
non antaminen yhtickokoukselle tilinpaédtoksestd ja tilintarkastuskertomuksesta. Hallintoneu-
vostolle ei voida antaa oikeutta edustaa yhtiota.

Laki luottolaitostoiminnasta

Palkitsemista koskevien sddnndsten taustaa

Finanssikriisin vaikutukset heijastuivat Suomeen, vaikka suomalaisissa luottolaitoksissa ei

tuolloin ilmennyt ongelmia. Globaalilla tasolla finanssikriisié edeltéville vuosille oli tyypillis-
té se, ettd joidenkin luottolaitosten vastuut kasvoivat liikaa suhteessa niiden omiin varoihin ja
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nédiden velkaantuminen kasvoi kestdiméattomaille tasolle. Globaalit taloudelliset ongelmat joi-
denkin EU:n jisenvaltioiden luottolaitosten kohdalla eivét suoranaisesti levinneet Suomen
luottolaitoksiin, ja Suomen talletuspankit ja luottoyhteisot selvisivat finanssikriisistd kansain-
vilisesti tarkasteltuna hyvin.

Hallinnointi- ja ohjausjérjestelmien heikkoudet joissakin luottolaitoksissa ovat omalta osaltaan
lisdnneet liiallista ja varomatonta riskinottoa pankkialalla, mikd on johtanut yksittdisten luotto-
laitosten konkursseihin ja jarjestelmdongelmiin. Luottolaitosten palkitsemista koskevien sdén-
nosten taustalla ovat olleet joidenkin luottolaitosten huonosti suunnitellut palkitsemis- ja kan-
nustinjérjestelmat, jotka ovat olleet omiaan lisd&iméén luottolaitoksiin ja sijoituspalveluyrityk-
siin kohdistuvia riskejé sellaiselle tasolle, joka voi heikentdd luottolaitosten ja sijoituspalvelu-
yritysten moitteetonta ja tehokasta riskienhallintaa. Finanssikriisin my6ta luottolaitoksia kos-
keva palkitsemissddntely on eriytynyt porssiyhtididen sddntelysta.

Palkitsemisesta on sdddetty kansallisesti luottolaitostoiminnasta annetun lain (610/2014), jil-
jempéand LLL, 8 luvun 1—16 §:ssd. Kansallisen sdéntelyn liséksi luottolaitoksiin sovelletaan
Euroopan komission seké Euroopan pankkiviranomaisen antamia alemman asteisia sdannoksié
palkitsemisesta. LLL:n palkitsemista koskevien sddnndsten kohdalla on huomioitava, ettd laki
koskee porssiyhtidistd vain niitd, jotka ovat luottolaitoksia. Luottolaitoksen ja sen konsoli-
dointiryhmén koko, oikeudellinen ja hallinnollinen rakenne seké toiminnan laajuus sekd kun-
kin palkkionsaajan tehtévét ja vastuut on my0s aina erikseen arvioitava lakia sovellettaessa.

Palkitsemisjdrjestelmié koskevat yleiset vaatimukset

LLL:n 8 luvun 2 §:ssd sdddetddn palkitsemisjarjestelmastd, jolla tarkoitetaan paatoksia, sopi-
muksia, toimintaperiaatteita ja menettelytapoja, joita luottolaitos noudattaa toimitusjohtajan ja
henkil6ston palkitsemisessa.

Palkitsemisjdrjestelmié koskevista yleisistd vaatimuksista saddetdéin LLL:n 8 luvun 3 §:ssé.
Luottolaitoksen palkitsemisjirjestelmien tulee olla sen liiketoimintastrategian, tavoitteiden ja
arvojen mukaisia sekd vastata luottolaitoksen pitkén aikavilin etua. Palkitsemisjérjestelmien
on oltava sopusoinnussa laitoksen ja sen konsolidointiryhmén hyvén ja tehokkaan riskienhal-
linnan kanssa ja edistdd sitd. Palkitsemisjérjestelmit eivét saa kannustaa riskinottoon, joka
ylittdd laitoksen riskinkantokyvyn perusteella paétetyn tai muuten kestévén riskitason.

Palkitsemisjdrjestelmien valvonta

Palkitsemisjarjestelmien valvonnasta sdddetddn LLL:n 8 Iuvun 4 §:ssd. Luottolaitoksen halli-
tuksen on péétettava laitoksessa sovellettavien palkitsemisjdrjestelmien yleiset periaatteet lai-
toksen toimivaa johtoa ja koko henkilostoéd varten sekd sddnndllisesti valvottava ja arvioitava
palkitsemisjérjestelmien toimivuutta ja péitettyjen toimintaperiaatteiden ja menettelytapojen
noudattamista. Luottolaitoksen konsolidointiryhmén emoyrityksen hallituksen on valvottava,
ettd palkitsemisjarjestelmid koskevia sddnnoksid noudatetaan koko konsolidointiryhméssa.

Lisdksi palkitsemisjarjestelmié on hallinnoitava siten, ettd voidaan vélttdd sellaiset eturistirii-
dat, jotka voivat vaarantaa laitoksen tai sen konsolidointiryhmén liiketoiminnan hoitamisen
tehokkaasti ja varovaisten liikeperiaatteiden mukaisesti. Laitoksen tai sen konsolidointiryh-
mén sisdisen, liikketoiminnoista riippumattoman valvontatoiminnon on vahintéén kerran vuo-
dessa todennettava, ettd hallituksen paéttamia palkitsemisjarjestelmid on noudatettu.

Kiinteiden ja muuttuvien palkkioiden vilinen suhde
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Luottolaitosten, kuten talletuspankkien tai luottoyhteisdjen osalta on kiinteiden ja muuttuvien
palkkioiden vélisestd suhteesta sdddetty LLL:n 8 luvun 7 §:ssd. Sddnnoksen mukaan kiintedn
ja muuttuvan palkkion médrdytymisperusteiden on selvisti erotuttava toisistaan. Kiintedn
palkkion on ensisijaisesti médardydyttdvd henkilon ammatillisen kokemuksen, tehtdvinkuvan
ja vastuun perusteella. Muuttuvan palkkion on taas vuorostaan heijastettava luottolaitoksen
kestdvaa ja riskipainotettua tulosta sekd palkkionsaajan henkildkohtaista suoritusta, joka ylit-
tdd hinen tehtdvinmukaisen normaalin suoritustasonsa.

Luottolaitoksen on méarattava kiinteiden ja muuttuvien palkkioiden vélinen kohtuullinen suh-
de seké se, kuinka suuriksi muuttuvat palkkiot voivat organisaatiossa nousta. Palkitsemisjér-
jestelmén ehtojen on oltava sellaiset, ettd luottolaitos voi paéttdd muuttuvan palkkion maksa-
matta jattimisestd joko kokonaan tai osittain. Palkkionsaajan kiintedn palkkion on kuitenkin
oltava riittdvdn suuri, jotta muuttuvan palkkion maksamatta jattiminen palkkionsaajalle ei
muodostu kohtuuttomaksi. Muuttuvan palkkion osuus ei saa ylittdd 100 prosenttia kunkin
palkkionsaajan kiintedn palkkion kokonaisméérdstd, ellei luottolaitoksen yhtiokokous toisin
paétd. Yhtiokokous ei kuitenkaan saa hyvaksyd suurempaa muuttuvien palkkioiden osuutta
kuin 200 prosenttia kiintedn palkkion kokonaismaérasta.

Muuttuvien palkkioiden suurta enimmaisosuutta koskeva yhtiokokouksen péaatoksenteko

LLL:n 8 luvun 8 §:ssé on sddnnds koskien muuttuvien palkkioiden suurta enimméisosuutta
yhtiokokouksen péditoksenteossa. Yhtiokokoukselle on tehtévd ehdotus, josta on mainittava
myos yhtiokokouskutsussa. Ehdotuksen on oltava riittévésti yksiloity ja siind on perusteltava,
miksi korkeampi muuttuvien palkkioiden enimmaéisosuus olisi hyvaksyttdva. Ehdotuksessa on
selostettava ainakin se, mikéd on paatoksen piiriin kuuluvien henkildiden lukumééra ja vastuu-
alueet seka paatoksen vaikutus luottolaitoksen vakavaraisuuteen.

Luottolaitoksen on ilmoitettava Fivalle yhtiokokoukselle tehtdvéstd ehdotuksesta viipymaétta
sen jalkeen, kun ehdotuksen tekemisestd on péaitetty tai ehdotus on tullut luottolaitoksen tie-
toon. Luottolaitoksen hallituksen on viimeistdén kolme viikkoa ennen yhtidkokousta tai vii-
pymiittd sen jélkeen, kun ehdotus on tullut luottolaitoksen tietoon, annettava Fivalle lausunto
siitd, onko kyseisen ehdotuksen hyvdksyminen sen mielestd ristiriidassa EU-
vakavaraisuussdénnosten ja erityisesti riittdvid omia varoja koskevien vaatimusten kanssa.

Muuttuvien palkkioiden maksamisen lykkddminen

LLL:n 8 luvun 11 §:n sdiannds tarkoittaa, ettd merkittdva osa, vahintddn 40 prosenttia méadritel-
lystd muuttuvan palkkion kokonaismaéréstd, on lykéttdva sekd maksettava aikaisintaan 3—5
vuoden kuluessa ansaintajakson paittymisestd. Edellé tarkoitetun lykkéysajan pituutta méaéra-
tessddn luottolaitoksen on otettava huomioon sen liiketoimintasykli, liiketoiminnan luonne,
riskit seké kyseisen palkkionsaajan tehtévit ja vastuu.

Jos muuttuvan palkkion osuus kiintedn ja muuttuvan palkkion kokonaisméadrasti on erityisen
suuri, vahintddn 60 prosenttia muuttuvasta palkkiosta on lykéttdva vastaavalla tavalla. Jos ly-
kattédva palkkio maksetaan eri lykkdysajoin useammassa erdssd, palkkionsaajalle voi kertyd
oikeus lykéttiavén palkkion yhteismadrdan aikaisintaan portaittain, samassa kokonaislykkadys-
ajan kulumista vastaavassa suhteessa.

Muuttuvien palkkioiden maksaminen muuna kuin rahana ja odotusajan asettaminen

LLL:mn 8 luvun 12 §:ssé véhintdén puolet mééritellystd muuttuvasta palkkiosta on maksettava
muuna kuin kéteissuorituksena. Siihen on kéytettéva tasapainoisesti osakkeita tai, jos luotto-
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laitoksen osakkeet eivét ole kaupankédynnin kohteena kaupankaynnistd rahoitusvilineilld anne-
tun lain (1070/2017) 1 Iuvun 2 §:n 5 kohdassa tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla, muita
niihin rinnastettavia luottolaitoksen liikkeeseen laskemia EU:n vakavaraisuusasetuksen 52 ja
63 artiklassa tarkoitettuja rahoitusvélineiti, jotka ovat vaihdettavissa ydinpddomaksi tai joiden
kirjanpitoarvoa voidaan alentaa.

Kéytettyjen rahoitusvélineiden arvon on heijastettava luottolaitoksen tai sen konsolidointi-
ryhmééin kuuluvan yrityksen oman pddoman tai luottokelpoisuuden muutoksia. Maksettaessa
muuttuvia palkkioita LLL:n 8 luvun 12 §:ssé tarkoitetuin rahoitusvilinein, niihin on liitettdva
odotusaika, jonka pituus on sopusoinnussa LLL:n 8 luvun 11 §:n mukaisesti maérattyjen lyk-
kéysaikojen kanssa.

Sijoitusrahastolaki
Palkitseminen

SRL:n 4 b luvussa sdddetddn rahastoyhtion velvollisuudesta antaa yksityiskohtaiset tiedot ra-
hastoyhtion palkka- ja palkkiopolitiikasta sijoitusrahastosta annettavassa rahastoesitteessé ja
avaintictoesitteessd. Lisdksi luvussa sdddetiddn velvollisuudesta ilmoittaa sijoitusrahaston vuo-
sikertomuksessa henkildstolle maksettujen palkkojen ja palkkioiden kokonaisméédré, palkkojen
ja palkkioiden laskemiseen ja palkitsemisjirjestelmén sdénnolliseen tarkastamiseen seké olen-
naisiin muutoksiin liittyvét tiedot.

Palkitsemisjarjestelméé koskevista vaatimuksista on sdddetty SRL:n 4 b luvun 30 d §:ssé. Ra-
hastoyhtidlld on oltava sen palkka- ja palkkiopolitiikan sekéd palkka- ja palkkiokdytdnnot kat-
tava palkitsemisjarjestelma. Jarjestelman on taytettdvd SRL:ssa sdddetyt vaatimukset huomi-
oiden rahastoyhtion koko ja sisdinen organisaatio sekd sen liiketoiminnan laatu, laajuus ja
monimuotoisuus.

Palkitsemisjarjestelmén on oltava sopusoinnussa rahastoyhtion hyvin ja tehokkaan riskienhal-
linnan kanssa eikd se saa kannustaa sellaiseen riskinottoon, joka on ristiriidassa rahastoyhtion
hallinnoiman sijoitusrahaston sadntdjen tai riskiprofiilin kanssa. Palkitsemisjarjestelmén on ol-
tava sopusoinnussa rahastoyhtion ja sen hallinnoiman sijoitusrahaston ja sijoittajan liiketoi-
mintastrategian, sijoitustoiminnan tavoitteiden, arvojen ja etujen kanssa. Palkitsemisjérjestel-
méssé on lisdksi oltava toimenpiteet eturistiriitatilanteiden vélttdmiseksi.

Palkan ja palkkioiden maardytymistd koskevista periaatteista sdddetdan SRL:n 4 b luvun 30 h
§:ssd. Rahastoyhtiosséd valvontatehtdvadn osallistuvan henkilon palkan tai palkkion tulee maa-
raytyéd henkilon tehtéviin liittyvien tavoitteiden saavuttamisen perusteella riippumatta henkilon
valvoman liiketoimintayksikon tuloksesta. Jos palkka ja palkkiot ovat tulosperusteisia, palkan
ja palkkioiden kokonaisméérdn tulee perustua kokonaisarvioon henkildn ja kyseisen liiketoi-
mintayksikon tai sijoitusrahaston tuloksesta sekd ndiden riskeista.

Palkan ja palkkioiden kiintedt ja muuttuvat osat on tasapainotettava keskendén siten, ettd riit-
tdvén suuri osuus palkan ja palkkioiden kokonaisméadrésté sdilytetdén kiintednd sen varmista-
miseksi, ettd noudatetaan joustavaa palkan ja palkkioiden muuttuvien osien politiikkaa ja etté
muuttuva osa voidaan my0s jattdd maksamatta. Sopimuksen ennenaikaiseen pédttymiseen liit-
tyvat maksut perustuvat pitkdn aikavilin tulokseen eivitkd maksamisperusteet saa johtaa epa-
onnistuneen suorituksen palkitsemiseen.

Sijoituspalvelulaki
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Hallinto- ja ohjausjarjestelmat

Sipal:n 6 b luvun 2 §:ssé sdddetdéin sijoituspalveluyrityksen hallituksen tehtévisti. Sijoitus-
palveluyrityksen hallituksen on méériteltédvé hallinto- ja ohjausjérjestelmat, joilla varmistetaan
sijoituspalveluyrityksen tehokas ja vakaa hoito siten, ettd se edistdd asiakkaiden etuja sekd
markkinoita kohtaan tunnettua luottamusta. Sijoituspalveluyrityksen hallituksen on lisdksi
valvottava hallinto- ja ohjausjarjestelmien tdytdntoonpanoa.

SipaL:n 6 b luvun 2 §:n 2 momentin 3 kohdan mukaan sijoituspalveluyrityksen hallituksen on
médriteltédva ja hyviksyttiva sijoituspalveluja tarjoaviin henkil6ihin sovellettava palkitsemis-
jarjestelmd siten, ettd jérjestelmd kannustaa vastuulliseen liiketoimintaan, asiakkaiden tasa-
puoliseen kohteluun ja eturistiriitojen vélttdmiseen asiakassuhteissa.

Hallituksen on arvioitava sdannoéllisesti sijoituspalvelujen ja oheispalvelujen tarjoamista sekd
sijoitustoiminnan harjoittamista koskevien strategisten tavoitteiden riittdvyytté ja noudattamis-
ta seké hallinto- ja ohjausjérjestelmien tehokkuutta.

Kannustimet

SipaL:n 10 luvun 6 §:n 8 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen on varmistettava, ettei se
palkitse tai arvioi henkildstodan tavalla, joka on ristiriitainen suhteessa sen velvoitteeseen toi-
mia sijoituspalveluja tarjotessaan asiakkaidensa edun mukaisesti. Sijoituspalveluyritykselld ei
saa olla palkitsemista, myyntitavoitteita tai vastaavia muita jarjestelyjé, jotka voisivat kannus-
taa sen henkil6stdd suosittelemaan ei-ammattimaiselle asiakkaalle muita kuin asiakkaille par-
haiten sopivia rahoitusvélineitd.

Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista
Palkitsemisjarjestelmé

Vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014), jaljempand AIFML, 7 luvun 7 §:ssd
sdddetdan vaihtoehtorahastojen hoitajiin sovellettavasta palkitsemisjarjestelmastd. Vaihtoehto-
rahastojen hoitajan palkitsemisjérjestelmien on oltava sopusoinnussa asiallisesti jérjestetyn ja
tehokkaan riskienhallinnan kanssa.

Palkitsemisjarjestelmé ei saa kannustaa riskinottoon, joka on ristiriidassa vaihtoehtorahastojen
hoitajan tai sen hoitaman vaihtoehtorahaston riskiprofiilin tai sdéntdjen kanssa. Vaihtoehtora-
hastojen hoitajan palkitsemisjarjestelmén on oltava vaihtoehtorahastojen hoitajan ja sen hoi-
taman vaihtoehtorahaston taikka siihen sijoittaneen sijoittajan liiketoimintastrategian, tavoit-
teiden ja arvojen mukainen seké olla rakenteeltaan sellainen, etté eturistiriidat voidaan valtt4a.

AIFML:n 7 luvun 7 §:n 2 momentin mukaisten jarjestelmien edellytysten arvioinnissa on
noudatettava suhteellisuusperiaatetta ja huomioitava vaihtoehtorahastojen hoitajan ja sen hoi-
tamien rahastojen koot, hoitajan sisdinen organisointi seké sen toiminnan laatu ja laajuus.
Vakuutusyhtiélaki

Vakuutusyhtiolaissa (521/2008), jaljempana VYL, 6 luvun 8 §:ssé sdddetddn yleisistd hallinto-

vaatimuksista, joita sovelletaan Suomen lain mukaan rekisterdityyn vakuutusosakeyhtioon ja
keskindiseen vakuutusyhtioon (vakuutusyhtio).
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VYL:n 6 luvun 8 §:sséd sdddettyjen yleisten hallintovaatimusten mukaan vakuutusyhtiélld on
oltava liiketoiminnan laatuun ja laajuuteen ndhden riittdva hallintojarjestelma, jossa vastuu-
alueet on madritelty sekéd jaettu ja erotettu toisistaan. Yleisten hallintovaatimusten on tehtéva
mahdolliseksi terveiden ja varovaisten liikeperiaatteiden noudattaminen liiketoiminnassa seké
varmistaa tiedonkulku yhtiossd. Vakuutusyhtiolld on oltava hallituksen hyvéksymait kirjalliset
toimintaperiaatteet muun muassa yhtion johdon ja keskeisistd toiminnoista vastaavien henki-
16iden kelpoisuusvaatimusten tayttdmisestd, sisdisestd valvonnasta, riskienhallinnasta, sisi-
sestd tarkastuksesta, palkitsemisesta ja toimintojen ulkoistamisen jarjestdmisestd, jos toiminto-
ja ulkoistetaan. Hallintojdrjestelmé ja kirjalliset toimintaperiaatteet on pidettidvi ajantasaisina,
ja niitd on arvioitava sddanndllisesti véhintién kerran vuodessa.

VYL:n 6 luvun 17 §:sséd sdddetddn vakuutusyhtiotd koskevasta palkitsemisjarjestelméastd. Va-
kuutusyhtion palkitsemisjérjestelmén on oltava vakuutusyhtion liiketoiminta- ja riskienhallin-
tastrategian ja tavoitteiden mukainen sekd vastata yhtion pitkan aikavilin etua. Palkitsemisjéar-
jestelmén tulee olla sopusoinnussa vakuutusyhtion riskienhallinnan kanssa ja edistdad vakuu-
tusyhtion riskienhallintaa. Palkitsemisjarjestelmé ei saa kannustaa riskinottoon, joka ylittdd
yhtion riskinkantokyvyn perusteella mééritellyn tai muuten kestdvén riskitason.

VYL:n 6 luvun 17 §:n sdddoksen mukaan palkitsemisjarjestelmalld on pyrittava valttdmaan
eturistiriitoja. Lisdksi palkitsemisjérjestelmissé huomioon otettavista seikoista sdédetdén va-
kuutus- ja jélleenvakuutustoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta annetun Euroopan par-
lamentin ja neuvoston direktiivin 2009/138/EU tdydentdmisestd (jdljempand Solvenssi II -
direktiivi) annetussa komission delegoidussa asetuksessa (EU) 2015/35, I osaston IX luvun 5
jaksossa. Kyseisessd jaksossa artiklassa 275 on palkka- ja palkkiopolitiikkaan liittyvia tar-
kemmalla tasolla laadittuja periaatteita, joita vakuutusyhtion on noudatettava.

2.1.4 Léhipiiritoimet
Osakeyhtiolaki

Kaikkien osakeyhtididen l&hipiiritoimiin sovelletaan OYL:n séddnndksid yhtion tarkoituksesta
(1 luvun 5 §), osakkeenomistajien yhdenvertaisuusperiaatteesta (1 luvun 7 §), yhtién johdon
tehtdvéstd ja huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuudesta (1 luvun 8 §), osakkeiden yhtaldisyys -
olettamasta (3 luvun 1 §), toimivallan jaosta yhtiokokouksen, hallituksen, hallintoneuvoston ja
toimitusjohtajan kesken (5 luvun 2 § ja 6 luvun 2, 17, 21 ja 24 §) ja osakkeenomistajan ja yh-
tion johtoon kuuluvan esteellisyydestd paatoksenteossa (5 luvun 14 § ja 6 luvun 4, 19 ja 24 §),
tiettyihin yhtidkokouksen pditoksiin vaadittavasta kaikkien tai tiettyjen osakkaiden suostu-
muksesta (OYL 5 luvun 29 §, 13 luvun 6 §, 15 luvun 6 §:n 2 momentti ja 17 luvun 9 §:n 4
momentti), sallitusta ja laittomasta varojenjaosta (13 luvun 1, 4 ja 8 §), yhtidkokouksen ja
johdon péétdsten pateméttomyydestd ja mitdttomyydestéd (21 luku) seké yhtion johtoon kuulu-
van ja osakkaan vahingonkorvausvelvollisuudesta, johon 1&hipiiritoimella aiheutetun vahingon
osalta sovelletaan kddnnettyd todistustaakkaa korvausvelvollisuuden aikaan saavan huolimat-
tomuuden osalta (22 luvun 1 ja 2 § ja 8 luvun 6 §:n 2 momentti). Edelld mainittuja yleisié pe-
riaatteita sovelletaan kaikkeen yhtion paitoksentekoon, kuten suunnattuun osakeantiin, paa-
toksiin yhtidn liiketoimista sen ldhipiiriin kuuluvan kanssa, johdon ja henkildston palkkauk—
seen ja palkkioihin ja lahipiirilainoihin sekd yhtion ja sen léhipiirildisen vélisiin yritysjérjeste-
lyihin, sulautuminen ja jakautuminen mukaan lukien. Liséksi ldhipiiritoimista on annettava
jalkikateen tietoja tilinpadtoksessd (OYL:n 8 luvun 6 ja 8 § sekd kirjanpitoasetuksen
(1339/1997), jaljempénd KPA, 2 luvun 7 b §).

Nykyinen ldhipiiritoimien sééntely OYL:ssa perustuu padosin jélkikiteisiin (ex-post) oikeus-
suojakeinoihin, lukuun ottamatta sdfinnoksid osakkeenomistajan, hallituksen ja hallintoneu-
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voston jdsenen ja toimitusjohtajan esteellisyydestd osallistua tiettyjen asioiden kisittelyyn ja
paatoksentekoon ja sdannoksid tiettyihin yhtiokokouksen péatoksiin vaadittavista osakkaiden
suostumuksista. OYL:ssa ei ole ldhipiiritoimien osalta erityisid sdénnoksid toimivallan jaosta
yhtiokokouksen ja yhtion johdon kesken, joten ldhipiiritilanteisiin sovelletaan lain yleisid
sadnndksiéd toimivallan jaosta yhtiossa.

Yhtickokouksen paitoksentekoon sovellettava esteellisyyssddnnos koskee osakkaan vapaut-
tamista velvoitteesta yhtiotd kohtaan tai sellaista muuta henkilod koskevaa kannetta tai vas-
tuusta vapauttamista, josta osakkaalle voi tulla olennaista yhtién edun kanssa ristiriidassa ole-
vaa etua (OYL 5 luvun 14 §). Osakkaalle tulevan vilillisen edun méirittelyyn ei sovelleta lain
lahipiirimééaritelméd (OYL 8 luvun 6 §:n 2 momentti).

Hallituksen jdsenestd ja toimitusjohtajasta poiketen osakas ei ole OYL:n perusteella velvolli-
nen edistimdin yhtion ja sen kaikkien osakkaiden yhteistd etua eikd osakas ole esteellinen
osallistumaan yhtion ja hénen vélistd sopimusta, muuta oikeustointa tai yhtidoikeudellista
tointa koskevan péitoksen tekoon. Viimeksi mainittu koskee myds yhtidssd méadrdysvaltaa
kayttavad osakasta.

Osakkaiden suostumusta koskevien OYL:n vaatimusten sisilto ja vaatimuksesta poikkeamisen
seuraukset vaihtelevat pédtettdvastd asiasta riippuen. Esimerkiksi yhdenvertaisuusperiaatteen
vastaiseen padtdkseen vaaditaan sen osakkaan suostumus, jonka kustannuksella epdoikeutettua
etua annetaan (5 luvun 29 §:n 3 momentti). Jos téllainen paitds tehdddn yhtidkokouksessa il-
man mainitun osakkaan suostumusta, hén voi moittia péétostd kolmen kuukauden méérdajassa
(moitteenvarainen pédtds, 21 luvun 1 §:n 1 momentin 2 kohta) tai, jos pditds on selvésti yh-
denvertaisuusperiaatteen vastainen, pidemman ajan kuluessa (mitidton paatos, 21 luvun 2 §).

Hallituksen paitoksentekoon sovellettavan esteellisyyssadnnoksen (OYL 6 luvun 4 §) mukaan
hallituksen jdsen ei saa osallistua hinen ja yhtion vilistd sopimusta tai muuta oikeustointa
koskevan asian késittelyyn. Hin ei myoskddn saa osallistua yhtion ja kolmannen vilisti sopi-
musta koskevan asian kasittelyyn, jos hénelld on odotettavissa siitd olennaista etua, joka saat-
taa olla ristiriidassa yhtion edun kanssa. Edelld mainittua sovelletaan vastaavasti oikeuden-
kéyntiin ja muuhun puhevallan kayttdmiseen. Hallituksen jisenelle tulevan vilillisen edun
médrittelyyn ei sovelleta lain lahipiiriméaritelm&a (OYL 8 luvun 6 §:n 2 momentti). Samoja
esteellisyysperusteita sovelletaan toimitusjohtajaan ja hallintoneuvoston jaseneen (OYL 6 lu-
vun 19 ja 24 §).

Hallituksen jasenen esteellisyys on maaritelty suppeasti OYL:ssa. OYL:n perusteella esteelli-
syyttd ei aiheuta esimerkiksi se, ettd hallituksen jasen on my0s yhtion vastapuolena olevan oi-
keushenkilon hallituksen jésen, toimitusjohtaja tai muussa vastaavassa asemassa, jossa hén on
lain perusteella velvollinen edistdméén vastapuolen etua. OYL:ssa ei ole eroteltu esteellisyys-
tilanteita sen suhteen, kuuluvatko yhtio ja vastapuolena oleva oikeushenkildé samaan konser-
niin vai eivat, eikd sen suhteen, onko toimen osapuolina olevilla saman konsernin yhtiéilla
samanlainen tai erilainen osakas- ja velkojarakenne (esimerkiksi Airaksinen ym., Osakeyhtio-
laki I, 2018, s. 476 ja 477).

Hallituksen jasenen esteellisyyssédédnnds on epdselvd muun muassa esteellisyyden synnyttdvin
vilillisen intressin osalta. On esimerkiksi epdselvéd, milld edellytyksilld yhtion hallituksen ja-
senen omistus tai muu intressi (esimerkiksi tydsuhde tai kannustinjirjestelmé) sopimuksen
vastapuolena olevassa oikeushenkilossd voi johtaa esteellisyyteen yhtion paédtoksenteossa.
Epéselvad on sekin, miten esteellisyyssddnndksia sovellettaessa otetaan huomioon se, ettd yh-
tidn vastapuolena on hallituksen jdsenen tdysin omistama yhtio tai hallituksen jésenen per-
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heenjdsen tai timédn méadrdysvallassa oleva oikeushenkilo (esimerkiksi Airaksinen ym., Osa-
keyhtiolaki I, 2018, s. 474 ja 475 seka Kylakallio ym., Osakeyhtio I, 2017, s. 523—525).

Vilillisen edun perusteella osakkaan tai hallituksen jésenen esteellisyyden aiheuttava henkils-
piiri ja eturistiriita on selvitettdvé tapauskohtaisesti OYL:n esteellisyysséddntelyn noudattami-
seksi.

Yhtiokdytinnossd syntyy tilanteita, joissa suuri osa hallituksen jisenistd on esteellisid tai es-
teellisyys tulkitaan yhtiossd OYL:n vihimmaisvaatimuksia laajemmin. Lain esteellisyyssdén-
noksid laajemmasta lahipiiristd ja léhipiiritoimista seké lahipiiritilanteita korjaawsta menette-
lyisti on kehittynyt yhtiokdytantod ja niisti on suositus CG-koodissa (suositus 28).'

OYL:sta ei ilmene, arvioidaanko esteellisyyden aiheuttavaa vélillisen edun olennaisuutta yhti-
On, sen kaikkien osakkaiden tai vahemmistdosakkaiden, padtostd tekeméssi olevan osakkaan
vai hallituksen jasenen kannalta. Kéytdnndssé esteellisyyden aiheuttavan eturistiriidan maérit-
telyssd on otettava huomioon ainakin yhtion tarkoituksen, yhdenvertaisuusperiaatteen ja joh-
don tehtévien sddntely (OYL:n 1 luvun 5, 7 ja 8 §). Vilillisen eturistiriidan méérittelyn osalta
OYL:ssa kéy siten valillisesti, lain yleisten periaatteiden soveltamisen perusteella, ilmi muun
muassa, ettd vilillisen edun tilanteissa esteellisyyttd ei yleensd synny yhtion tavanomaiseen
toimintaan liittyvien markkinachtoisten sopimusten ja muiden oikeustoimien osalta. OYL:ssa
ei ole poikkeusta konsernin siséisisté 14hipiiritoimista, mikd on ymmaérrettdvad sithen néhden,
etti OYL:ssa ei ole médritelty esteellisyyden synnyttdvdd omistusosuutta eikéd johtotehtivéa
lahipiiritoimen vastapuolena olevassa oikeushenkilossa.

OYL:n 8 luvun 6 §:n 2 momentin l&hipiiriméaritelm& on tarkoitettu ensi sijassa lahipiirilainoja
ja -vakuuksia koskevien tietojen antamiseen. Sddnnoksen sanamuodon (“pystyy kayttdmédn
médrdysvaltaa tai huomattavaa vaikutusvaltaa taloutta tai liikketoimintaa koskevassa péétok-
senteossa’) perusteella on epéselvdd, kuuluvatko yhtion lahipiiriin myds sen hallituksen yksit-
téiset jdsenet ja toimitusjohtaja sekd ndiden perheenjésenet ja edelld mainittujen méardysval-
lassa tai huomattavassa vaikutusvallassa olevat oikeushenkildt. Konsernisuhteen mééritelméan
liittyen méiéiréiysvalta ja huomattava vaikutusvalta on madritelty yksityiskohtaisesti saman lu-
vun 12 §:ssé ja kirjanpitolain (1336/1997), jéljempénd KPL, 1 luvun 5 ja 8 §:ssd, joihin ei vii-
tata OYL:n lahipiiriméddritelméssé ja joissa méédrdysvalta ja huomattava vaikutusvalta méri-
tellddn huomattavasti suppeammin kuin OYL:n l&hipiirimééritelmén esitdissd ja oikeuskirjalli-
suudessa.

Kirjanpitolainsddddinto

KPA:n 2 luvun 7 b §:n mukaan tilinp4étoksen liitetietona on esitettdva tiedot kirjanpitovelvol-
lisen ja tdmén lahipiiriin kuuluvien vélisisté liikketoimista, jos ne ovat olennaisia eiké niitd ole
toteutettu tavanomaisin kaupallisin ehdoin. Tietoja yksittéisistd liiketoimista voidaan yhdistel-
13 lajeittain paitsi silloin, kun tietojen erillistd esittdmistd voidaan pitdd valttimattdmana arvi-
oitaessa liiketoimen vaikutusta kirjanpitovelvollisen taloudelliseen asemaan.

Esitettéaviin tietoihin tulee siséltya:

1) kuvaus liiketoimesta;

! Airaksisen ym., Osakeyhtiolaki I, 2018, s. 440—441, mukaan OYL:a laajempi esteellisyys voidaan
joissakin tilanteissa ottaa huomioon siten, etté tosiasiassa paitdksen tekevit vain riippumattomat halli-
tuksen jasenet, mutta muodollisesti padtoksentekoon osallistuvat kaikki jasenet.
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2) liiketoimen arvo;
3) ldhipiirisuhteen luonne; sekd

4) muut kirjanpitovelvollisen taloudellisen aseman arvioimisen kannalta vélttiméattomaét tiedot
liiketoimesta.

KPA:ssa ldhipiirilld tarkoitetaan 14hipiirid sellaisena kuin se on mééritelty kansainvélisissa ti-
linpaétosstandardeissa, jotka on hyvéksytty KPL:n 1 luvun 4 d §:n tarkoittaman International
Accounting Standards, jiljempéna IAS-asetuksen, mukaisesti. Edelld mainittu tietojenantovel-
vollisuus ei koske liiketoimia, joissa osapuolena on kirjanpitovelvollisen tai sen kanssa sa-
maan konserniin kuuluvan yrityksen tdysin omistama tytaryritys. Toisaalta tulee tavanomaisin
ehdoin toteutetuista ldhipiiritoimistakin ilmoittaa liitetietona niiden osapuolet ja maérét, jos ne
ovat tarpeen oikean ja riittdvan kuvan antamiseksi.

KPA:n ldhipiirivaatimusten soveltamista koskevan kirjanpitolautakunnan, jéljempénd KILA,
lausunnon 1829/2008 mukaan KPA:n 2 luvun 7 b §:44 (ja IAS 24:ta) sovellettaessa méérays-
valta médritellddan KPL:n 1 luvun 5 §:n mukaan, huomattava vaikutusvalta ja osakkuusyritys
KPL:n 1 luvun 8 §:n ja yhteisyritys KPL:n 6 luvun 15 §:n mukaan. Liséksi ldhipiirildisind ote-
taan huomioon kirjanpitovelvollisuuden ulkopuolelle jadvat ihmiset omistusosuuksiensa pe-
rusteella. Johtoon kuuluviksi avainhenkildiksi luetaan asemansa perusteella ainakin hallituk-
sen ja hallintoneuvoston jésenet ja varajdsenet, toimitusjohtaja, timén sijainen seké johtoryh-
mén jasenet. Tarkastelua ei tule kuitenkaan tehdé pelkéstédén muodollisen organisaatioraken-
teen perusteella. Esimerkiksi, jos yhteisolla ei ole johtoryhmaéd, sen tulee muuten maéritelld ne
henkil6t, jotka tiyttivit tosiasiallisesti avainhenkilon kriteerit. Henkilon 14heisid perheenjise-
nid ovat IAS 24:n mukaan ne perheenjidsenet, joiden voidaan odottaa vaikuttavan kyseiseen
henkil66n tai joihin kyseisen henkilon voidaan odottaa vaikuttavan yhteisdn kanssa toimitta-
essa. Niistd mainitaan erikseen henkilon avio- ja avopuoliso ja lapset, henkilon puolison lap-
set ja henkilon tai timén puolison huollettavat.

KILA:n lausunnon mukaan tyOsuhteen péattymisen jalkeisilld etuuksilla tarkoitetaan IAS
24:ssé johtoon kuuluvien entisten tai nykyisten avainhenkildiden eldkkeitd, muita eldketurvaan
liittyvid etuuksia, tyosuhteen pééttymisen jélkeistd henkivakuutusta ja tydsuhteen pédttymisen
jélkeistd terveydenhoitoa. Standardikohdassa tarkoitettu osapuoli on tyypillisesti eldkeséétio
tai eldkekassa. Lahipiiritoimen ilmoittamisvelvollisuuteen kuuluu myds tétd kohtaa sovelletta-
essa olennaisuuden ja ei-tavanomaisuuden vaatimus.

Laki luottolaitostoiminnasta

LLL:ssa ldhipiiritoimista sdddetddn 15 luvun 13 §:ssd. Luottolaitoksen ldhipiiriin kuuluvalle
luonnolliselle henkildlle, yhteisolle tai sditiolle annettavaa luottoa ja siithen rinnastettavaa
muuta rahoitusta koskevat paiatokset seka lahipiiriin kuuluvaan yritykseen sijoittamista koske-
vat paatokset ja tdllaiseen luotonantoon ja sijoittamiseen sovellettavat yleiset ehdot on hyvak-
syttdva luottolaitoksen hallituksessa.

Luottolaitoksen lahipiiriin kuuluu se, jolla omistuksen, optio-oikeuden tai vaihtovelkakirjalai-
nan nojalla on tai voi olla véhintdén 20 prosenttia luottolaitoksen osakkeista, osuuksista tai
niiden tuottamasta ddnimaarastd taikka vastaava omistus tai danivalta luottolaitoksen konser-
niin kuuluvassa yhteisossé taikka Iuottolaitoksessa maardysvaltaa kdyttavéssd yhteisossa, joll-
el omistuksen kohteena olevan yhtion merkitys koko konsernin kannalta ole véhéinen. Edella
olevan liséksi luottolaitoksen ldhipiiriin kuuluvat luottolaitoksen hallintoneuvoston jédsen, hal-
lituksen jdsen ja varajdsen, toimitusjohtaja ja toimitusjohtajan sijainen, tilintarkastaja, varati-

27



HE 305/2018 vp

lintarkastaja ja tilintarkastusyhteison toimihenkild, jolla on péddvastuu tilintarkastuksesta seké
ndiden henkildiden alaikdinen lapsi sekd aviopuoliso tai henkil6on avioliitonomaisessa suh-
teessa oleva henkild. Luottolaitoksen ldhipiiriin kuuluvat myos yhteiso ja séétio, jossa edelld
tarkoitetulla henkildlld yksin tai yhdessé toisen kanssa on KPL:n 1 luvun 5 §:ssé tarkoitettu
médrdysvalta.

Luottolaitoksen on pidettava luetteloa ldhipiiriin kuuluvista luonnollisista henkilistd, yhtei-
sOistd ja sdatidistd. Luettelon tiedot ja siind tapahtuneet muutokset sekéd luettelossa mainituille
luonnollisille henkiléille, yhteisoille ja sddtioille myonnettyjé luottoja tai yhteisdon tehtyjé si-
joituksia koskevat péatokset tai ehdot on ilmoitettava Fivalle. Fiva voi antaa edelld kuvatuista
vaatimuksista tarkempia maérdyksid kuten muun muassa siitd, milloin tdmén pykéldn 2 mo-
mentin 1 kohdassa tarkoitettua yhtiotd pidetdan koko konsernin kannalta vahdisena.

Vakuutusyhtiolaki

VYL:n mukaan vakuutusosakeyhtion tarkoitus vastaa ldhtokohtaisesti OYL:ssa sédddettyé
yleistd osakeyhtion tarkoitusta (VYL:n 1 luvun 17 §:n 1 ja 3 momentti) ja osakkaiden yhden-
vertaisuusperiaate ja yhtion johdon tehtidvit vastaavat OYL:a (VYL:n 1 luvun 22 ja 23 §).
VYL:ssd viitataan OYL:n porssiyhtioméairitelmédn (VYL:n 6 luvun 1 §). VYL:n sdénnokset
yhtiokokouksen ja hallituksen paatoksentekoon esteellisistd vastaavat OYL:a (VYL:n 5 luvun
6 §:n viittaus OYL:n 5 luvun 14 §:44n ja VYL:n 6 luvun 1 §:n viittaus OYL:n 6 luvun 3, 4 ja 7
§:4dn). Vakuutusyhtidihin sovelletaan OYL:n 6 luvun 16 a—16 ¢ §:n sddnnoksid sisdisestd
valvonnasta ja tarkastusvaliokunnasta yleisen edun kannalta tdrkeédssd yhtiossd (VYL:n 6 lu-
vun 1 §:n viittaussddnnos). VYL:n ldhipiirisddnnokset ja sddnndkset omien osakkeiden han-
kinnan rahoittamisesta (VYL:n 16 luvun 11 §) seké johtohenkilon ja osakkaan vahingonkor-
vausvastuusta (VYL:n 28 luvun 2 ja 3 §) vastaavat OYL:a. VYL:n toimitusjohtajaa koskevissa
sddnndksissa ei viitata 1hipiirisddnnoksiin.

Laki luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisusta

Luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkaisusta annetussa laissa (1194/2014), jal-
jempéana kriisinratkaisulaki, siddetddn luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten kriisinratkai-
susta. Kriisinratkaisuviranomaisena toimii Rahoitusvakausvirasto. Kriisinratkaisulakia sovel-
letaan my®0s niihin luottolaitoksiin tai sijoituspalveluyrityksiin, jotka ovat pdrssiyhtidita.

Lain 7 luvussa sdéddetddn kriisinratkaisuviranomaisena toimivan Rahoitusvakausviraston kéy-
tossd olevista kriisinratkaisuvilineistd ja niiden soveltamista. Luvun 3 §:ssd sdddetddn, ettd
Rahoitusvakausvirasto voi tehdd kriisinratkaisuvélineiden kayttdmiseksi tarvittavat paatokset
sen estdmattd, mitd kriisinratkaisun kohteena olevan luottolaitoksen tai sijoituspalveluyrityk-
sen toimielinten toimivallasta muualla laissa sdddetin.

Siten Rahoitusvakausvirasto voi tehdé kriisinratkaisulain 8—11 luvussa tarkoitetut paatokset
ilman yhtion toimitusjohtajan, hallituksen, mahdollisen hallintoneuvoston ja yhtiokokouksen
tai muun laitoksessa ylintd paditosvaltaa kdyttdvan toimielimen myoétidvaikutusta. Nédin ollen
esimerkiksi kriisinratkaisulain 9 luvussa sdddettyyn liiketoiminnan luovutuksessa ei tarvitsisi
noudattaa OYL:n ldhipiiritoimia koskevia sddnndksié.

2.1.5 Valtiovarainministerion asetus vaihtoehtorahastojen hoitajien palkitsemisjérjestelmista
Valtiovarainministerion asetuksella vaihtochtorahastojen hoitajien palkitsemisjérjestelmista

(229/2014), jéljempind VMA, annetaan tarkemmat sédénnokset AIFML:n 7 luvun 7 §:ssé tar-
koitetusta palkitsemisjérjestelmaésti. Palkitsemisjérjestelmdlld tarkoitetaan kaikkia niitd paa-
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toksid, sopimuksia, periaatteita ja menettelytapoja, joita vaihtoehtorahastojen hoitajan on nou-
datettava avainhenkil6iden palkitsemisessa. VMA:n sddnnoksid sovellettaecssa on huomioitava
vaihtoehtorahastojen hoitajan koko, oikeudellinen ja hallinnollinen rakenne seké toiminnan
laatu ja laajuus seké kunkin palkkionsaajan tehtévit ja vastuu (suhteellisuusperiaate).

VMA:ssa on sdddetty vaihtoechtorahastojen hoitajan palkitsemisjarjestelmén hallinnosta. Vaih-
tochtorahastojen hoitajan hallituksen on hyvaksyttiava palkitsemisjarjestelmén yleiset periaat-
teet avainhenkilGitd varten, valvottava palkitsemisjarjestelmin noudattamista sekd arvioitava
sddnndllisesti sen toimivuutta ja hyvéksyttavé suhteellisuusperiaatteen soveltamisen perusteet.
Vaihtoehtorahastojen hoitajan siséisen, liiketoiminnoista riippumattoman valvontatoiminnon,
on vihintddn kerran vuodessa todennettava, onko palkitsemisjérjestelmdd noudatettu.

Vaihtoehtorahastojen hoitajalla, jota on pidettdva suhteellisuusperiaatteen mukaisesti merkit-
tdvand, on oltava palkitsemisvaliokunta. Palkitsemisvaliokunta on muodostettava siten, ettd se
kykenee pétevésti ja riippumattomasti arvioimaan palkitsemisjérjestelmid ja -kaytdntdja sekd
riskienhallinnan tukemista varten luotuja kannustimia.

VMA:ssa on sdddetty muuttuvia palkkioita koskevista periaatteista. Vaihtoehtorahaston voi-
tosta ei saa jakaa palkkiotarkoituksessa varoja siten, ettd voitonjako vaarantaa kyseisen vaih-
tochtorahaston, sitd hoitavan vaihtoehtorahastojen hoitajan tai vaihtoehtorahastoon sijoittanei-
den edun. Muuttuvia palkkioita arvioitaessa on huomioitava suhteellisuusperiaate sekd muun
muassa avainhenkilon henkilokohtainen suoritus, liiketoimintayksikon tai vaihtoehtorahaston
suoritus seké vaihtoehtorahastojen hoitajan tuottokehitys.

Vaihtoehtorahaston sddannoissd voidaan méaraté, ettd vahintddn puolet muuttuvasta palkkiosta
on maksettava muuna kuin kéteisend kéyttden vaihtoehtorahaston osuuksia tai vastaavia muita
rahoitusvélineita.

2.1.6 CG-koodi
Palkitseminen

Arvopaperimarkkinayhdistys ry, jiljempénd AMY, ylldpitdd porssiyhtidille laadittua CG-
koodia. CG-koodi muodostuu porssiyhtidille suunnatuista hallinnointia ja raportointia koske-
vista suosituksista, jotka tdydentdvit porssiyhtiditd koskevaa lainsédddéntod. CG-koodi yhte-
ndistdd yhtididen tiedonantokdytdntdja ja lisdd osakkeenomistajille ja muille sijoittajille annet-
tavaa tietoa samoin kuin lisdd avoimuutta hallintoelimisti, johdon palkkioista ja palkitsemis-
jarjestelmista.

CG-koodin tarkoitus on yhtendistdd porssiyhtididen toimintatapoja seké edistdd hallinnointiin
ja palkitsemiseen liittyvdd avoimuutta. Osakkeenomistajien ja sijoittajien ndkokulmasta CG-
koodi lisd4 hallinnoinnin ldpindkyvyyttd sekd osakkeenomistajien ja sijoittajien mahdollisuuk-
sia arvioida yksittdisten yhtididen noudattamia kaytintdjd. CG-koodin avulla sijoittaja voi
my0s muodostaa yleiskuvan siitd, millaisia ovat suomalaisten porssiyhtididen hallinnointia
koskevat hyvéksyttavit kaytdnnot.

CG-koodi koskee kaikkia Helsingin porssissé listattuja porssiyhtiditd. CG-koodi sitoo porssi-
yhtioitd, silld Helsingin porssin séddntdjen mukaan porssilistalla kaupankdynnin kohteena ole-
vien osakkeen liikkeeseenlaskijoiden tulee noudattaa CG-koodia. Porssi valvoo CG-koodin
noudattamista, ja velvoitteen rikkomisesta voi seurata porssin kurinpitomenettely sanktioi-
neen.
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Muiden arvopaperien kuin osakkeiden liikkeeseenlaskijoilla taikka esimerkiksi First North
Helsinki -markkinapaikalla kaupankdynnin kohteena olevilla yhtiéilld ei ole CG-koodin nou-
dattamisvelvollisuutta. AML:n mukaan sédidnnellylldi markkinalla kaupankdynnin kohteena
olevan muun arvopaperin liikkeeseenlaskijalla, kuten joukkovelkakirjan liikkkeeseenlaskijalla,
on velvollisuus esittdd toimintakertomuksessa tai erillisessé kertomuksessa selvitys hallinto- ja
ohjausjarjestelméstdan (AML:n 7 luvun 7 § ja valtiovarainministerion asetus arvopaperin liik-
keeseenlaskijan sddannollisestd tiedonantovelvollisuudesta (1020/2012) 2 luvun 7 §). Nama ja
First North Helsinki -markkinapaikalla kaupankdynnin kohteena olevat yhtiot voivat luonnol-
lisesti soveltaa vapaaehtoisesti CG-koodia kokonaan tai osittain.

CG-koodi on laadittu noudatettavaksi niin sanottua noudata tai selitd -periaatteen (comply or
explain) mukaisesti. Lahtokohtana on tilldin se, ettd yhtio noudattaa kaikkia CG-koodin suosi-
tuksia. Yhtio voi kuitenkin poiketa yksittéisistd suosituksista, mikali silld on poikkeamiseen
perusteltu syy. Talloin yhtion tulee noudata tai selitd -periaatteen mukaisesti selostaa, mista
suosituksista se poikkeaa seki esittdd poikkeamisen syyt ja poikkeamisesta paittémisen tapa.
CG-koodin noudattamista on siis sekin, ettd yhtid poikkeaa yksittéisistd suosituksista edellyt-
téen, ettd poikkeamat on selostettu ja perusteltu.

Yhtion on selostettava kunkin poikkeaman osalta, miten suosituksesta on poikettu, poikkeami-
sen syy, miten paétos poikkeamisesta on tehty, milloin yhtié aikoo noudattaa kyseista suosi-
tusta, jos poikkeaminen on viliaikaista, seka tarvittaessa suosituksen noudattamisen sijasta to-
teutettu toimenpide ja selvitys siitd, kuinka télld toimenpiteelld saavutetaan kyseisen suosituk-
sen tai CG-koodin tavoite tai kuinka se edistdd yhtion asianmukaista hallinnointi- ja ohjausjér-
jestelmén toteuttamista.

Suomalaiset porssiyhtidt poikkeavat erittdin vahdn CG-koodin suosituksista. Kevaalla 2017
annetuissa Keskuskauppakamarin selvityksissé hallinto-ja ohjausjérjestelmédstd ilmeni, ettd 71
prosenttia yhtidistd noudatti koodia ilman poikkeamia. Kaikki porssiyhtiét ilmoittivat yhteen-
sd 75 poikkeamaa eli 0,6 poikkeamaa yhtioté kohden.

Yhtion on kerrottava CG-koodin noudattamisesta ja CG-koodista poikkeamisesta perustelui-
neen vuosittain annettavassa selvityksessé hallinto- ja ohjausjérjestelmastd. CG-koodin rapor-
tointijakson velvoitteista yhtio ei voi kuitenkaan poiketa. Siten esimerkiksi palkka- ja palk-
kioselvitykseen siséltyvén palkitsemisraportin antaminen on pdrssiyhtiolle pakollista.

Yhtiokokous

CG-koodin I osan suosituksissa 1—4 kasitelladn yhtiokokousta. Osakkeenomistajat kayttavét
paitosvaltaansa yhtiokokouksessa, jossa osakkeenomistajalla on puhe-, kysely- ja ddnioikeus.
Yhtiokokous on jdrjestettdvéa siten, ettd osakkeenomistajat voivat tehokkaasti kdyttdd omista-
jaoikeuksiaan. Yhtiokokousmenettelyjen tulee edistéd yhtiokokouksen tarkoituksen toteutu-
mista sekd mahdollistaa osakkeenomistajien aktiivinen osallistuminen ja paitoksenteko yhtio-
kokouksen asialistalla olevissa asioissa asianmukaisesti ja luotettavasti seka riittdvaan tictoon
perustuen.

Yhtiokokous on jérjestettdvé siten, ettd osakkeenomistajat voivat mahdollisimman laajasti
osallistua yhtiokokoukseen. Erityisesti yhtidissd, joiden omistus on kansainvilistd, osakkeen-
omistajien mahdollisuudet osallistua yhtidkokoukseen vaihtelevat. Yhtion tulee edistdd osak-
keenomistajien osallistumismahdollisuuksia kédytettdvissddn olevin kohtuullisin keinoin. Osal-
listumista voidaan edistdd ottamalla huomioon osakkeenomistajan oikeus asiamiesten kaytta-
miseen, ennakkoon annettavat dénestysohjeet sekéd yhtion mahdollisuudet harkinnanvaraisesti
hyodyntéa tietoliikenneyhteyksié tai muita teknisid apuvilineitd kokousosallistumisen tukena.
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CG-koodin suosituksen 1 mukaan yhtiokokouskutsussa on laissa ja yhtidjarjestyksessd sddde-
tyn lisdksi esitettdvd ehdotukset hallituksen kokoonpanoksi, tieto mahdollisesta OYL:n 6 lu-
vun 9 §:n mukaisesta erityisestd hallitusten jdsenten asettamisjirjestyksestd, ehdotus hallituk-
sen kokoonpanoksi ja ehdotus hallituksen jésenten palkkioiksi sekéd ehdotus tilintarkastajiksi,
mikédli nimaé asiat ovat yhtiokokouksen kisiteltdvind. Suosituksen mukaan mahdolliset halli-
tuksen kokoonpanoa ja palkkioita koskevat osakkeenomistajien paatosehdotukset tulee sisil-
lyttda yhtiokokouskutsuun, mikali paatosehdotuksen antaneilla osakkeenomistajilla on vahin-
tadn 10 prosentin osuus osakkeiden tuottamasta daniméadrastd, ehdokkaat ovat antaneet suos-
tumuksensa valintaan ja pdiatosehdotus on toimitettu yhtidlle siten, etté paétdosehdotus voidaan
siséllyttdd yhtiokokouskutsuun. Yhtiokokouskutsun julkistamisen jélkeen vihintdén 10 pro-
sentin omistavien osakkeenomistajien tekemét vastaavat ehdotukset on julkistettava erikseen.

CG-koodin suosituksen 1 tarkoituksena on turvata osakkeenomistajien riittdvd tiedonsaanti
kasiteltavistd asioista ennen yhtiokokousta. Etukateistietojen avulla osakkeenomistajat voivat
arvioida, osallistuvatko he yhtiokokoukseen ja tekevitkd he yhtidkokouksessa kysymyksid,
sekd péattad dénestyskdyttdytymisestddn. Myos ne osakkeenomistajat, jotka eivit osallistu ko-
koukseen, saavat nédin yhtiostd tietoa. Yhtiokokouksessa késiteltdvit asiat esitetddn selkeénd
asialistana kokouskutsussa.

Hallituksen valinta on osakkeenomistajan kannalta olennainen pia&tds, minkd vuoksi osak-
keenomistajien on térkedd saada tieto ehdotetusta hallituksen kokoonpanosta hyvissé ajoin en-
nen yhtiokokousta. Ehdotus hallituksen kokoonpanoksi ja palkkioiksi esitetdén yhtiokokous-
kutsussa riippumatta siitd, mitd tapaa yhtid noudattaa hallituskokoonpanon ja palkkioiden
valmistelussa ja riippumatta siitd, tekevéatkd yhtion osakkeenomistajat ennen kokouskutsun
toimittamista asiaa koskevia paatosehdotuksia.

Hallitus

Hallituksen toimintaa koskevat suositukset ovat CG-koodin II osan suosituksissa 5—13. Halli-
tus huolehtii yhtion hallinnosta ja toiminnan asianmukaisesta jarjestaimisestd. Hallitus nimittaa
ja erottaa toimitusjohtajan, hyviksyy yhtion strategiset tavoitteet ja riskienhallinnan periaatteet
sekd varmistaa johtamisjarjestelméan toimivuuden ja valvonnan. Hallitus huolehtii my®s siita,
ettd yhtiolla on yhtion toiminnassa noudatettavat arvot. Hallituksen tehtdvéné on edistdd yhti-
oOn ja sen kaikkien osakkeenomistajien etua. Hallituksen jésenet eivit edusta yhtiossé heité ja-
seneksi ehdottaneita tahoja. Suomalaisten porssiyhtididen hallitukset koostuvat péédosin yhti-
0606n ndhden ulkopuolisista hallituksen jisenistd (non-executive director). Ulkopuolisella halli-
tuksen jasenelld tarkoitetaan henkil64, jolla ei ole tyo- tai toimisuhdetta yhtioon. Joissakin yh-
tidissd toimitusjohtaja on hallituksen jasen.

CG-koodin suosituksessa 5 todetaan, ettd yhtikokous valitsee hallituksen. Valitsemalla halli-
tuksen osakkeenomistajat vaikuttavat suoraan ja tehokkaasti yhtion hallintoon ja sitd kautta
koko yhtidon toimintaan. Téstd syystd on perusteltua, ettd yhtidkokous valitsee hallituksen
myo0s silloin, kun yhti6lld on hallintoneuvosto. Suosituksesta poikkeavat yhtigjarjestyksen
maardykset ilmoitetaan poikkeamana. Yhtidjarjestyksessd voidaan maérdtd, ettd vihemmaén
kuin puolet hallituksen jésenistd asetetaan muussa jérjestyksessd kuin yhtiokokouksessa. Eri-
tyinen asettamisjirjestys voi koskea esimerkiksi tyontekijoiden oikeutta asettaa jasenid halli-
tukseen. Tieto suosituksesta poikkeavasta valintamenettelystd ilmoitetaan myds yhtidkokous-
kutsussa suosituksen 1 mukaisesti.

Suosituksessa 6 késitellddn hallituksen valintaa varsinaisessa yhtiokokouksessa. Osakkeen-

omistajien on voitava sddnndllisesti arvioida hallituksen ja sen jésenten toimintaa. Hyvén hal-
linnointitavan mukaista on, etté koko hallitus valitaan vuosittain pidettdvassé varsinaisessa yh-
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tiockokouksessa. Suosituksesta poikkeavat yhtidjarjestyksen méédraykset ilmoitetaan poik-
keamana.

Toimitusjohtaja

CG-koodin IV osan suosituksissa 19—21 késitellddn toimitusjohtajaa ja muuta johtoa. Toimi-
tusjohtaja on yhtion toimielin, joka hoitaa yhtion juoksevaa hallintoa hallituksen antamien oh-
jeiden ja méadrdysten mukaisesti. Hallitus nimittdd ja erottaa toimitusjohtajan, paattda toi-
misuhteen taloudellisista etuuksista ja muista ehdoista seké valvoo toimitusjohtajan toimintaa.
Toimitusjohtaja saa ryhtyé yhtion toiminnan laajuus ja laatu huomioon ottaen epétavallisiin tai
laajakantoisiin toimiin vain hallituksen valtuuttamana. Toimitusjohtaja vastaa yhtion kirjanpi-
don lainmukaisuudesta ja varainhoidon luotettavasta jarjestimisesta.

Muulla johdolla tarkoitetaan yhtion tai konsernin johtoryhman jasenii tai yhtion mééarittelemia
johtoon kuuluvia henkil6itd, mikéli yhtiossé ei esimerkiksi ole johtoryhméé.

CG-koodin suosituksessa 19 sdédetédn toimitusjohtajan toimisuhteen ehdoista. Toimitusjohta-
jan toimisuhteen ehdot on méidriteltdva kirjallisessa toimitusjohtajasopimuksessa, joka on hy-
vaksyttava hallituksessa. Toimitusjohtajasopimuksessa madritellddn myods toimisuhteen talou-
delliset etuudet, mukaan lukien erokorvaus ja muut mahdolliset korvaukset. Suosituksen pe-
rusteluissa todetaan, ettd toimitusjohtajan asema yhtiossé edellyttdd, ettd toimitusjohtajan toi-
misuhteen ehdot médritellddn kirjallisesti sopimuksessa, jonka hallitus hyvéksyy. Hallitus hy-
viksyy my0s toimisuhteen taloudelliset etuudet, mukaan lukien erokorvauksen ja muut mah-
dolliset korvaukset.

Toimitusjohtajan toimisuhteen paédttymisen johdosta maksettaviin korvauksiin lasketaan mu-
kaan irtisanomisajan palkka sekéd kaikki muut korvaukset, joiden maksu perustuu toimisuhteen
padttymiseen. Hallituksen tehtédvénd on huolehtia, ettd toimisuhteen perusteella suoritettavat
taloudelliset etuudet ovat yhtion kannalta hyvéksyttdvit. Toimisuhteen pédttymisen johdosta
maksettavien korvausten osalta on harvoin perusteltua, ettd ne yhteismadraltaan ylittdisivat
kahden vuoden kiintedd palkkaa ja luontoisetuja vastaavaa maaraa.

Toimisuhteen alkaessa tai aikana sovittuja palkkioita tai etuuksia, jotka perustuvat ennen toi-
misuhteen paéttymistéd suoritettuun tydpanokseen, ei lasketa toimisuhteen pééttymisen johdos-
ta maksettaviksi korvauksiksi, ellei korvausten maksamisen nimenomaisena edellytyksend ole
toimisuhteen péddttyminen. Siten esimerkiksi ennen toimisuhteen paittymistd sovittuja eldke-
etuuksia ei lasketa toimisuhteen paédttymisen johdosta maksettaviin korvauksiin.

Palkitsemisesta koskevat suositukset

Porssiyhtion palkitsemista kisitellddn CG-koodin V osan suosituksissa 22—24. Toimiva ja
kilpailukykyinen palkitseminen on olennainen viline kyvykkéin johdon palkkaamiseksi yhti-
00n, mikd puolestaan edistdd yhtion taloudellista menestystd ja hyvén hallinnoinnin toteutta-
mista. Palkitseminen tukee yhtidn asettamien tavoitteiden ja yhtion strategian toteutumista se-
ké pitkén aikavilin tuloksellisuutta. Palkitsemisen tulee olla oikeassa suhteessa yhtion kehi-
tykseen ja pitkén aikavélin arvonmuodostukseen. Palkitsemisen sitominen suoritus- ja tulos-
kriteereihin ja niiden toteutumisen seuranta lisdavét luottamusta palkitsemisen toimivuuteen.

Palkitsemiseen voivat kuulua kiintedn palkan liséksi erilaiset muut kiintedt ja muuttuvat pal-

kan ja palkkion osat, kuten osakeperusteiset palkitsemisjarjestelmat, elakejarjestelyt seka tyo-
tai toimisuhteen pééttymisen perusteella mahdollisesti maksettavat korvaukset. Muuttuviin
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palkkoihin ja palkkioihin kuuluvat myos erilaiset lyhyen ja pitkédn aikavélin palkitsemisjarjes-
telmat, jotka voivat olla sidottuja yhtion tuloksen tai osakkeen arvon kehitykseen.

Palkitsemisen sisdltod ja paédtoksentekoa koskeva avoimuus antaa osakkeenomistajille mah-
dollisuuden arvioida yhtion palkitsemisen tarkoituksenmukaisuutta ja suhdetta tavoitteiden
saavuttamiseen. Avoin raportointi helpottaa myos palkitsemiskdytdntdjen vertailua. Palkitse-
mista koskeva raportointi késitellddn erikseen raportointijaksossa.

CG-koodin suosituksessa 22 kisitelldén palkitsemista koskevaa péaatoksentekoa. Yhtiokokous
paéttad hallitus- ja valiokuntatydskentelystd maksettavista palkkioista ja niiden méérdytymis-
perusteista. Toimitusjohtajan palkitsemisesta ja hinelle maksettavista muista korvauksista
paattad hallitus. Yhtion on maariteltdvd muun johdon palkitsemista koskeva paatoksentekojar-
jestys. Suosituksen perusteluina todetaan, ettd henkilon palkitsemisesta pattad yleensd héanet
nimittdnyt toimielin ja yhtidkokous paéttda hallituksen palkkioista.

Hallituksen palkitsemisen valmistelu voidaan tehdéd osana suosituksen 7 mukaista hallitusko-
koonpanoa koskevan ehdotuksen valmistelua. Koska hallitus nimittdd toimitusjohtajan, se
paittdd myos toimitusjohtajan palkitsemisesta. Lisdksi hallitus paéttdd toimitusjohtajalle irti-
sanomisen perusteella maksettavista korvauksista. Mikili yhtiolld on palkitsemisvaliokunta,
sen tehtdviaksi voidaan antaa toimitusjohtajan palkitsemisen valmistelu. Palkitsemisvaliokunta
voi my0s valmistella muun johdon palkitsemisen.

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

CG-koodin suosituksessa 23 séddetddn hallituksen palkitsemisesta ja osakeomistuksesta. Hal-
litus- ja valiokuntapalkkiot voidaan kokonaan tai osittain maksaa yhtion osakkeina. Suosituk-
sen perustelujen mukaan hallituksen jdsenten osakeomistus yhtiossd edistdd hyvaa hallinnoin-
tia. Yksi hyvé tapa hallituksen jdsenten osakeomistuksen kasvattamiseen on maksaa hallitus-
ja valiokuntapalkkiot osittain tai kokonaan osakkeina. Yhtion on tdlloin huolehdittava siita, et-
té sisépiirisdéntelystd aiheutuvat velvoitteet otetaan huomioon. Yhtio voi edellyttid, ettd halli-
tuksen jésen pitéd palkkiona saamansa tai muuten hankkimansa osakkeet tai osan niistd omis-
tuksessaan véahintddn hallitusjdsenyytensé ajan.

Kiinteén palkkion maksaminen osakkeina rahan sijaan eroaa osakeperusteisista palkitsemisjar-
jestelmistd, joissa palkkion suuruus ei ole kiintedsti ennalta miéritty, vaan se maérdytyy yhti-
On taloudellisen aseman tai osakkeen arvon kehittymisen mukaan.

Yhtion ulkopuolisen hallituksen jésenen palkitseminen on jérjestettdva erilldin yhtion toimi-
tusjohtajaan, muuhun johtoon tai henkilostoon sovellettavista osakeperusteisista palkitsemis-
jarjestelmistd. Osakeperusteisten palkitsemisjarjestelmien kayttd ulkopuolisten hallituksen ja-
senten (non-executive director) palkitsemisessa ei ole paddsddntdisesti perusteltua osakkeen-
omistajien etujen ndkokulmasta. Tdma johtuu siitd, ettd hallituksen osallistuminen samaan
osakeperusteiseen palkitsemisjérjestelméén muun johdon tai henkildston kanssa voi heikentéé
hallituksen valvontavelvollisuuden toteuttamista ja aiheuttaa eturistiriitoja.

CG-koodin suosituksessa 24 todetaan johdon palkitsemisen rakenteen osalta, ettd palkitsemi-
sen tavoitteena on edistdd yhtion pitkdn aikavilin taloudellista menestystd, kilpailukykyé ja
omistaja-arvon suotuisaa kehitysti. Palkitsemisen on perustuttava ennalta méaaréttyihin ja mi-
tattaviin suoritus- ja tuloskriteereihin. Perustelujen mukaan palkitseminen voi koostua kiin-
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teistd ja muuttuvista palkoista ja palkkioista. Kiinteiden ja muuttuvien palkkojen ja palkkioi-
den osien tulee olla palkitsemisen tavoitteisiin ndhden tarkoituksenmukaisessa suhteessa toi-
siinsa. Muuttuville palkan ja palkkion osille voi olla perusteltua asettaa enimmaéisrajat.

Muuttuvat palkan ja palkkion osat voivat perustua pitkén ja/tai lyhyen aikavilin 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 miaritellddn aika, jolta asetettujen suoritus- ja tuloskriteerien taytty-
minen arvioidaan (ansaintajakso). Samoin voidaan edellyttéd, etté ansaintajaksolta saatu palk-
kio on kéytettévissd vasta kun ansaintajakson jélkeen on kulunut tietty ennalta mééritty aika
(sitouttamisjakso).

Osakkeina maksettujen palkkioiden osalta yhtio voi edellyttdd, ettd maksetut osakkeet pide-
tddn omistuksessa koko toimisuhteen ajan. Aiheettomasti maksetut palkat tai palkkiot peritiédn
takaisin perusteettoman edun palauttamista koskevan sdénndston mukaisesti.

Palkitsemista koskeva raportointi

CG-koodissa on erikseen palkitsemista koskeva raportointiosa. Yhtion palkka- ja palkkioselvi-
tys on yhtenéinen kuvaus yhtion hallituksen ja johdon palkitsemisesta. Se sisiltdd ajantasaisen
kuvauksen hallituksen jésenten, toimitusjohtajan ja muun johdon palkitsemista koskevasta
paidtoksentekojdrjestyksestéd ja ajantasaisen kuvauksen hallituksen jdsenten, yhtion toimitus-
johtajan ja muun johdon palkitsemisen keskeisistd periaatteista seké palkitsemisraportista, jos-
sa selostetaan edellisen tilikauden aikana maksetut palkkiot.

Palkka- ja palkkioselvityksessd on selostettava yhtion hallituksen jdsenten, toimitusjohtajan ja
muun johdon palkitsemista koskeva paédtoksentekojérjestys ja palkitsemisen keskeiset periaat-
teet. Mahdollisen hallintoneuvoston, valiokuntien ja toimikuntien jésenten osalta tulee antaa
vastaavat tiedot. Palkitsemisen keskeisistd periaatteista saatavien tietojen perusteella osak-
keenomistajat voivat arvioida jarjestelméin kannustavuutta yhtion tuloksen ja omistaja-arvon
kasvattamisen ndkokulmasta. Palkitsemista koskeva avoimuus kannustaa luomaan entisté kil-
pailukykyisempid ja tavoitteiden saavuttamiseen motivoivia palkitsemisjarjestelmia.

Yhtion laatimassa palkitsemisraportissa yhtion on selostettava hallituksen jésenille, toimitus-
johtajalle ja muulle johdolle edellisen tilikauden aikana maksetut palkkiot ja muut taloudelli-
set etuudet. Palkitsemisraportti on annettava viimeistddn samaan aikaan, kun yhtié julkaisee
tiedon siitd, ettd edellistd tilikautta koskevat tilinpdatos, toimintakertomus ja CG-selvitys on
julkistettu. Palkitsemisraportti on osa yhtion antamaa palkka- ja palkkioselvitystd. Palkitse-
misraportissa on selostettava kunkin hallituksen jésenen palkkiot ja muut taloudelliset etuudet
hallitus- ja valiokuntatydskentelystd sekd muista mahdollisista tehtévisti tilikaudelta. Palkkoi-
na, palkkioina ja muina taloudellisina etuuksina otetaan huomioon kaikkien yhtion kanssa sa-
maan konserniin kuuluvien yhtiéiden suoritukset.

Toimitusjohtajan keskeisen aseman vuoksi on tiarkeédd, ettd osakkeenomistajat saavat yksityis-
kohtaista tietoa hénen taloudellisista etuuksistaan. Tietojen avulla osakkeenomistajat voivat
arvioida toimitusjohtajan palkitsemisen méddraé ja sisdltéd suhteessa hinelle asetettujen tavoit-
teiden saavuttamiseen. Avoin tiedottaminen helpottaa myds eri yhtididen toimitusjohtajille
myonnettyjen taloudellisten etuuksien vertailua. Palkka- ja palkkioselvitykseen siséltyvassi
palkitsemisraportissa on selostettava kultakin tilikaudelta kaikki toimitusjohtajalle tilikauden
aikana suoritetut etuudet, kuten palkat, palkkioksi saadut osakkeet, optiot ja muut osakeperus-
teiset oikeudet, hsaelakemaksut allekirjoituspalkkio ja sitouttamisbonus sek erokorvaus ja
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muut toimisuhteen paittymisen perusteella suoritetut korvaukset. Palkka- ja palkkioselvitys si-
joitetaan yhtion internetsivuille sijoittajille suunnattuun Corporate Governance -osioon.

CG-koodissa suosituksessa 21 muulla johdolla tarkoitetaan yhtion tai konsernin johtoryhmén
jésenid tai yhtion méérittelemié mahdollisia muita johtoon kuuluvia henkil6itd. Yhtid nimeda
ndma henkildt, jotka tehtdviensa ja vastuidensa perusteella katsotaan kuuluvan yhtion muuhun
johtoon. On huomioitava, ettd toimitusjohtajan tehtdvistd sdddetddn OYL:ssa, mutta johto-
ryhmalld tai yhtion méérittelemalld muulla johdolla ei ole varsinaista yhtidoikeudellista ase-
maa. Johtoryhma ei ole varsinainen yhtidoikeudellinen toimielin, mutta silld on merkitykselli-
nen asema yhtion johdon organisaatiossa. Johtoryhmén pédasiallinen tehtdvé on avustaa toimi-
tusjohtajaa ja siithen useimmiten kuuluvat yhtion operatiivisen liiketoiminnan johtajat ja talo-
usjohtaja sekd mahdollisesti tukitoimintojen johtajia.

Ldhipiiritoimet

CG-koodin ldhipiiritoimia koskevan suosituksen tarkoitus on jérjestdd ja selventdd porssiyhti-
on menettelytapoja ldhipiiritilanteissa ja lisdtd avoimuutta sijoittajien tarvitsemalla tavalla.
CG-koodi koskee Helsingin porssissd osakelistattuja porssiyhtioita. Suositus ei koske Helsin-
gin porssissa velkakirjalistattuja yhtioitd eikd muulla kuin sddnnellylla markkinalla kohteena
olevia yhtioitd (esimerkiksi First North -lista). My0s porssiyhtioihin sovelletaan OYL:n esteel-
lisyyssdannoksia.

CG-koodin 28 suosituksen mukaan yhtidon on arvioitava ja seurattava lahipiirinsid kanssa teh-
tavid litketoimia ja huolehdittava siitd, ettd mahdolliset eturistiriidat tulevat asianmukaisesti
huomioon otetuiksi yhtion padtoksenteossa. Yhtion on ylldpidettdva luetteloa sen ldhipiiriin
kuuluvista osapuolista. Jos lahipiiritoimet ovat yhtion kannalta olennaisia ja ne poikkeavat yh-
tidn tavanomaisesta liiketoiminnasta tai on tehty muutoin kuin tavanomaisin markkinaehdoin,
yhtion on selostettava téllaisia léhipiiritoimia koskeva péadtoksentekomenettely.

Suosituksen perusteluiden mukaan 1&hipiirilla tarkoitetaan IAS 24:n 14hipiirid ja ldhipiiritoimi
on voimavarojen, palvelujen tai velvoitteiden siirtoa yhtion ja sen ldhipiiriin kuuluvan osapuo-
len vililld riippumatta siité, tapahtuuko veloitusta vai ei. Perusteluissa on otettu huomioon se,
ettd joidenkin yhtididen konserni- tai ryhmaérakenne ja/tai yhtidsopimusjérjestelyt ovat sellai-
sia, ettd yhtion tavanomaiseen liiketoimintaan kuuluvat esimerkiksi raaka-aineiden, kompo-
nenttien, hyodykkeiden tai palveluiden ostoa tai myyntid koskevat liiketoimet ldhipiiriin kuu-
luvien yritysten tai henkildiden kanssa. Perusteluiden mukaan yhti6é huolehtii ldhipiiriin kuu-
luvien osapuolten ja liiketoimien maarittelysté ja tunnistamisesta. Ellei ldhipiirimaarittelya ole
tehty oikein ja tietoja pidetd ajan tasalla, kaikkia ldhipiiritoimia ei valttimattd havaita. Suosi-
tusta sovellettaessa léhipiiritoimena ei pidetd yhtion toimia sellaisten tytéryritysten kanssa,
jotka ovat yhtidn suoraan tai epdsuorasti tdysin omistamia.

Suosituksen perusteluiden mukaan yhtié arvioi ja seuraa ldhipiirinsd kanssa tehtdvia liiketoi-
mia ja huolehtii siitd, ettd yhtiolld on edelld mainitut periaatteet sekd eturistiriitakysymykset
asianmukaisesti huomioon ottavat tunnistamis-, paatoksenteko-, hyviksynti-, raportointi- ja
valvontakaytannot.

Suositus edellyttda ldhipiiritoimia koskevan péadtoksentekomenettelyn selostamista vain niiltd
yhtioitd, joilla ldhipiiritoimet ovat yhtion kannalta olennaisia ja lisdksi tavanomaisesta liike-
toiminnasta tai tavanomaisista markkinaehdoista poikkeavia. Suositus ei edellytd ldhipiiritoi-
mia koskevan péitoksentekomenettelyn selostamista esimerkiksi yhtigiltd, joilla on vain epé-
olennaisia lahipiiritoimia. Selostamista ei myoskdin edellytetd liiketoimista, jotka toteutetaan
tavanomaisin markkinaehdoin (market or market equivalent terms). Liiketoimien ja markki-

35



HE 305/2018 vp

naehtojen tavanomaisuutta arvioitaessa voidaan ottaa huomioon toimialalla yleisesti noudatet-
tavat ja hyvaksytyt markkinakdytannot. Lahipiiritoimia koskevassa paitoksentekomenettelys-
sd huomioon otettavia seikkoja ovat esimerkiksi seuraavat:

- padtdksenteon taustalla on korostetun huolellinen valmistelu sekd asianmukaiset selvitykset,
lausunnot ja/tai arviot;

- valmistelu, paatoksenteko seka yksittiisten litketoimien arviointi ja hyviksyntd on jérjestetty
esteellisyyssdédnnokset ja asianmukainen paitoksentekotaho huomioon ottaen; ja/tai

- liikketoimiin liittyvé tunnistaminen, raportointi ja valvonta on asianmukaisesti jérjestetty esi-
merkiksi siten, ettd hallituksen tarkastusvaliokunta tai riippumattomat ja esteettomait jasenet
seuraavat yhtion ldhipiiritoimia yhtion noudattaman raportointikdytdnnén mukaisesti.

Paatoksentekomenettely selostetaan vuosittain selvityksesséd hallinto- ja ohjausjérjestelmasta.
Paitoksentekomenettelyn lapindkyvyys antaa osakkeenomistajille ja sijoittajille mahdollisuu-
den arvioida yhtion noudattamia kéyténtdja suosituksessa tarkoitettujen l&hipiiritoimien osalta.

2.1.7 Suositus rahastoyhtidille omistajaohjauksesta

Sijoitusrahastojen osalta omistajaohjausta séénnelldin SRL:n liséksi itsesddntelylld. Finans-
sialan keskusliitto, nykyinen Finanssiala, on antanut 1 pdivénd helmikuuta 2012 SRL:n tdy-
dennykseksi jasenrahastoyhtitilleen suosituksen, jonka tarkoituksena on tuoda esille rahasto-
yhtididen odotukset siitd, miten omistajien edut otetaan huomioon erityisesti suomalaisten
osakeyhtididen toiminnassa ja paditdksenteossa. Finanssialan Keskusliitto on suosittanut ji-
senyhtidilleen suosituksen noudattamista 1 pdivastd heindkuuta 2012 alkaen. Lisdksi sijoitus-
rahasto- ja omaisuudenhoitoalan eurooppalainen yhteistydjarjest6 EFAMA on antanut kaksi
suositusta: Code of Conduct for the European Investment Management Industry ja EFAMA
Code for External Governance (Principles for the Exercise of Ownership Rights in Investee
Companies), jotka Finanssialan Keskusliitto on ottanut huomioon suosituksessaan.

Omistajaohjauksella tarkoitetaan Finanssialan Keskusliiton suosituksessa ensisijaisesti osake-
yhtion osakkeenomistajien ja sen hallituksen vilistd suhdetta. Finanssialan Keskusliiton suosi-
tuksessa omistajaohjauksella tarkoitetaan osakeyhtidité yleisemmin kuin pelkkié porssiyhtidi-
td. Omistajaohjaus voidaan maédritelld omistajien vaikutusvallan ja kontrollin kdyttamiseksi.
Suosituksessaan Finanssialan Keskusliitto haluaa myds kannustaa rahastoyhtioitd osallistu-
maan omistajaohjaukseen niissd yhtidissd, joiden osakkeenomistajia jasenyhtididen hallin-
noimat rahastot ovat. Finanssialan Keskusliiton suosituksen tavoitteena on edistdd avoimuutta
omistajaohjaukseen liittyvissd kysymyksissé.

Finanssialan Keskusliiton suosituksen mukaan rahastoyhtion aktiivinen omistajaohjaus on pe-
rusteltua silloin, kun sen hallinnoimien rahastojen omistusosuus ei ole vahdinen ja kédsiteltava
asia on osuudenomistajien kannalta merkittdvd. Rahastoyhtion omistajaohjauksen tarkoitus on
ennen kaikkea osuudenomistajien yhteisten etujen valvominen. Rahasto-osuudenomistajien
yhteisten etujen mukaan toimiminen tarkoittaa, ettd muiden intressien, kuten rahastoyhtion la-
hipiiriin kuuluvien yhtididen etujen tulee viistyd, mikéli ne poikkeavat osuudenomistajien
edusta. Rahastoyhtion harjoittama toiminta osuudenomistajien yhteiseksi eduksi varmistetaan
ensisijaisesti rahastoyhtion avoimuuden ja hyvin tiedottamisen avulla. Rahastoyhtididen
omistajapolitiikassa tulisi pyrkié rahastojen omistusten pitkén tdhtdimen arvonnousuun.

Finanssialan Keskusliiton suosituksen mukaan rahastoyhtididen tulisi osallistua aktiivisesti
omistajaohjaukseen ja luoda siihen periaatteet, jotka toimisivat kussakin rahastossa rahasto-
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osuudenomistajien yhteiseksi eduksi. Liséksi rahastoyhtididen olisi sijoitustoiminnassaan
kiinnitettdvd huomiota siihen, ettd kohdeyhtiot toimisivat CG-koodin mukaisesti ja ottaisivat
huomioon myds ympiristdon ja yhteiskunnalliseen vastuuseen liittyvét ndkdkohdat.

Yhtiokokouksien ja yhtididen péddtdksenteon kannalta rahastoyhtididen olisi kiinnitettdva
huomiota ainakin dénioikeuden kdyton perusteille yhtiokokouksissa, yhtickokouskutsun in-
formaation riittdvyyteen ja kohdeyhtion kannustinjérjestelmien ldpindkyvyyteen. Lisdksi mer-
kityksellisid kysymyksid olisivat myos kohdeyhtion péétoksenteko, yhtion pddomarakenne,
yhtioén hallituksen kokoonpano ja jésenten nimitysprosessi. Suosituksen mukaan rahastoyhti-
Oiden tulisi osallistua omistajaohjauksen periaatteidensa mukaisesti ainakin niiden suomalais-
ten yhtididen yhtidkokouksiin, joissa niiden hallinnoimilla rahastoilla on merkittivid ja pi-
dempiaikaisia omistuksia sekd tulisi kédyttdd niiden yhtiokokouksissa danioikeuttaan silloin,
kun se on rahaston osuudenomistajien edun kannalta perusteltua.

Finanssialan Keskusliiton antaman suosituksen mukaan rahastoyhtion tulisi julkaista omista-
jaohjauksen periaatteet sekd rahastoesitteessd ettd internetsivuillaan, jotta osuudenomistajilla
on mahdollisuus tietdd, minkélaisten periaatteiden mukaisesti rahastoyhtio toimii rahaston
edustajana. Lisdksi merkittdvimmat yksittdiset omistajavallan kdyttod koskevat toimenpiteet ja
kannanotot on suosituksen mukaan julkistettava osuudenomistajille puolivuotiskatsauksen ja
vuosikertomuksen liséksi rahastoyhtion internetsivuilla.

2.2 Kiytinto
2.2.1 Helsingin porssi

Suomessa toimii yksi sddnnelty markkina Helsingin porssi, joka on osa maailman suurinta
porssitoimialan yritysté Nasdaq Inc:ia. Helsingin pdrssi on osa Nasdaq Nordicia, joka késittdd
Nasdaqg-konsernin pohjoismaisten ja Baltian porssien yhteisen tarjonnan Helsingisséd, Koopen-
haminassa, Tukholmassa, Islannissa, Tallinnassa, Riiassa ja Vilnassa.

Vuoden 2017 lopussa Helsingin porssissd oli listautuneena 129 yhtiotd, joista 125 yhtiolld oli
padlistaus Helsingissé ja neljalld on pailistaus Tukholmassa. Suurin osa pdrssiyhtidstd kuuluu
teollisuustuotteet ja -palvelut -sektoriin. Seuraavaksi eniten yhtioitd 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 eu-
roa. Jos keskitytddn vain Helsinkiin pdilistattuihin 125 porssiyhtidon, ndiden markkina-arvo
oli marraskuun lopussa 216 miljardia euroa ja koko vuoden 2017 vaihdon volyymi oli 127
miljardia euroa.

Helsingin porssisséd 125 pédlistatusta yhtiostd on small cap -yhtioté 51, mid cap -yhtidita 44 ja
large cap -yhtiditd 30. Small cap -yhtididen markkina-arvo on alle 150 miljoonaa euroa, mid
cap -yhtididen porssiyhtididen markkina-arvo on 150 miljoonan euron sekd miljardin euron
vilissd sekd large cap -yhtididen markkina-arvo on yli miljardi euroa. Helsingin porssin yhti-
oiden koko vaihtelee suuresti. Pienimmaén porssiyhtion markkina-arvo oli vuoden 2017 lopus-
sa vajaa neljd miljoonaa euroa ja suurimman porssiyhtion markkina-arvo oli yli 25 miljardia
euroa. Néiden 125 porssiyhtididen markkina-arvojen keskiarvo vuoden 2017 lopussa oli 1,7
miljardia euroa ja mediaani 258 miljoonaa euroa. Suurin osa suomalaisista porssiyhtidistd on
kooltaan melko pienia.

Helsingin pdrssin ulkomaalaisomistus on vaihdellut pitkddn 50 prosentin molemmin puolin.

Vuoden 2017 lopussa ulkomaalaisomistus oli 43 prosenttia, josta 39 prosenttiyksikkda oli hal-
lintarekisterdityéd. Kotitaloudet ovat kotimaisista sijoittajasektoreista suurin Helsingin porssin
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omistaja 23 prosentin osuudella. Kolmanneksi suurin sijoittajasektori on suomalaiset yritykset
17 prosentin osuudella.

2.2.2 Oikeuskéyténto ja Finanssivalvonnan antamat seuraamukset
Oikeuskdytinto

AML:n soveltamisalalla on oikeuskdytdnt6éd niin alemmista oikeusasteista kuin korkeimmasta
oikeudestakin. Suurin osa tuomioistuinratkaisuista liittyy rikoslain (39/1889) 51 luvussa séén-
neltyihin arvopaperimarkkinarikoksiin, kuten sisépiirintiedon vaarinkdytt6on. Muiden finans-
simarkkinoita koskevien lakien soveltamisesta oikeuskdytdnt6d on sen sijaan ilmeisen véhén.
Samoin vahingonkorvaussaannoksiin liittyvat tuomioistuinratkaisut ovat olleet hyvin harvinai-
sia.

OYL:n soveltamisalalla oikeuskdytdntdd on runsaasti sekd alemmista oikeusasteista ettd kor-
keimmasta oikeudesta. Porssiyhtiditéd koskevaa oikeuskdytdntdd on kuitenkin suhteellisen vé-
hén. Korkein oikeus on antanut joitakin 1&hipiiritoimia koskevia ratkaisuja.

Konsernin ldhipiiritoimia koskevassa korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 2015:104 pors-
siyhtié oli maksanut konserniavustusta tytaryhtidlleen tilikauden aikana. Osakkeenomistajille
maksettava osinko oli maédritty yhtion yhtiokokouksessa tuolloin vahvistetun tilinpéétoksen
osoittamasta voitosta, joka oli konserniavustuksen jélkeen jéédnyt jéljelle. Yhtion osakkeista yli
kymmenen prosenttia omistanut osakkeenomistaja moitti yhtickokouksen péétdstid osingonja-
on osalta. Osakkeenomistajan mukaan konserniavustuksen mééri olisi pitdnyt lisétd laskennal-
lisesti osingonjaon perustana olevaan tilikauden voittoon OYL:n mukaisesta vihemmistosin-
gosta padtettdessd. Oikeus hylkdsi kanteen ddnestyspaatokselld, kun osakkeenomistaja ei ollut
moittinut osingonjakopaétoksen liséksi tilinpdéatoksen vahvistamista koskevaa yhtiokokouksen
paatosta.

Myoés korkeimman oikeuden ratkaisussa KKO 2015:105 osakeyhtid oli maksanut tilikauden
aikana konserniavustusta tytdryhtiolleen. Osakkeenomistajille maksettava vdhemmistdosinko
oli osakeyhtion yhtiokokouksessa paitetty laskea tuolloin vahvistetun tilinpddtoksen osoitta-
masta voitosta, joka oli jddnyt konserniavustuksen véhentéimisen jélkeen jdljelle. Yli kymme-
nen prosenttia osakeyhtion osakkeista omistaneet osakkeenomistajat moittivat yhtiokokouksen
paétoksia silld perusteella, ettd konserniavustukset ovat perusteettomia, ja vaativat tilinp&atok-
sen muuttamista sekd maksettavien osinkojen korottamista. Tapauksessa oli siten kysymys sii-
td, oliko osakeyhti6lld ollut hyviksyttiva liiketaloudellinen peruste konserniavustusten mak-
samiselle, kun otettiin huomioon vihemmistdosakkeenomistajien oikeudet. Korkein oikeus
péétyi ratkaisussaan siihen, ettei moitekanteiden hyviksymiselle ollut edellytyksié yhtion ti-
linpaétosten oikaisemisen eikd vdhemmistdosinkojen korottamisen osalta. Korkeimman oi-
keuden mukaan yhtién maksamat konserniavustukset ovat olleet liiketaloudellisesti perusteltu-
ja my0s, kun otettiin huomioon vihemmistoosakkeenomistajien oikeudet.

Finanssivalvonnan antamat hallinnolliset seuraamukset

Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008), jéljempand Fival, hallinnollisia seuraamuksia
koskevan 4 luvun mukaan Fivan kdytossd olevia hallinnollisia seuraamuksia ovat rikemaksu,
julkinen varoitus ja seuraamusmaksu. Lisdksi Fiva voi tehdé tutkintapyynnon poliisille.

Fiva teki vuonna 2016 kaksi tutkintapyyntod poliisille seké antoi kaksi julkista varoitusta,

kolme seuraamusmaksua ja méérdsi kaksi rikemaksua. Rikkomukset, joista hallinnollisia seu-
raamuksia annettiin ja maérattiin, koskivat harhaanjohtavaa markkinointia, esitteen julkaise-
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misvelvollisuuden laiminlydntid, tiedonantovelvollisuuteen ja sddnneltyjen tictojen julkistami-
seen liittyvid laiminlyontejd, laiminlyontid toimittaa sddnnollistd raportointia koskevat tiedot
médrdajassa ja lyhyeksimyynnistd sdéddetyn julkistamisvelvollisuuden laiminlyontié.

Ylldkuvattujen hallinnollisten seuraamusten liséksi Fiva késitteli vuoden 2016 aikana yhteensé
107 ldhinnd arvopaperimarkkinoiden kaupankdyntiin ja tiedonantovelvollisuuteen liittyvad
valvontatapausta.

Suurin osa Fivan viime vuosina antamista ja madrddmistd hallinnollisista seuraamuksista on
koskenut raportoinnin ja tiedonantovelvollisuuden laiminlydnteji. Fivan valvontatoimenpitei-
den joukossa ei ole tapauksia, joissa olisi ollut kysymys esimerkiksi palkitsemisesta, osak-
keenomistajien oikeuksien kdytostd ja tunnistamisesta tai 1dhipiiritoimista.

2.2.3 Lautakuntien ratkaisuk&ytianto
Yleistd

AML:n soveltamisalalla on ratkaisukédytdntod eri lautakunnista. Lautakunnan kisiteltdvaksi
saatetussa asiassa voidaan kuitenkin tapausten ja niihin liittyvien olosuhteiden erilaisuuden
vuoksi paitya toiseen lopputulokseen kuin mihin alla kuvatuissa tapauksissa on paadytty.

Helsingin porssin kurinpitolautakunnan tehtdvéné on ratkaista porssin sidéntdjen sekéd arvopa-
pereiden kaupankdyntid koskevien sédéntdjen mukaan lautakunnan ratkaistavaksi kuuluvat ku-
rinpitoasiat. Kurinpitolautakunta on Helsingin pdrssin ylin valvonnallisista seuraamuksista
paattava toimielin.

AMY :n hallitus on asettanut kaksi lautakuntaa, markkinatapalautakunnan ja ostotarjouslauta-
kunnan. Markkinatapalautakunta tulkitsee tarvittaessa CG-koodia ja antaa omasta aloitteestaan
tai hakemuksen perusteella ratkaisuosituksia sekd kannanottoja. Liséksi markkinatapalauta-
kunta edistdd hyvéda hallinnointitapaa pdrssiyhtidissd ja seuraa Corporate Governance -
sadntelyn ja -kdytintojen kehitysta.

Pérssin kurinpitolautakunta

Porssin kurinpitolautakunta médrédsi porssiyhtiolle kesédkuussa 2012 varoituksen pdrssin sdén-
tojen rikkomisesta. Yhtid ei ollut noudattanut CG-koodin suosituksia, jotka koskevat johdon
etuuksien ilmoittamista. CG-koodi on osa porssin sdantdja ja velvoittaa siten porssiyhtidita.

Porssiyhtio julkisti taloudellisen katsauksen vuodelta 2011 maaliskuussa 2012. Katsauksessa
mukana olevassa palkka- ja palkkioselvityksessd yhtid ilmoitti maksaneensa erityispalkkioita
18 avainhenkil6lle helmikuussa 2011. Maksetut erityispalkkiot olivat yhteensd noin 2,8 mil-
joonaa euroa, ja kuuden yhtion johtoryhmaén jasenen osuus palkkioista oli noin 1,3 miljoonaa
euroa. Porssiyhtio kertoi erityispalkkioiden perustuneen yhtion hallituksen syksyllda 2009 te-
keméddn paitokseen, jolla yhtion johtoryhmai ja keskeiset avainhenkildt sitoutettiin yhtioon
toimitusjohtajavaihdoksen siirtymédkauden ajaksi. Yhtion selvityksen mukaan kysymys oli ol-
lut kertaluonteisesta palkkioratkaisusta toiminnan jatkuvuuden turvaamiseksi. Yhtioé oli kui-
tenkin jattdnyt ilmoittamatta toimitusjohtajalleen vuonna 2009 maksetun 180 000 euron suu-
ruisen korvauksen.

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

pOrssiyhtion on ilmoitettava toimitusjohtajan ja yhtion muun johdon palkitsemisjirjestelmien
periaatteet. Liséksi 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
verkkosivuilla.

Kurinpitolautakunta katsoi, ettd johtoryhmaélle maksetut erityispalkkiot olivat sellaisia johdon
palkkiojirjestelméan kuuluvia palkkioita, joiden periaatteet ja joita koskeva padtoksentekojér-
jestys oli ilmoitettava. Palkkioiden lukeutumista raportoitaviin etuuksiin oli arvioitava CG-
koodin ldhtokohtien, eli avoimuuden ja sijoittajainformaation lisddmisen ndkokulmasta.
Etuuksien nimitykselld ei ollut merkitysta, silli CG-koodissa edellytetdan sekd palkkojen ettid
palkkioiden kiinteitd ja muuttuvia osia koskevien periaatteiden ilmoittamista.

Yhtio oli vasta kevaélld 2012 ilmoittanut johtoryhmélle maksetuista palkkioista. Kurinpitolau-
takunnan mukaan johdon erityispalkkioita koskevista periaatteista sekd paatoksentekojarjes-
tyksestd olisi tullut ilmoittaa yhtién verkkosivuilla. Liséksi tiedot olisi vuoden 2010 CG-
koodin tultua voimaan tullut pitdd saatavilla palkka- ja palkkioselvityksessd verkkosivuilla.
Samoin kurinpitolautakunta katsoi, ettd toimitusjohtajalle maksettu korvaus oli CG-koodin
mukaan raportoitava toimitusjohtajan taloudellinen etuus riippumatta siitd, onko toimitusjoh-
tajan toimisuhde yhtioon alkanut, kun etuudesta on péitetty tai se on maksettu. Porssiyhtion
olisi ndin ollen tullut ilmoittaa toimitusjohtajalle maksetusta korvauksesta verkkosivuillaan
CG-koodin edellyttamalla tavalla.

Kurinpitolautakunnan l&dhtdkohtana oli, ettd ilmoittamatta jitettyjen etuuksien maérd oli tapa-
uksessa ollut huomattava. Laiminlyonnit olivat myos olleet sellaisia, ettei CG-koodin osittai-
nen tulkinnanvaraisuus vapauttanut yhtioté vastuusta, vaan yhtio oli tapauksessa laiminlyonyt
noudattaa CG-koodin keskeisid velvoitteita.

Arvopaperimarkkinayhdistyksen markkinatapalautakunta

Markkinatapalautakunta antoi porssin markkinavalvonnan pyynnostd helmikuussa 2015 tul-
kintakannanoton vuoden 2010 CG-koodin suositusten 45, 46 ja 47 tulkinnasta. Suositukset
koskevat toimitusjohtajan ja yhtion muun johdon palkitsemisjarjestelmien periaatteita, toimi-
tusjohtajan toimisuhdetta koskevia tietoja sekd palkka- ja palkkioselvitystd. Kysymys oli tilan-
teesta, jossa pOrssiyhtion toimitusjohtajan palkka sekd palkkiot maksettiin hallinnointiyhtiosta,
ja henkilostokulut sisdltyivét hallinnointipalkkioon.

Vuoden 2010 CG-koodin suosituksen 45 mukaan yhtion on selostettava yhtion toimitusjohta-
jan ja muun johdon palkitsemisjérjestelmien keskeiset periaatteet. Selostuksessa on esitettdvé
palkkojen ja palkkioiden jakautuminen kiinteddn ja muuttuvaan osaan sekd keskeiset tiedot
palkan ja palkkioiden muuttuvien osien méardytymisestd, osake- ja osakeperusteisista palkit-
semisjérjestelmistd sekd mahdollisista lisdelédkkeista.

Toimitusjohtajan taloudelliset etuudet oli selostettava suosituksen 46 mukaisesti. Vuoden
2010 CG-koodin suosituksen 46 mukaan yhtion on selostettava seuraavat toimitusjohtajan
toimisuhteeseen kuuluvat taloudelliset etuudet: palkat ja muut etuudet tilikaudelta, tilikauden
aikana palkkioksi saadut osakkeet ja osakeperusteiset oikeudet, eldkeikd sekd eldkkeen ja
mahdollisen lisdeldkkeen madrdytymisperusteet seké 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 siséltdd esimerkiksi seuraavan kuvauksen toimitusjohta-
jalle myonnettdvistd taloudellisista etuuksista: palkat ja muut taloudelliset etuudet, palkkiona
saadut osakkeet ja osakeperusteiset oikeudet, eldkeiké sekd eldkkeen ja lisdeldkkeen méadray-
tymisperusteet ja irtisanomisaikaa, irtisanomisajan palkkaa sekd muita mahdollisia irtisanomi-
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sen perusteella maksettavia korvauksia koskevat ehdot. Liséksi selvityksen tulee siséltdd tiedot
muun muassa toimitusjohtajan ja muun johdon palkitsemisen paédtoksentekojarjestyksestd seka
toimitusjohtajan ja muun johdon palkitsemisen keskeiset periaatteet.

Markkinatapalautakunta katsoi tulkintakannanotossaan, ettd CG-koodin edelld mainittujen
suositusten perusteella yhtion oli annettava riittavét tiedot toimitusjohtajalle toimisuhteen pe-
rusteella maksettavista etuuksista, jotta osakkeenomistajat voivat arvioida toimitusjohtajan
palkitsemisen tarkoituksenmukaisuutta ja suhdetta toimitusjohtajalle asetettujen tavoitteiden
saavuttamiseen. Edelld tarkoitetut tiedot oli annettava kaikista etuuksista, jotka joko porssiyh-
tid itse tai muu taho, kuten toinen samaan konserniin kuuluva yhtio, oli maksanut tai maksoi
toimitusjohtajalle tdmén tehtévistd. Mikali toimitusjohtajalle ei makseta edelld tarkoitettuja
etuuksia, yhtion on selostettava, milld keinoilla yhtion johto on sitoutettu johtamaan yhtion
toimintaa osakkeenomistajien etujen mukaisesti.

Markkinatapalautakunta on liséksi antanut arvopaperimarkkinaoikeuden yleisid periaatteita
koskevan lausunnon. Lautakunta antoi marraskuussa 2014 AMY :n hallituksen toimeksiannos-
ta hyvédéd arvopaperimarkkinatapaa ja osingon jakamiseen liittyvéin varainsiirtoveron maksa-
mista koskevan lausunnon. AMY:Ita lausuntoa oli pyytanyt porssiyhtid. Porssiyhtio oli tiedus-
tellut, voidaanko hyvén arvopaperimarkkinatavan ja osakkeenomistajien tasapuolisen kohtelun
kannalta pitdd hyvéiksyttdvana sitd, ettd yhtio maksaisi osakeosingosta perittivdn varainsiirto-
veron ainoastaan ulkomaisten osakkeenomistajien osalta.

Markkinatapalautakunta arvioi kysymystid hyvén arvopaperimarkkinatavan sekéd arvopaperi-
markkinaoikeudellisen tasapuolisen kohtelun ndkokulmasta. Lausunnossaan lautakunta katsoi,
ettd osakkeenomistajien tasapuolinen kohtelu kuuluu hyvéén arvopaperimarkkinatapaan. Vaa-
timus tasapuolisesta kohtelusta perustuu myds osakeyhtidoikeuden yhdenvertaisuuden periaat-
teeseen. Tasapuolisen kohtelun vaatimus koskee sekd kotimaisia ettd ulkomaisia osakkeen-
omistajia. Ndin ollen markkinatapalautakunnan mukaan varainsiirtoveron suorittaminen vain
ulkomaisten osakkeenomistajien puolesta ei olisi ollut hyvén arvopaperimarkkinatavan mu-
kaista.

Markkinatapalautakunnan lausuntojen ohella myds AMY on antanut palkitsemista koskevan
tulkintakannanoton vuonna 2010. Pdrssin markkinavalvonta pyysi lokakuussa 2010 AMY:n
tulkintakannanoton siitd, miten CG-koodin suositusta 47, Palkka- ja palkkioselvitys, on sovel-
lettava, kun pdrssiyhtion toimitusjohtaja vaihtuu. CG-koodia on tulkintakannanoton antamisen
jélkeen péivitetty ja selvennetty.

CG-koodin suositusten ldhtokohtana on, ettd toimitusjohtajan palkitsemista koskevat tiedot
annetaan tilikaudelta. Néin ollen tietojen on oltava saatavilla viimeistdén tilinpdatoksen julkis-
tamisen yhteydessd. Mikéli uuden toimitusjohtajan palkitsemisen rakenne eroaa edellisen toi-
mitusjohtajan palkitsemisen rakenteesta ja siitd yhtion verkkosivuilla selostetuista tiedoista
olennaisesti, uutta toimitusjohtajaa koskevat tiedot on pdaivitettivd verkkosivuille mahdolli-
simman ajantasaisesti, kun uusi toimitusjohtaja aloittaa. Palkka- ja palkkioselvitystd on péivi-
tettdvd mahdollisimman ajantasaisesti my0s siltd osin, kun yhtié on julkistanut tietoja uuden
toimitusjohtajan palkitsemisesta porssitiedotteella.

Vastaavasti edellisen toimitusjohtajan palkitsemista koskevat tiedot on selostettava tilikaudelta
siten, ettd ne ovat viimeistddn tilinpadtoksen julkistamisen yhteydessi saatavilla. Mikéli edel-
lisen toimitusjohtajan palkitseminen eroaa olennaisesti yhtion verkkosivuilla selostetusta,
edellistd toimitusjohtajaa koskevat tiedot on pédivitettdva verkkosivuille mahdollisimman ajan-
tasaisesti, kun toimitusjohtajan tehtévén hoitaminen loppuu. Mikili edellisen toimitusjohtajan
palkitsemista koskevat tiedot on julkaistu pdrssitiedotteella, palkka- ja palkkioselvitystd on
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paivitettdvd mahdollisimman ajantasaisesti. Koodin tavoitteena olevan avoimuuden edistimi-
seksi yhti6 voi halutessaan kertoa uuden ja edellisen toimitusjohtajan palkitsemisesta jo aikai-
semmin. Yhtion palkitsemisen ja palkitsemisjérjestelmien keskeisissd periaatteissa tapahtuneet
muutokset selostetaan soveltuvilta osin siten, kuin edelld on esitetty.

2.3 Kansainvilinen kehitys sekd ulkomaiden ja EU:n lainséidinto
2.3.1 Direktiivin kuvaus

Direktiivin suomenkielisessé tekstikdfdnnoksessd on virheellisid kddnnoksid. Direktiivin suo-
menkielinen ilmaisu vélittdjdstd on virheellinen, eikd vastaa sitd toimintaa, jota direktiivissé
tarkoitetaan. Arvopaperin vilittdjan tehtavat tarkoittavat esimerkiksi asiakkaan arvopapereita
koskevien myynti- tai ostotoimeksiantojen hoitamista, kun taas séilyttdjan tehtaviin kuuluu di-
rektiivissd tarkoitettu arvopaperien sdilytys ja hoitaminen asiakkaan lukuun. Tdmén vuoksi
hallituksen esityksessé ja laissa kéytetddn ilmaisua séilyttéjé.

Kéaannokset, kuten “johtaja”, “’varatoimitusjohtaja”, osakkeiden odotusajat” ja osakkeiden
sailyttdminen” ovat virheellisid, eivitka vastaa sitd, joita direktiivissa tarkoitetaan (1 artiklan 2
kohdan i alakohta ja ii alakohta ja 9 a artiklan 6 kohdan 4 alakohta). Tamén vuoksi hallituksen
esityksessd ja laissa kdytetddn ndistd ilmaisuja ”johtoon kuuluva henkild”, toimitusjohtajan
sijainen”, “osakeperusteiseen palkitsemiseen sisdltyvit ansainta- ja sitouttamisjaksot” ja
“osakkeita koskevat luovutusrajoitukset”. Artiklan kddnnds “johtajien kanssa tehtyjen toimi-
sopimusten kesto” on virheellinen (9 a artiklan 6 kohdan 5 alakohta) ja hallituksen esityksessa
ja laissa kdytetddn tistd ilmaisua; ’johtoon kuuluvien henkiléiden kanssa tehtdvien toimisopi-
musten kesto”. Direktiivin suomenkielinen kdénnos sanasta “palkitsemiskomitea” ja selvitys”
9 a artiklan 6 kohdan 6 alakohdassa ovat my0s virheelliset ja ndiden kohdalla tulisi olla ”pal-
kitsemisvaliokunta” ja “palkitsemisraportti”. Artiklassa on kéanndsvirheet kddnnoksissd
”palkkioiden kokonaismddrd” (9 b artiklan 1 kohdan a alakohta) ja “’vuotuinen yhtiokokous”
(9 b artiklan 4 kohta) ja tdmén vuoksi hallituksen esityksessd ja laissa kdytetéén ndistd ilmai-
sua “palkitseminen kokonaisuudessaan” ja ”varsinainen yhtidkokous”.

Direktiivin 9 c artiklan 4 kohdan 3 ja 4 alakohdissa on ké&nndsvirhe. Léhipiiriin kuuluva pi-
téisi olla pdétettdvadn asiaan néhden ldhipiirildinen tai l8hipiiritoimessa mukana oleva. Suo-
menkielisesséd versiossa on kddnndsvirhe direktiivin 9 c artiklan 5 kohdassa koskien 1&hipiiri-
toimia. Tdssd kohdin oikea k&&nnos tulisi olla, etté ldhipiiritoimena ei kuitenkaan pidetd sel-
laista tavanomaista liiketointa, joka toteutetaan tavanomaisten markkinaehtojen mukaisesti.
Liséksi direktiivin 9 ¢ artiklan 6 kohdan mukaan jdsenvaltio voi jéttda tai voi sallia yhtididen
jattavan 9 c artiklan b kohdassa related party on kddnnetty sddannonmukaisesti lahipiirildiseksi,
vaikka ilmaus tarkoittaa osakasta, joka ei ole ldhipiirisuhteessa toimeen.

1 luku - Yleiset sddnnokset

Osakkeenomistajien oikeudet -direktiivissd muutetaan alkuperdisen osakkeenomistajien oi-
keudet -direktiivin I luvun 1 artiklan soveltamisalan sdédnnoksid. Artiklan soveltamisalaan lisa-
téddn uusia kohtia ja osa soveltamisalan sdénnoksistd korvataan kokonaan uusilla sédnnoksilla.
1 artikla - Kohde ja soveltamisala

Direktiivin 1 artiklan 1 kohdassa korvataan alkuperdisessd osakkeenomistajien oikeudet -
direktiivissd olevat kohdat 1 ja 2 kokonaan uusilla sdédnnoksilla. Direktiivin 1 kohdan a ala-

kohdan mukaan direktiivissd sdddetddn vaatimuksista, jotka koskevat ddnivaltaisiin osakkei-
siin liittyvien osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kdyttod sellaisten yhtididen yhtidkoko-
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uksissa, joiden sddntomadrdinen kotipaikka on jasenvaltion alueella ja joiden osakkeet on otet-
tu kaupankdynnin kohteeksi jdsenvaltiossa sijaitsevilla tai toimivilla sddnnellyilld markkinoil-
la.

Direktiivisséd sdddetddn my0Os erityisvaatimuksista, joiden avulla voidaan edistdd osakkeen-
omistajavaikuttamista etenkin pitkélld aikavélilld. N&itd erityisvaatimuksia sovelletaan osak-
keenomistajien tunnistamiseen, tietojen toimittamiseen, osakkeenomistajien oikeuksien kéyton
helpottamiseen, institutionaalisten sijoittajien, omaisuudenhoitajien ja valtakirjaneuvonantaji-
en toiminnan avoimuuteen ja johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemiseen seké lahipiiritoi-
miin (1 artiklan 1 kohdan a alakohdan 1 alakohta).

Alkuperdisen osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin 1 artiklan 2 kohta korvataan uudella
sddnndkselld toimivaltaisesta jdsenvaltiosta. Direktiivin mukaan se jésenvaltio, jonka alueella
yhtion sddntomairdinen kotipaikka sijaitsee, on toimivaltainen sddnteleméén direktiivin sovel-
tamisalaan kuuluvia asioita. Direktiivissé viittaukset “sovellettavaan lainsédédéantoon” ovat viit-
tauksia kyseisen jésenvaltion lainsdédéntoon (1 artiklan 1 kohdan a alakohdan 2 alakohta).

Sovellettaessa direktiivin I b lukua koskien institutionaalisten sijoittajien, omaisuudenhoitajien
ja valtakirjaneuvonantajien avoimuussadannoksid on toimivaltainen jasenvaltio institutionaalis-
ten sijoittajiin ja omaisuudenhoitajiin sovellettavassa alakohtaisessa unionin sdddoksessd maa-
ritelty kotijasenvaltio. Toimivaltainen jésenvaltio on valtakirjaneuvonantajien suhteen jésen-
valtio, jossa valtakirjaneuvonantajalla on sdéntdméaédrdinen kotipaikka. Jos valtakirjaneuvonan-
tajalla ei ole sddntomadrdista kotipaikkaa misséédn jasenvaltiossa, on toimivaltainen se jidsen-
valtio, jossa valtakirjaneuvonantajalla on paitoimipaikka. Jos valtakirjaneuvonantajalla ei ole
saantomadrdistd kotipaikkaa eikd padtoimipaikkaa missddn jasenvaltiossa, on toimivaltainen
se jasenvaltio, jonne valtakirjaneuvonantaja on sijoittautunut (1 artiklan 1 kohdan 2 alakohdan
a ja b kohdat).

Soveltamisalan 1 artiklan 3 kohtaan lisétdén uusi alakohta 3 a, jossa kohdassa 3 tarkoitettuja
yhtiGité ei vapauteta I b luvun sddnndsten soveltamisesta. I b luvun sddnnokset koskevat insti-
tutionaalisten sijoittajien, omaisuudenhoitajien ja valtakirjaneuvonantajien avoimuussaannok-
sid (1 artiklan 1 kohdan c alakohta).

Osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin 1 artiklan soveltamisalaan lisdtddn uusi 5 kohta. Uu-
den sdénnoksen mukaan I a lukua koskien osakkeenomistajien tunnistamista, tietojen toimit-
tamista ja osakkeenomistajien oikeuksien kdyton helpottamista sovelletaan sdilyttdjiin siltd
osin kuin ne tarjoavat osakkeenomistajille tai muille sailyttdjille palveluja. Palvelut koskevat
sellaisten yhtididen osakkeita, joiden sddntomadrdinen kotipaikka on jdsenvaltion alueella ja
joiden osakkeet on otettu kaupankdynnin kohteeksi jésenvaltiossa sijaitsevilla tai toimivilla
sadnnellyilld markkinoilla (1 artiklan 1 kohdan d alakohdan 5 alakohta).

Osakkeenomistajien oikeudet -direktiivissd lisdtdén 1 artiklaan uusi 6 kohta, jonka mukaan I b
lukua institutionaalisten sijoittajien, omaisuudenhoitajien ja valtakirjaneuvonantajien avoi-
muudesta sovelletaan institutionaalisiin sijoittajiin siltd osin kuin ne sijoittavat sdénnellyilld
markkinoilla kaupankéynnin kohteeksi otettuihin osakkeisiin suoraan tai omaisuudenhoitajan
vilitykselld. Edelld olevan liséksi 1 b lukua sovelletaan omaisuudenhoitajiin siltd osin kuin ne
sijoittavat sijoittajien lukuun téllaisiin osakkeisiin ja valtakirjaneuvonantajiin siltd osin kuin ne
tarjoavat osakkeenomistajille palveluita. Palvelut koskevat sellaisten yhtididen osakkeita, joi-
den sddntomadrdinen kotipaikka on jasenvaltion alueella ja joiden osakkeet on otettu kaupan-
kaynnin kohteeksi jdsenvaltiossa sijaitsevilla tai toimivilla sddnnellyilld markkinoilla (1 artik-
lan 1 kohdan d alakohdan 6 alakohta).
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1 a luku - Osakkeenomistajien tunnistaminen, tietojen toimittaminen ja osakkeenomistajien oi-
keuksien kdyton helpottaminen

Direktiivin 1 artiklassa tuodaan uusi I a luku osakkeenomistajien oikeudet -direktiiviin. Uusi
direktiivin I a luku sisdltdd 3 a—3 f artiklat. Uudet artiklat kisittelevit osakkeenomistajien
tunnistamista, heitd koskevien tietojen toimittamista yhtidlle ja osakkeenomistajien oikeuksien
kayton helpottamista. Uusien velvoitteiden johdosta direktiiviin on lisdtty 2 artiklan uusi d
kohta, jossa méadritellddn arvopaperien sdilyttdjat. Uuden 2 artiklan d kohdan mukaan sailytta-
jid ovat esimerkiksi sijoituspalveluyritykset, luottolaitokset ja arvopaperikeskukset.

3 a artikla - Osakkeenomistajien tunnistaminen

Direktiivin 3 a artiklan 1 kohdan mukaan jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd yhtioilla on
oikeus tunnistaa osakkeenomistajansa. Lisdksi artiklan 1 kohta siséltad jasenvaltio-option, jo-
ka koskee yhtioitd, joiden sdéntomédrdinen kotipaikka sijaitsisi jdsenvaltiossa. Jdsenvaltio-
option mukaan jésenvaltio voisi sddtdd, ettéd yhtidt voisivat pyytdd ainoastaan sellaisten osak-
keenomistajien tunnistamista, joiden hallussa olevien osakkeiden tai &&nioikeuksien méérd
ylittdisi tietyn prosenttiosuuden. Kohdan 1 mukaan prosenttiosuus voisi olla enintién 0,5 pro-
senttia.

Artiklan 2 kohdan mukaan jédsenvaltioiden on varmistettava, ettd séilyttdjét ilmoittavat yhtiolle
viipymattd yhtion tai sen nimedmén kolmannen osapuolen pyynnosté osakkeenomistajan tun-
nistetiedot.

Artiklan 3 kohdan 1 alakohdan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yhtion tai sen
nimedméin kolmannen osapuolen pyynto toimitetaan sailyttdjalta toiselle viipymatta ja ettd sii-
lyttdjd toimittaa viipymaéttd hallussaan olevat pyydetyt osakkeenomistajan tunnistetiedot suo-
raan yhtiolle tai sen nimedmaille kolmannelle osapuolelle, jos sdilyttdjien muodostama ketju
koostuu useammasta kuin yhdestd sdilyttdjisti. Artiklan 3 kohdan 2 alakohta siséltad jasenval-
tio-option, jonka mukaan jisenvaltio voisi sallia, ettd yhtid voisi pyytdd arvopaperikeskusta,
muuta sailyttdjdd tai palveluntarjoajaa kerddmidn osakkeenomistajan tunnistetietoja mukaan
lukien siilyttdjien muodostaman ketjun séilyttdjiltd ja toimittamaan kyseiset tunnistetiedot yh-
tidlle. Artiklan 3 kohdan 3 alakohta sisdltdd jasenvaltio-option, jonka mukaan jésenvaltiot voi-
sivat sdatdd, ettd sdilyttdjén olisi ilmoitettava yhtiélle viipymaéttd yhtion tai sen nimedmén
kolmannen osapuolen pyynnosté séilyttéjien muodostaman ketjun seuraavaa séilyttijéa koske-
vat yksityiskohtaiset tiedot.

Artiklan 4 kohdan 1 alakohdan mukaan osakkeenomistajien henkilGtietoja on kasiteltdva siten,
ettd yhtio pystyy tunnistamaan sen hetkiset osakkeenomistajansa voidakseen olla néihin suo-
raan yhteydessd. Sdédnnoksen tarkoituksena on helpottaa osakkeenomistajien oikeuksien kéyt-
tod ja osakkeenomistajavaikuttamista yhtiossé. Artiklan 4 kohdan 2 alakohdan mukaan jésen-
valtioiden on varmistettava, ettd yhtiot sdilyttavat artiklan mukaisia osakkeenomistajien henki-
l6tietoja enintddn 12 kuukautta sen jalkeen, kun yhtio tai sailyttdjd on saanut tietdd, ettei ky-
seinen henkild ole endéd osakkeenomistaja. 12 kuukauden sdilytysaika ei kuitenkaan rajoita ta-
pauksia, joille on alakohtaisissa unionin sdddoksissé sdddetty pidempi séilytysaika. Artiklan 4
kohdan 3 alakohta sisdltdé jasenvaltio-option, jonka mukaan jédsenvaltiot voisivat sditééd osak-
keenomistajien henkildtietojen késittelystd muihin tarkoituksiin.

Artiklan 5 kohdan mukaan jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd oikeushenkil6illd on oikeus
oikaista puutteellisia tai virheellisid osakkeenomistajan tunnistetictojaan. Artiklan 6 kohdan
mukaan jésenvaltioiden on varmistettava, ettd yhtidlle osakkeenomistajan tunnistetiedot artik-
lan mukaisesti ilmoittavan siilyttdjin ei katsota rikkovan mitdan sopimuksessa, laissa, asetuk-
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sessa tai hallinnollisessa méadrayksessa asetettua tietojen ilmaisemista koskevaa rajoitusta. Ar-
tiklan 7 kohdan mukaan jdsenvaltioiden on toimitettava viimeistddn 10 pdivdnd kesdkuuta
2019 Euroopan arvopaperimarkkinaviranomaiselle, jaljempénd ESMA, tieto siitd, ettd ovatko
ne kéyttineet artiklan 1 kohdan jésenvaltio-optiota tietojen toimittamiseen liittévistd raja-
arvosta ja jos ovat, niin ilmoittaa sovellettavan prosenttiosuuden. ESMA:n on julkistettava ky-
seiset tiedot verkkosivustollaan. Artiklan 8 kohdassa komissiolle annetaan valtuus antaa tdy-
tantoonpanosaddoksii, joissa tdsmennetiddn 2 kohdassa sdddettyjen tietojen toimittamista kos-
kevia vihimmaiisvaatimuksia ja noudatettavia médrdaikoja. Kohdan mukaan kyseiset tiytin-
toonpanosiddokset on hyvaksyttdvd viimeistddn 10 pdivénd syyskuuta vuonna 2018 direktii-
vin 14 a artiklan 2 kohdassa tarkastelumenettelya noudattaen.

3 b artikla - Tietojen toimittaminen

Direktiivin 3 b artiklan 1 kohdan mukaan jésenvaltioiden on varmistettava, ettd séilyttdjien
edellytetddn toimittavan viipyméttd yhtioltd osakkeenomistajalle tai osakkeenomlsta]an ni-
meédmaélle kolmannelle osapuolelle tiedot, joita yhtion edellytetéién toimittavan osakkeenomis-
tajalle, jotta tdma voisi kéyttdd osakkeistaan johtuvia oikeuksia, seké tiedot, jotka on tarkoitet-
tu kaikille kyseisen luokan osakkeita hallussaan pitiville osakkeenomistajille. Vaihtoehtoises-
ti, jos edelld mainitut tiedot ovat osakkeenomistajien saatavilla yhtion verkkosivustolla, riittdi-
si ilmoitus siitd, mistd sieltd tiedot 10ytyvat. Artiklan 2 kohdan mukaan jdsenvaltioiden on
edellytettdva, ettd yhtidt toimittavat 1 kohdassa tarkoitetut tiedot tai ilmoituksen vakiomuo-
dossa ja ajoissa. Artiklan 3 kohdan mukaan, jos yhtiét toimittavat kyseiset tiedot tai kyseisen
ilmoituksen suoraan kaikille osakkeenomistajilleen tai osakkeenomistajan nimeémélle kol-
mannelle osapuolelle, ei jasenvaltio saisi edellyttdd yhtiolta artiklan 1 ja 2 kohdan mukaisten
tietojen tai ilmoituksen valittdmistd séilyttijille.

Artiklan 4 kohdan mukaan jésenvaltioiden on velvoitettava sdilyttéjat toimittamaan yhtidlle
viipymattd osakkeenomistajilta saatujen ohjeiden mukaisesti kyseisiltd osakkeenomistajilta
saadut tiedot, jotka koskevat osakkeista johtuvien oikeuksien kéyttod. Artiklan 5 kohdan mu-
kaan useamman kuin yhden séilyttdjan muodostamassa ketjussa artiklan 1 ja 4 kohdassa tar-
koitetut tiedot olisi toimitettava sdilyttdjalta toiselle viipymattd, jos tietoja ei voitaisi siirtdd
sailyttdjaltd suoraan yhtiolle, osakkeenomistajalle tai osakkeenomistajan nimedmaélle kolman-
nelle osapuolelle.

Artiklan 6 kohdassa komissiolle annetaan valtuus antaa téytdntoonpanosainnoksié, joissa tds-
mennetddn artiklan 1—5 kohdassa sdddettyjen tietojen toimittamista koskevia vihimmaéisvaa-
timuksia ja noudatettavia midrdaikoja. Kohdan mukaan kyseiset tdytdntoonpanosdadokset on
hyvaksyttava viimeistddn 10 paivana syyskuuta vuonna 2018 direktiivin 14 a artiklan 2 koh-
dassa tarkastelumenettelyd noudattaen.

3 c artikla - Osakkeenomistajien oikeuksien kdyton helpottaminen

Direktiivin 3 ¢ artiklan 1 kohdan mukaan jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd sdilyttédjat hel-
pottavat osakkeenomistajien oikeuksien kayttod, kuten oikeutta osallistua yhtiokokouksiin ja
ddnestdd niissd. Sdilyttdjén on tehtdva vihintddn tarvittavat jarjestelyt, jotta osakkeenomistaja
tai osakkeenomistajan nimedméd kolmas osapuoli voi itse kéyttdd oikeuksiaan, tai siilyttdjan
on kdytettdva osakkeista johtuvia oikeuksia osakkeenomistajan nimenomaisen valtuutuksen ja
ohjeiden perusteella sekd osakkeenomistajan puolesta.

Artiklan 2 kohdan 1 alakohdan perusteella jasenvaltioiden on varmistettava, ettd danestéjélle

toimitettaisiin séhkodinen vahvistus dénestdmisesté, jos ddnestys toimitetaan sdhkoisesti. Artik-
lan 2 kohdan 2 alakohdan mukaan jésenvaltioiden on varmistettava, ettd yhtidkokouksen jil-
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keen osakkeenomistaja tai osakkeenomistajan nimeédmé kolmas osapuoli voi ainakin pyynnos-
td saada vahvistuksen ddnensé rekisterditymisestd ja sen laskemisesta asianmukaisesti, jos tie-
toa ei ole jo muutoin osakkeenomistajan saatavilla. Liséksi 2 kohdan 2 alakohta siséltda jédsen-
valtio-option, jonka mukaan jésenvaltio voisi médritelld méérdajan vahvistukselle. Samaisen 2
kohdan 2 alakohdan mukaan tillainen mééréaika voisi olla enintédn kolme kuukautta. Artiklan
2 kohdan 3 alakohdan mukaan, jos 1 ja 2 kohdassa tarkoitettu vahvistus toimitetaan sailyttéjal-
le, sdilyttdjan olisi toimitettava vahvistus viipymaéttd osakkeenomistajalle tai timan nimeamal-
le kolmannelle osapuolelle. Lisdksi 2 kohdan 3 alakohdan mukaan useamman kuin yhden sii-
lyttdjain muodostamassa ketjussa vahvistus olisi toimitettava sailyttéjéltd toiselle viipymaéttd,
jos tietoja ei voitaisi siirtdéd sdilyttdjiltd suoraan osakkeenomistajalle tai osakkeenomistaja ni-
meédmdlle kolmannelle osapuolelle.

Artiklan 3 kohdassa komissiolle annetaan valtuus antaa tdytdntoonpanosdannoksia, joissa tis-
mennetddn artiklan 1 ja 2 kohdassa sdddettyjen osakkeenomistajien oikeuksien kayton helpot-
tamista koskevia vihimmaisvaatimuksia ja noudatettavia méérdaikoja. Kohdan mukaan kysei-
set taytdntoonpanosaddokset on hyvéksyttidva viimeistddn 10 pédivénd syyskuuta vuonna 2018
direktiivin 14 a artiklan 2 kohdassa tarkastelumenettelyd noudattaen.

3 d artikla - Syrjimdttomyys, suhteellisuus ja kustannusten avoimuus

Direktiivin 3 d artiklan 1 kohdan mukaan jdsenvaltioiden on edellytettdva, ettd sdilyttéjat il-
moittavat julkisesti direktiivin I a luvun nojalla tarjottaviin palveluihin sovellettavat maksut
erikseen kunkin palvelun osalta. Artiklan 2 kohdan perusteella jédsenvaltioiden on varmistetta-
va, ettd sdilyttdjan veloittamat maksut osakkeenomistajilta, yhtioiltd ja muilta sdilyttédjiltd ovat
syrjiméttomid ja oikeassa suhteessa verrattuina palveluista aiheutuneisiin tosiasiallisiin kus-
tannuksiin. Lisdksi 2 kohdan mukaan erot kansallisten ja rajat ylittdvien oikeuksien kaytosti
aiheutuvien maksujen vélilld ovat sallittuja ainoastaan, jos ne ovat asianmukaisesti perusteltu-
ja ja perustuvat palveluista aiheutuneiden tosiasiallisten kustannusten vaihteluun.

Artiklan 3 kohta sisdltdd jasenvaltio-option, jonka mukaan jasenvaltiot voisivat kieltdd sailyt-
tdjid veloittamasta palkkioita direktiivin I a luvun nojalla tarjottavista palveluista.

3 e artikla - Kolmansien maiden vdlittdjt

Direktiivin 3 e artiklan mukaan direktiivin I a lukua sovelletaan myds sdilyttéjiin, joilla ei ole
saantomadrdistd kotipaikkaa tai padtoimipaikkaa unionissa, kun ne tarjoavat direktiivin 1 ar-
tiklan 5 kohdassa tarkoitettuja palveluita.

3 fartikla - Tdytintéonpanoa koskeva tiedottaminen

Direktiivin 3 f artiklan 1 kohdan perusteella toimivaltaisten viranomaisten on ilmoitettava
komissiolle, jos direktiivin I a Iuvun taytdntoonpanossa ilmenee huomattavia vaikeuksia tai
jos unionin tai kolmansien maiden viélittdjat eivdt noudata direktiivin I a luvun sddnndksid. Ar-
tiklan 2 kohdan mukaan komissio toimii tiiviissd yhteistydssd ESMA:n ja Euroopan pankkivi-
ranomaisen kanssa antaessaan Euroopan parlamentille ja neuvostolle direktiivin I a luvun tiy-
téntdonpanoa koskevan kertomuksen. Komission on julkaistava kertomus viimeistdan 10 péi-
vind kesdkuuta vuonna 2023.

1 b luku - Institutionaalisten sijoittajien, omaisuudenhoitajien ja valtakirjaneuvonantajien
avoimuus
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Direktiivin 1 artiklassa tuodaan uusi I b luku osakkeenomistajien oikeudet -direktiiviin. Uusi
direktiivin I b luku sisdltdisi 3 g—3 k artiklat. Uudet artiklat kédsittelevat omaisuudenhoitajien,
institutionaalisten sijoittajien ja valtakirjaneuvonantajien avoimuussdédnnoksid.

3 g artikla - Vaikuttamispolitiikat institutionaalisilla sijoittajilla ja omaisuudenhoitajilla

Direktiivin institutionaalisen sijoittajan méaritelma sisdltdd henkivakuutusyhtiot ja jélleenva-
kuutusyhtict, jotka tarjoavat henkivakuutuksia, sekd ammatillisia lisdelakkeitd tarjoavat laitok-
set. Direktiivin omaisuudenhoitajan mééritelméd siséltdd salkunhoitopalveluita tarjoavat sijoi-
tuspalveluyritykset, rahastoyhtiot ja vaihtoehtorahaston hoitajat, jotka ovat toimilupavelvolli-
sia AIFML:n 2 §:n mukaan. Suomalaiset tydeldkeyhtiot jadvit direktiivin soveltamisalan ul-
kopuolelle.

Direktiivin 3 g artiklan 1 kohdan a alakohta vaatii, ettd institutionaalisten sijoittajien ja omai-
suudenhoitajien on laadittava ja julkistettava vaikuttamispolitiikka. Vaikuttamispolitiikassa on
kuvattava, miten osakkeenomistajavaikuttaminen on siséllytetty omaisuudenhoitajan tai insti-
tutionaalisen sijoittajan sijoitusstrategiaan. Periaatteissa on kuvattava, miten ne valvovat koh-
deyhtiditd merkityksellisissd asioissa, kuten niiden strategian, tuloksellisen suoriutumisen ja
riskin, pddomarakenteen, yhteiskunnallisten ja ymparistotekijoiden sekd hallinnointi- ja ohja-
usjarjestelmien osalta. Lisdksi periaatteissa on kuvattava, miten omaisuudenhoitaja tai institu-
tionaalinen sijoittaja kily vuoropuhelua kohdeyhtion kanssa, kiyttdd dénioikeuksiaan ja muita
osakkeisiin liittyvid oikeuksiaan, pitdd yhteyttd kohdeyhtididen sidosryhmiin ja hallinnoi nii-
den vaikuttamiseen liittyvid todellisia ja mahdollisia eturistiriitoja.

Artiklan 1 kohdan b alakohdan mukaan institutionaalisten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien
on vuosittain julkistettava tiedot vaikuttamispolitiikkansa tdytdntoonpanosta, mukaan lukien
kuvaus dénestyskéyttaytymisestd sekd selvitys tirkeimmistd dénestystapahtumista ja valtakir-
janeuvonantajien kéytosti. Niiden tulisi julkistaa, miten ne ovat dénestineet kohdeyhtididensa
yhtiokokouksissa. Poikkeuksena julkistamisvelvollisuudesta muodostavat kuitenkin sellaiset
adnestykset, joilla ei ole ddnestyksen 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 vai-
kuttamispolitiikkaa, mukaan lukien &é&nestykset, institutionaalisen sijoittajan lukuun, institu-
tionaalisen sijoittajan tulisi ilmoittaa, missd omaisuudenhoitaja on asettanut tillaiset ddnestys-
tiedot yleisesti saataville.

Artiklan 1 kohdan mukaan institutionaaliset sijoittajat ja omaisuudenhoitajat voisivat poiketa
vaikuttamispolitiikan laatimisesta ja julkaisemisesta seké sen tdytéintoonpanon tietojen julkai-
semisesta julkistamalla selkeén ja perustellun selvityksen siitd, miksi ne ovat péattaneet jattda
tayttamattd vaikuttamispolitiikkaa koskevia saannoksia.

3 h artikla - Institutionaalisten sijoittajien sijoitusstrategia ja jdrjestelyt omaisuudenhoitajien
kanssa

Direktiivin 3 h artiklan 1 kohdan mukaan institutionaalisten sijoittajien tulisi julkistaa tiedot
siitd, miten niiden paddomasijoitusstrategian tarkeimmait osatekijdt on sovitettu yhteen niiden
velkaprofiilin ja velkojen duraation kanssa erityisesti pitkdaikaisten velkojen osalta ja miten
ne vaikuttavat keskipitkdlld ja pitkilld aikavélilld niiden varojen tuottoon.
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Artiklan 2 kohdan mukaan, jos omaisuudenhoitaja tekee institutionaalisen sijoittajan lukuun
sijoituksia joko asiakaskohtaisesti tdydelld valtakirjalla tai yhteistd sijoitustoimintaa harjoitta-
van yrityksen viélitykselld, institutionaalisen sijoittajan olisi julkistettava tietoja omaisuuden-
hoitajan kanssa tekeméstéén jirjestelysté. Tiedot koskevat pitkalti sitd, miten omaisuudenhoi-
taja ottaisi sijoituspddtoksissddn huomioon institutionaalisen sijoittajan sijoitusstrategian ja
padtokset sekd velkaprofiilin ja velkojen duraation. Lisdksi tietojen tulisi siséltdd, miten omai-
suudenhoitaja ottaa huomioon velkaprofiilin ja velkojen duraation arviointimenetelmisséén,
arviointinsa aikahorisontissa ja miten ndmd on huomioitu omaisuudenhoitajan palkitsemises-
sa. Institutionaalisen sijoittajan pitéisi julkistaa myOs, miten jérjestely kannustaisi omaisuu-
denhoitajaa katsomaan kohdeyhtion keskipitkédn ja pitkdn aikavilin suoriutumista, miten se
valvoo omaisuudenhoitajalle aiheutuvia salkun kiertonopeuden kustannuksia, kiertonopeutta
ja sen rajoja. Lisdksi institutionaalisen sijoittajan tulisi julkistaa omaisuudenhoitajan kanssa
tehdyn jarjestelyn kesto. Jos omaisuudenhoitajan kanssa tehtyyn jarjestelyyn ei kuuluisi yhta
tai useampaa niistd osatekijoistd, institutionaalisen sijoittajan olisi esitettdva sille selkedt pe-
rusteet.

Artiklan 3 kohdassa todetaan, etté artiklan 1 ja 2 kohdan tietojen tulee olla maksutta yleisesti
saatavilla institutionaalisen sijoittajan verkkosivustolla. Tiedot tulisi saattaa ajan tasalle vuo-
sittain. Solvenssi II -direktiivin soveltamisalaan kuuluvien institutionaalisten sijoittajien tulisi
olla mahdollista voida sisdllyttdd edelld mainitut tiedot kyseisen direktiivin 51 artiklassa tar-
koitettuun 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,
miten niiden sijoitusstrategiassa ja sen tdytantdonpanossa noudatetaan kyseisid jérjestelyjd ja
edistetddn institutionaalisen sijoittajan varojen tai rahaston tuottoa keskipitkalld ja pitkalld ai-
kavalilla.

Artiklan 1 kohdan mukaan kyseisessd ilmoituksessa olisi kdsiteltdva sijoituksiin liittyvid olen-
naisia keskipitkén ja pitkdn aikavélin riskejd, salkun koostumusta, salkun kiertonopeutta ja
kiertonopeuteen liittyvid kustannuksia, valtakirjaneuvonantajien kéyttoéa vaikuttamistoimissa
ja niiden arvopaperilainauspolitiikkaa ja miten arvopaperilainauspolitiikkaa sovelletaan tarvit-
taessa sen vaikuttamistoimien toteuttamiseksi erityisesti kohdeyhtididen yhtiokokousten ai-
kaan. Lisdksi ilmoituksessa olisi oltava myo0s tiedot siitd, tekeekd omaisuudenhoitaja sijoitus-
paatokset kohdeyhtiostd keskipitkédn tai pitkdn aikavilin tulokseen perustuen. Ilmoituksessa
olisi oltava myds maininta siitd, jos sijoituspaatokseen vaikuttavat muutkin tekijat kuin talou-
dellinen tulos, ja jos tekevit tiedot siitd, miten paédtokset tehdddn. Lisdksi ilmoituksen tulisi si-
sdltdd, onko vaikuttamistoimien yhteydessid esiintynyt eturistiriitoja ja jos on, millaisia ja mi-
ten omaisuudenhoitaja on puuttunut niihin.

Artiklan 2 ja 3 kohdassa sdddetddn 1 kohdan tietojen julkistamisesta. Jos tiedot olisi jo asetettu
yleisesti saataville, omaisuudenhoitajan ei edellytettdisi toimittavan kyseisid tietoja suoraan
institutionaalisille sijoittajille. Lisdksi kohtien mukaan jésenvaltiot voivat edellyttdd laajempaa
tietojen toimittamista tai ettd omaisuudenhoitajat julkistaisivat ilmoitetut tiedot joko SRL:n tai
AIFML:n mukaisessa vuosikertomuksessa taikka Sipal:ssa tarkoitettujen sdénnollisten ilmoi-
tusten yhteydessa.

3 j artikla - Valtakirjaneuvonantajien avoimuus
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Direktiivin 3 j artiklan 1 kohdan mukaan valtakirjaneuvonantajien tulisi julkistaa kdytdnne-
saantonsd ja raportoida niiden soveltamisesta. Jos valtakirjaneuvonantajat eivit sovella kay-
ténnesddntojé tai jos ne poikkeavat jostain kéytdnneséddnnosté, niiden tulisi perustella se selke-
dsti sekd ilmoittaa kyseinen poikkeamiskohta ja tarvittaessa ilmoittaa mahdollisista kadyttoon
otetutuista vaihtoehtoisista toimenpiteistd. Kohdassa tarkoitetut tiedot olisi asetettava yleisesti
saataville maksutta valtakirjaneuvonantajien verkkosivustoilla, ja ne tulisi saattaa ajan tasalle
vuosittain.

Artiklan 2 kohdassa on lueteltu tiedot, jotka valtakirjaneuvonantajien tulisi véhintdén julkistaa
vuosittain tutkimustensa neuvojensa ja ddnestyssuositustensa valmistelusta tiedottaakseen asi-
akkailleen toimintansa tarkkuudesta ja luotettavuudesta. Tietojen tulisi siséltdd kiytettyjen
menetelmien ja mallien olennaiset piirteet sekéd kiytetyimmit tirkeimmat tietolédhteet. Lisaksi
tiedoissa olisi oltava tutkimusten, neuvojen ja ddnestyssuositusten laadun varmistukseen kay-
tetyt menettelyt sekd kyseisid tehtdvid hoitavan henkildston patevyys. Edellisten lisdksi tieto-
jen tulisi sisdltdd, kdyko valtakirjaneuvonantaja vuoropuhelua sen tutkimuksia, neuvoja ja 8a-
nestyssuosituksia koskevien yhtididen tai niiden sidosryhmien kanssa seké téllaisen vuoropu-
helun laajuus ja luonne. Liséksi tiedoissa tulisi olla, miten mahdollisia eturistiriitoja ehkéis-
tadn ja millaisia ovat hallintaa koskevat kaytannot. Lisdksi tulisi julkistaa tiedot siitd, ottaako
valtakirjaneuvonantaja kansalliset markkina-, sddntely-, oikeudelliset ja yhtiokohtaiset olosuh-
teet huomioon ja milld tavoin. Tietojen tulisi my0s siséltdéd valtakirjaneuvonantajan kullakin
markkinalla soveltamien &énestyskédytantdjen olennaiset piirteet. Edelld mainittujen tietojen
tulisi olla yleisesti saatavilla valtakirjaneuvonantajien verkkosivustoilla, ja niiden on oltava
saatavilla maksutta véhintdén kolmen vuoden ajan niiden julkistamispéivén jilkeen. Tietoja ei
tarvitsisi julkista erikseen, jos ne ovat saatavilla osana 1 kohdan mukaisesti ilmoitettavia tieto-
ja.

Artiklan 3 kohdan mukaan valtakirjaneuvonantajien tulisi yksil6idé ja ilmoittaa asiakkailleen
viipymattd kaikki todelliset ja mahdolliset eturistiriidat tai liikesuhteet, jotka voisivat vaikuttaa
niiden tutkimusten, neuvojen tai dénestyssuositusten valmisteluun, sekd toimet, jotka ne ovat
toteuttaneet poistaakseen todelliset tai mahdolliset eturistiriidat tai vihentddkseen tai hallitak-
seen niitd. Artiklan 4 kohdassa todetaan, ettd 3 j artiklaa sovelletaan my®s valtakirjaneuvonan-
tajiin, joilla ei ole sdéntomadrdistd kotlpalkkaa eikd padtoimipaikkaa unionissa ja jotka ovat
toimintaansa varten sijoittautuneet unioniin.

3 k artikla - Arviointi

Direktiivin 3 k artiklan 1 kohdassa méérétéén Euroopan komissio antamaan Euroopan parla-
mentille ja neuvostolle kertomus 3 g, 3 h ja 3 i artiklan tdytént6onpanosta ja sen arvioinnista,
tulisiko omaisuudenhoitajien ]ulklstaa tiettyjd 3 1 artiklassa tarkoitettuja tietoja. Kertomus tuli-
si julkaista viimeistddn 10 pédivind kesdkuuta vuonna 2022, ja siihen liitettéisiin tarvittaessa
lainsdddéntdehdotuksia.

Artiklan 2 kohdan mukaan Euroopan komissio toimittaisi tiiviissa yhteistydossda ESMA:n kans-
sa Euroopan parlamentille ja neuvostolle 3 j artiklan tdytdntoonpanosta kertomuksen, johon si-
séltyisi tietoja sen soveltamisalan soveltuvuudesta ja sen vaikuttavuudesta seké arvio tarpeesta
vahvistaa valtakirjaneuvonantajille sdéintelyvaatimuksia. Kertomus julkaistaisiin viimeistdén
10 pdivanad kesdkuuta vuonna 2023, ja siihen liitettéisiin tarvittaessa lainsdadéntdehdotuksia.

Yhtiokokoukset

Direktiivissé lisdtadn alkuperdiseen osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin II lukuun uudet
palkitsemista koskevat artiklat 9 a, oikeus ddnestdd palkitsemispolitiikasta ja 9 b, palkitsemis-
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raportissa esitettdvit tiedot sekd oikeus ddnestdd palkitsemisraportista. Direktiivin mukaan
pOrssiyhtio laatii johtoon kuuluvia henkilditd koskevan palkitsemispolitiikan, joka esitelldén
yhtidkokoukselle ja josta osakkeenomistajilla on oikeus vaatia dénestystd yhtiokokouksessa.
Palkitsemispolitiikkaa koskeva yhtiokokouksen pdétds on joko sitova tai neuvoa-antava.

Direktiivissd johtoon kuuluvalla henkil6lla tarkoitetaan keté tahansa yhtion hallinto-, johto- tai
valvontaelinten jasentd ja toimitusjohtajaa ja, jos yhtiolla on tillainen toimi myds toimitusjoh-
tajan sijaista, jos he eivit ole yhtion hallinto-, johto- tai valvontaelinten jdsenid. Johtoon kuu-
luvalla henkil6lld voidaan tarkoittaa myds muita henkilditd, jotka toimivat edelld mainituissa
tehtéivid vastaavissa tehtévissd, jos jdsenvaltio ndin péattad (2 artiklan 2 kohdan b alakohdan i
alakohta). Direktiivin mukaan palkitsemispolitiikan piiriin kuuluvat ainakin hallituksen ja hal-
lintoneuvoston jasenet, toimitusjohtaja ja toimitusjohtajan sijainen.

9 a artikla - Oikeus ddnestdd palkitsemispolitiikasta

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

Artiklan 2 mukaan jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd palkitsemispolitiikkaa koskeva aa-
nestys yhtiokokouksessa on sitova ja yhtididen on palkittava johtoon kuuluvia henkilité aino-
astaan yhtiokokouksessa hyvaksytyn palkitsemispolitiikan mukaisesti. Jos palkitsemispolitiik-
kaa ei ole vield hyvéksytty ja yhtiokokous ei hyvéksy ehdotettua politiikkaa, yhtid voi jatkaa
johtoon kuuluvien henkiloiden palkitsemista olemassa olevien kéytintdjen mukaisesti ja sen
on esitettdva tarkistettu palkitsemispolitiikka hyvéksyttavaksi seuraavassa yhtiokokouksessa
(9 a artiklan 2 kohdan 1 alakohta). Artiklan 2 alakohdan 2 mukaan, jos hyviksytty palkitse-
mispolitiikka on olemassa eikd yhtickokous hyvéksy ehdotettua uutta politiikkaa, yhtio jatkaa
johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemista ennestéién olemassa olevan hyvéksytyn politiikan
mukaisesti ja sen on esitettdvé tarkistettu politiikka hyvéksyttéviksi seuraavassa yhtickokouk-
sessa.

Artiklan 3 kohdassa on jdsenvaltio-optio. Jasenvaltio-option mukaan jasenvaltiot voisivat kui-
tenkin sdétda, ettd palkitsemispolititkkaa koskeva dénestys yhtidkokouksessa olisi neuvoa-
antava. Siind tapauksessa yhtididen olisi palkittava johtoon kuuluvia henkilditd ainoastaan sel-
laisen palkitsemispolitilkan mukaisesti, joka on esitetty yhtiokokouksessa. Jos yhtidkokous
hylkéisi ehdotetun palkitsemispolitiikan, yhtion olisi esitettidva tarkistettu politiikkka dénestet-
tavaksi seuraavassa varsinaisessa yhtiokokouksessa.

Artiklan 4 kohdassa on jésenvaltio-optio. Jasenvaltio-option mukaan poikkeuksellisissa olo-
suhteissa jésenvaltiot voisivat antaa yhtidille mahdollisuuden poiketa palkitsemispolitiikasta
viliaikaisesti edellyttden, ettd polititkkaan siséltyisi menettelyllisié ehtoja, joiden mukaisesti
politiikasta voitaisiin poiketa. Palkitsemispolitiikassa olisi madriteltdvd, mistd sen osista voi-
taisiin poiketa. Poikkeukselliset olosuhteet soveltuisivat ainoastaan tilanteissa, joissa poik-
keaminen palkitsemispolitiikasta olisi vilttiméatontd kokonaisuutena arvioiden yhtidn pitkén
aikavilin etujen ja kestéivyyden kannalta tai sen elinkelpoisuuden varmistamiseksi. Hallituk-
sen esityksessd ehdotetaan, etté edelld mainittu jésenvaltio-optio otettaisiin kadyttoon.

Artiklan 5 kohdassa jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yhtiot jarjestdvat palkitsemispoli-

titkkkaa koskevan &dnestyksen yhtidkokouksessa aina, kun politiikkaan tehddin olennaisia
muutoksia, ja vahintdin neljan vuoden vélein.
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Direktiivissd ei ole médritelty sitd, missd rajoissa palkitsemispolitiikkaa koskevassa yhtidko-
kouksen paatoksessd voidaan valtuuttaa hallitus paéttdmadn palkitsemisen yksityiskohdista ja
toteutuksesta. Myoskddn OYL:ssa valtuutuksen rajoja ei ole mééritelty. Tamén vuoksi jokai-
nen porssiyhtio voi palkitsemispolitiikan siséltod koskeva sdéntely huomioon ottaen péaattda
valtuutuksen rajoista eli siitd miten yksityiskohtaisesti tai yleiselld tasolla palkitsemispolitii-
kasta paitetddn yhtiokokouksessa. Ndin yhtiossad voidaan ottaa huomioon esimerkiksi sijoitta-
jien mahdolliset tarpeet kohdentaa palkitsemista koskeva vastuu mahdollisimman pitkélti
pOrssiyhtion hallitukselle. Siltd osin kuin hallitus valtuutetaan paattamaén palkitsemisen sisél-
16sté, hallituksen péétoksentekoon sovelletaan voimassa olevan OYL:n ja ehdotuksen mukai-
sia esteellisyysdannoksia.

Palkitsemispolitiikan sisdlto

Artiklan 6 kohdan alakohdissa 1—6 maédritellddn tarkemmalla tasolla palkitsemispolitiikkaa
koskevat sisdltovaatimukset. Palkitsemispolitiikan avulla on edistettidvé yhtion liiketoiminta-
strategiaa ja pitkédn aikavélin etuja ja kestdvyyttd ja siind on selitettdvé, miten se niitd edistda.
Laaditun palkitsemispolitiikan on oltava selked ja ymmérrettdvé ja siind on kuvattava palkit-
semisen erilaisia kiinteitd ja muuttuvia osia, myos kaikkia sellaisia bonuksia ja muita etuja
niiden muodosta riippumatta, joita johtoon kuuluville henkilille voidaan myontéd, ja ilmoi-
tettava niiden suhteellinen osuus.

Artiklan 6 kohdan 2 alakohdan mukaan palkitsemispolitiikassa on selitettdvd, miten yhtion
tyontekijoiden palkka- ja tydsuhteen ehdot on otettu huomioon palkitsemispolitiikkaa vahvis-
tettaessa.

Artiklan 6 kohdan 3 alakohdan mukaan, kun yhtidssd palkitsemiseen sisdltyy muuttuvia osia,
palkitsemispolitiikassa on asetettava selkeét, kattavat ja eriytetyt perusteet palkitsemisen
muuttuvan osan myontidmiselle. Palkitsemispolitiikassa on ilmoitettava taloudellisen ja muun
tuloksellisen suoriutumisen perusteet, tarvittaessa myos yrityksen yhteiskuntavastuuta koske-
vat perusteet. Palkitsemispolitiikassa on selitettdvd, miten taloudellisen ja muun tuloksellisen
suoriutumisen perusteilla edistetddan yhtion liiketoimintastrategiaa ja pitkdn aikavilin etuja ja
kestidvyyttd ja mitd menetelmid kéytetddn sen méérittimiseksi, missd médrin suoritusperusteet
ovat tdyttyneet. Lisdksi palkitsemispolitiikassa on ilmoitettava tiedot mahdollisista lyk-
kéysajoista ja yhtion mahdollisuudesta vaatia palkitsemisen muuttuvat osat takaisin.

Artiklan 6 kohdan 4 alakohdan mukaan, jos yhtid myontéd osakeperusteisia palkkioita, politii-
kassa on yksiloitdva osakeperusteiseen palkitsemiseen sisdltyvit ansainta- ja sitouttamisjaksot
ja tarvittaessa osakkeita koskevat luovutusrajoitukset ja selitettdvé, miten osakeperusteisella
palkitsemisella edistetéién yhtion liiketoimintastrategiaa ja pitkén aikavilin etuja ja kestévyyt-
td. Artiklan 6 kohdan 5 alakohdan mukaan palkitsemispolitiikassa on ilmoitettava johtoon
kuuluvien henkildiden kanssa tehtdvien toimisopimusten tai jarjestelyjen kesto, sovellettavat
irtisanomisajat, lisdeldke- tai varhaiseldkejarjestelmien padpiirteet, toimisuhteen paittimisen
ehdot ja padttimiseen liittyvit maksut.

Artiklan 6 kohdan 6 alakohdan mukaan palkitsemispolitiikassa on selitettidvd paétoksenteko-
prosessi, jota noudatetaan, kun politiikasta padtetddn, sitd tarkistetaan ja se pannaan tdytén-
toon. Palkitsemispolitiikkaan on luettava mukaan toimenpiteet eturistiriitojen vélttdmiseksi tai
ratkaisemiseksi ja tarvittaessa palkitsemisvaliokunnan tai muiden asianomaisten valiokuntien
rooli. Jos polititkkaa muutetaan, siinid on kuvattava ja selitettdva kaikki merkittavat muutokset
sekd se, miten siind otetaan huomioon osakkeenomistajien ddnestykset ja ndkemykset politii-
kasta ja palkitsemisraportti, jotka on laadittu sen jélkeen, kun palkitsemispolitiikasta edellisen
kerran dénestettiin osakkeenomistajien yhtidkokouksessa.
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Artiklan 7 kohdassa jasenvaltioiden on varmistettava, ettd palkitsemispolitiikasta yhtiokoko-
uksessa toimitetun ddnestyksen jilkeen politiikka sekd ddnestyksen paivdmadra ja tulos julkis-
tetaan viipymaéttd yhtion verkkosivustolla. Palkitsemispolitiikan on oltava julkisesti saatavilla
maksutta niin kauan kuin sitd sovelletaan yhtidssa.

9 b artikla - Palkitsemisraportissa esitettdvit tiedot ja oikeus ddnestid palkitsemisraportista

Direktiivin 9 b artiklan 1 mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yhtio laatii selkedn ja
ymmarrettavin palkitsemisraportin joka antaa kattavan kokonaiskuvan yksittdisten johtoon
kuuluvien henkil6iden, my0s vasta rekrytoitujen ja entisten johtoon kuuluvien henkildiden,
palkitsemisesta 9 a artiklassa tarkoitetun palkitsemispolitiikan mukaisesti. Palkitsemispolitiik-
kaan on mukaan luettava kaikki johtoon kuuluville henkildille edeltivilti tilikaudella myon-
netyt tai varatut edut niiden muodosta riippumatta.

Palkitsemisraportissa esitettdvit tiedot

Artiklan 1 kohdan 1 alakohdan alakohdissa a—f mééritellddn tarkemmalla tasolla palkitsemis-
raporttia koskeva sisdltd. Artiklan 1 kohdan 1 alakohdan mukaan palkitsemisraportissa on so-
veltuvin osin oltava tiedot jokaisen yksittdisen johtoon kuuluvan henkilon palkitsemisesta.

Palkitsemisraportissa on oltava palkitseminen kokonaisuudessaan lajien mukaan jaoteltuna,
palkitsemisen kiinteiden ja muuttuvien osien suhteellinen osuus, selvitys siitd, miten palkitse-
minen kokonaisuudessaan vastaa hyvéksyttyd palkitsemispolitiikkaa ja, miten se edistdd yhti-
On tulosta pitkalla aikavalilld, seka tiedot siitd, miten suoritusperusteita on sovellettu (9 b ar-
tiklan 1 kohdan 1 alakohdan a alakohta). Artiklan 1 kohdan 1 alakohdan b alakohdan mukaan
palkitsemisraporttiin on eriteltdva palkitsemisen vuotuinen muutos viimeisten vahintdan vii-
den tilikauden ajalta, yhtion taloudellinen kehitys ja yhtién johtoon kuulumattomien kokopadi-
viisiksi muunnettujen tyontekijoiden keskimédérdisen palkitsemisen kehittyminen saman ajan-
jakson aikana vertailukelpoisella tavalla esitettyna.

Artiklan 1 kohdan 1 alakohdan ¢ alakohdan mukaan palkitsemisraportissa on oltava mahdolli-
set palkkiot Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2013/34/EU tietyn tyyppisten yri-
tysten vuositilinpaétoksistd, konsernitilinpadtoksisté ja nithin liittyvistd kertomuksista, Euroo-
pan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2006/43/EY muuttamisesta ja neuvoston direktiivien
78/660/ETY ja 83/349/ETY kumoamisesta, jdljempénd direktiivi 2013/34/EU, 2 artiklan 11
kohdan mukaisesti samaan konserniin kuuluvilta yrityksiltd. Artiklan 1 kohdan 1 alakohdan d
alakohdan mukaan raporttiin on eriteltivd myoOnnettyjen tai tarjottujen osakkeiden tai osakeop-
tioiden mairad sekd oikeuksien pédasialliset kayttoehdot, mukaan luettuina toteutushinta ja -
pdiva ja niiden mahdolliset muutokset.

Palkitsemisraportissa on oltava artiklan 1 kohdan 1 alakohdan e alakohdan mukaan tiedot sii-
td, onko yhtidssd hydodynnetty mahdollisuutta vaatia palkitsemisen muuttuvat osat takaisin.
Palkitsemisraportissa on eriteltdva artiklan 1 kohdan 1 alakohdan f alakohdan mukaan tiedot
mahdollisista poikkeamista 9 a artiklan 6 kohdassa tarkoitetun palkitsemispolitiikan téytin-
toonpanoa koskevasta menettelystd ja 9 a artiklan 4 kohdan mukaisesti sovelletuista mahdolli-
sista poikkeuksista, mukaan lukien poikkeuksellisten olosuhteiden luonnetta koskeva selitys ja
milté osin politiikasta on poikettu.

Artiklan 2 kohdan mukaan jasenvaltioiden on varmistettava, ettd yhtiot eivét sisdllytd palkit-
semisraporttiin yksittdisten johtoon kuuluvien henkildiden osalta Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetuksen (EU) 2016/679 luonnollisten henkiléiden suojelusta henkildtietojen ka-
sittelyssd seké ndiden tietojen vapaasta litkkuvuudesta ja direktiivin 95/46/EY kumoamisesta
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(yleinen tietosuoja-asetus), jaljempand EU:n yleinen tietosuoja-asetus, 9 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettuja erityisid henkilotietoryhmia tai yksittdisten johtoon kuuluvien henkildiden perhe-
tilannetta koskevia henkil6tietoja.

Artiklan 3 kohdan mukaan yhtididen on késiteltédva palkitsemisraporttiin siséllytettyjd johtoon
kuuluvien henkildiden henkilGtietoja siten, ettd yhtion avoimuus ndiden henkiléiden palkka-
uksen suhteen lisddntyy. Télld vahvistettaisiin johtoon kuuluvien henkildiden vastuuvelvolli-
suutta ja osakkeenomistajien mahdollisuuksia valvoa ndiden henkildiden palkitsemista. Artik-
lan 3 kohdan 2 alakohdan mukaan jésenvaltioiden on varmistettava, ettd yhtiot eivit julkista
palkitsemisraporttiin siséltyvid johtoon kuuluvien henkildiden henkil6tietoja enédé sen jélkeen,
kun palkitsemisraportin julkistamisesta on kulunut kymmenen vuotta. Artiklan 3 kohdan 3
alakohdassa on jdsenvaltio-optio, jonka mukaan jasenvaltiot voisivat lainsdddannossadn siataa
johtoon kuuluvien henkildiden henkildtietojen késittelystd muihin tarkoituksiin.

Artiklan 4 kohdan mukaan jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd varsinaisella yhtidkokouksel-
la on oikeus jérjestdd neuvoa-antava ddnestys viimeisimman tilikauden palkitsemisraportista.
Yhtién on ilmoitettava téitd seuraavassa palkitsemisraportissa, miten yhtiokokouksen dénestys
on otettu huomioon.

Artiklan 4 kohdan 2 alakohdassa on jdsenvaltio-optio. Jasenvaltio-option mukaan direktiivin
2013/34/EU 3 artiklan 2 ja 3 kohdassa méériteltyjen pienten ja keskisuurten yritysten, jdljem-
pand pk- yrllykset tapauksessa jasenvaltiot voisivat sditda, ettd sen sijaan, ettd ]arJestettalsun
dénestys, viimeisimman tilikauden palkitsemisraportti otettaisiin erilliseksi kohdaksi varsinai-
sen yhtidkokouksen asialistalle keskustelua varten. Yhtion olisi ilmoitettava titd seuraavassa
palkitsemisraportissa, miten yhtiokokouksessa kdyty keskustelu koskien palkitsemisraporttia
olisi otettu huomioon.

Artiklan 5 kohdan mukaan yhtiéiden on asetettava yhtiokokouksen jalkeen palkitsemisraportti
saataville maksutta verkkosivustolleen kymmenen vuoden ajaksi. Yhtiét voivat halutessaan pi-
tad sitd saatavilla pidemmaén aikaa edellyttden, ettd siitd poistetaan johtoon kuuluvien henki-
16iden henkilGtiedot. Lakisdéteisen tilintarkastajan tai tilintarkastusyhteison on tarkistettava,
ettd 9 b artiklassa tarkoitetut tiedot on annettu. Artiklan 5 kohdan 2 alakohdan mukaan jésen-
valtioiden on varmistettava, ettd yhtion johtoon kuuluvilla henkil6illd, jotka toimivat heille
kansallisessa lainsddddnnossé annettujen valtuuksien mukaisesti, on kollektiivinen velvolli-
suus varmistaa, ettd palkitsemisraportti laaditaan ja julkistetaan tdmén direktiivin vaatimusten
mukaisesti. Jisenvaltioiden on lisdksi varmistettava, ettd niiden lakeja, asetuksia ja hallinnolli-
sia madrdyksii, jotka koskevat yhtion johtoon kuuluviin henkildihin sovellettavaa vastuuta ai-
nakin yhtiotd kohtaan, sovelletaan néihin henkil6ihin, jos he rikkovat tissd kohdassa tarkoitet-
tuja velvollisuuksia. Jotta voidaan varmistaa yhdenmukaistaminen 9 b artiklan suhteen, artik-
lan 6 kohdassa komissio hyvéksyy suuntaviivoja, joissa vahvistetaan 1 kohdassa sdédettyjen
tietojen vakiomuotoinen esitystapa.

9 ¢ artikla - Avoimuus ja ldhipiiritoimien hyvéksyntd
Direktiivissd sdddetiin:

- ldhipiiriin mddritelmdstd (1 artiklan 2 b kohdalla direktiivin 2 artiklaan lisétty h kohta, jonka
mukaan ldhipiirin mééritelma perustuu IAS 24:44n);

- merkittdvdn ldhipiiritoimen mddritelmdstd (1 artiklan 3 kohdalla direktiiviin lisdtyn 9 ¢ ar-
tiklan 1 kohta);
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- merkittdvdn ldhipiiritoimen julkistamisvelvollisuudesta ja ilmoituksen vahimmaissisallosta
(1 artiklan 3 kohdalla direktiiviin lisdtyn 9 ¢ artiklan 2 kohta);

- ldhipiiritoimen julkistamiseen liitettdvdid raporttia Koskevasta jésenvaltio-optiosta (1 artiklan
3 kohdalla direktiiviin lisétyn 9 c artiklan 3 kohta);

- merkittavien ldhipiiritoimien hyviksymisestd yhtiokokouksessa, hallituksessa tai hallinto-
neuvostossa (1 artiklan 3 kohdalla direktiiviin lisdtyn 9 c artiklan 4 kohta);

- tavanomaiseen liiketoimintaan kuuluvia kaupallisin ehdoin tehtdvid toimia koskevasta poik-
keuksesta pddtos- ja julkistamisvaatimuksista ja hallituksen tai hallintoneuvoston velvollisuu-
desta arvioida mddrdajoin ndiden ehtojen tdyttymistd seka jasenvaltio-optiosta, jolla direktii-
vin ldhipiirisdéntely voidaan ulottaa niihinkin toimiin (1 artiklan 3 kohdalla direktiiviin lisi-
tyn 9 ¢ artiklan 5 kohta);

- julkistamis- ja pddtoksentekovaatimusten ulkopuolelle jitettdvid ldhipiiritoimia koskevista
Jjdsenvaltio-optioista (1 artiklan 3 kohdalla direktiiviin lisdtyn 9 c artiklan 6 kohta), joiden pe-
rusteella soveltamisalan ulkopuolelle voidaan rajata a) yhtion ja sen kokonaan omistaman ty-
taryhtion véliset toimet ja toimet sellaisen muun tytdryhtion kanssa, jossa muulla emoyhtion
1ahipiiriin kuuluvalla henkil6lla ei ole intressejd, b) tietyt kansallisen lain mukaan yhtidkoko-
uksessa hyviksyttivit toimet, joiden osalta kansallisessa laissa sidédetédn osakkaiden kohtuul-
lisesta kohtelusta ja vihemmistdosakkaiden eduista ja niiden asianmukaisesta suojelusta, c) 9
a artiklan mukainen johdon palkitseminen ja siihen liittyvit tiettyjd osia koskevat liiketoimet,
d) luottolaitosten liiketoimet, jotka vakauden valvonnasta vastaava viranomainen on hyvéksy-
nyt ja joiden tarkoituksena on turvata ndiden laitosten vakaus seki e) kaikille osakkaille sa-
moin ehdoin avoimet toimet, joiden osalta varmistetaan kaikkien osakkaiden yhtdldinen kohte-
lu ja yhtion edut;

- porssiyhtion ldhipiiriin kuuluvan ja porssiyhtion tytdryhteisén vdlisten ldhipiiritoimien jul-
kistamisvelvollisuudesta, joka koskee merkittdvien, tavanomaisesta toiminnasta tai markki-
nachdoista poikkeavien ldhipiiritoimien julkistamista ja jdsenvaltio-optiosta, jonka mukaan ja-
senvaltio voi edellyttda téllaista tointa koskevan raportin liittdmistd ilmoitukseen (1 artiklan 3
kohdalla direktiiviin lisdtyn 9 c artiklan 7 kohta);

- merkittdvdn Idhipiiritoimen mddrittelyssd huomioon otettavista toimista edellisen 12 kuu-
kauden kuluessa tai saman tilikauden aikana saman ldhipiiriin kuuluvan henkiloén kanssa to-
teutetuista toimista, joihin ei ole sovellettu 9 ¢ artiklan 2, 3 tai 4 kohdassa lueteltuja velvoittei-
ta (1 artiklan 3 kohdalla direktiiviin lisdtyn 9 c artiklan 8 kohta); seka siitéd, ettd

- direktiivi ei rajoita markkinoiden vddrinkdyttéasetuksen 17 artiklassa tarkoitettujen sisdpii-
ritiedon julkistamista koskevien sddntdjen soveltamista (1 artiklan 3 kohdalla direktiiviin lisa-
tyn 9 c artiklan 9 kohta).

Ldhipiiri

Direktiivin mukaan pérssiyhtion ldhipiiriin kuuluvat (2 artiklaan lisétty h kohta):

a) Henkilo ja kyseisen henkilon ldheinen perheenjdsen, jos:

1) kyseiselld henkildlla on porssiyhtiossd madrdysvalta tai yhteinen madrdysvalta;

ii) kyseiselld henkil6lld on pdrssiyhtiossd huomattava vaikutusvalta; tai
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ii1) kyseinen henkild on porssiyhtion tai sen emoyrityksen johtoon kuuluva avainhenkild.
b) Yhteiso kuuluu porssiyhtion léhipiiriin, jos yksikin seuraavista olosuhteista vallitsee:

i) Yhteiso ja porssiyhtidé kuuluvat samaan konserniin (mika tarkoittaa, ettd kukin emoyritys,
tytaryritys ja sisaryritys kuuluvat toistensa ldhipiiriin).

ii) Toinen yhteisd on toisen yhteison osakkuusyritys tai yhteisyritys (taikka toisen yhteison
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 yhteisé on kyseisen kolman-
nen yhteison osakkuusyritys.

v) Yhteisd on tydsuhteen pdittymisen jélkeisid etuuksia koskeva jarjestely joko pdrssiyhtion
tai sen lahipiiriin kuuluvan yhteisén henkildstoéd varten (Jos porssiyhtid itse on téllainen jérjes-
tely, my0s jarjestelystd vastuulliset tydnantajat kuuluvat raportoivan yhteison 1dhipiiriin).

vi) Yhteis6 on kohdassa (a) tarkoitetun henkilon méaédrdysvallassa tai yhteisessd maardysvallas-
sa.

vii) Kohdassa (a)(i) tarkoitetulla henkil6ll4 on yhteis6ssd huomattava vaikutusvalta tai hén on
yhteison (tai sen emoyrityksen) johtoon kuuluva avainhenkilg.

viii) Yhteiso tai miké tahansa sen kanssa samaan konserniin kuuluva yritys tuottaa pdrssiyhti-
olle palveluja, jotka koskevat johtoon kuuluvien avainhenkil6iden tehtdvia.

Lahipiirin maééritelmén tulkintaan soveltuu, mitd edelld mainitussa KILA:n lausunnossa
1829/2008 todetaan IAS 24:n tulkinnasta kirjanpidossa ja tilinpaatoksessé (katso 2.1.4).

Direktiivin ldhipiirimddritelmd on OYL:n ldhipiirin mddritelmdd (8 luvun 6 §:n 2 momentti)
laajempi huomattavan vaikutusvallan ja yhteisyrityksen méaritelmén osalta. OYL:n léhipiiri-
maidritelmidn mallina on ollut aiemmin voimassa olleen IAS 24:n suppeampi miiritelma.
OYL:n sanamuodosta poiketen direktiivin mukaiseen léhipiiriin kuuluvat myos
- porssiyhtion ja sen emoyrityksen johdon jasenet ja yhtion muut avainhenkil6t,

- médrdysvaltaa tai huomattavaa vaikutusvaltaa kdyttdvian osakkaan, johdon jdsenten ja mui-
den avainhenkil6iden léheiset perheenjédsenet,

- edelld mainittujen ihmisten méadrdysvallassa tai huomattavassa vaikutusvallassa olevat muut
oikeushenkil6t, sekd

- tietyt eldkejérjestelyt ja pdrssiyhtion avainhenkildiden tehtéviin kuuluvia palveluita tuottava
yritys ja sen kanssa samaan konserniin kuuluva yritys.

Ldhipiiritoimi

Direktiiviin lisdtyn 9 c¢ artiklan 1 kohdan mukaan jésenvaltion on mééritettdva merkittavét
(material) liiketoimet (transaction) timén artiklan soveltamiseksi ottaen huomioon:
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a) vaikutuksen, joka tiedolla liiketoimesta voi olla yhtion osakkeenomistajien taloudellisiin
paatoksiin;

b) riskin, jonka toimi aiheuttaa yhtidlle ja sen l1&hipiiriin kuulumattomille osakkeenomistajille,
mukaan lukien vihemmistdosakkaat.

Direktiivissd ei ole tarkemmin maééritelty, mitd ldhipiiritoimella tarkoitetaan. Lahipiiritoimen
madritelmén osalta direktiivissd ei viitata IAS 24:4an. Direktiivin eri kieliversioissa kédytetyt
ilmaukset vaihtelevat kaupasta (Geschdifte) liikketoimeen ja tapahtumaan (tramnsaction). Léhi-
piiritoimen tarkempi méérittely on jatetty jisenvaltioille.

Kéaytdnndssd yhtion ldhipiirin kanssa tehtavat lahipiiritoimet voivat olla sopimuksia, muita oi-
keustoimia ja yhtidoikeudellisia toimia tai niiden yhdistelmia.

Saman artiklakohdan mukaan jésenvaltion on vahvistettava ldhipiiritoimen merkittdvyyden
médrittdmiseksi yksi tai useampi kvantitatiivinen tunnusluku, jonka perustana on liiketoimen
vaikutus yhtion taloudelliseen asemaan, tuloihin, varoihin, pddomarakenteeseen, mukaan luki-
en oma padoma, tai litkevaihtoon, tai otettava huomioon liiketoimen luonne ja 14hipiirin kuu-
luvan henkilon asema. Direktiivid tulkitaan niin, ettd ldhipiiritoimen merkittdvyys voidaan
méadrittdd tunnuslukuina tai sanallisesti tai ndiden yhdistelméni. Lahipiiritoimia koskevan
OYL:n sdéntelyn soveltamista ei ole sidottu tunnuslukuihin. OYL:ssa l&hipiiritoimiin sovelle-
taan OYL:n yleisten periaatteiden liséiksi esteellisyyssdédnnoksid ja vaatimuksia tiettyjen toi-
mien edellytyksend olevista osakkaiden suostumuksista.

Direktiivin mukaan merkittdvan liiketoimen madrittely on kdytdnndssa jatetty kunkin jdsen-
valtion paatettdviksi. Direktiivin kohdan sanamuodon perusteella ei ole estettd ldhipiiritoimen
merkittdvyyden arvioinnin méérittelyyn OYL:n yleisten periaatteiden mukaisesti (yhtion tar-
koitus, osakkaiden yhdenvertaisuus ja johdon huolellisuus- ja lojaliteettiperiaate, OYL 1 luvun
5,7ja83).

Jasenvaltiot voivat madritelld merkittdvyyden eri tavoin ldhipiiritoimia koskevien erityisten
padtosvaatimusten (9 ¢ artiklan 4 kohta) ja lahipiiritoimen julkistamisen osalta ja sddtda erilai-
sista médritelmistd yhtion koon mukaan (saman artiklan 2 kohta). Artiklan 4 ja 5 kohtaa on
tulkittava niin, ettd siind sallitaan ldhipiiritointa koskevaan pédtoksentekoon sovellettavien
paétosvaatimusten madrittdminen OYL:n esteellisyysvaatimusten suuntaisesti siten, ettd yhti-
oOn lahipiiriin kuuluva osakas ja hallituksen jdsen voi olla edelleen aina esteellinen, kun han on
suoraan yhtion vastapuoli ja vilillinen esteellisyys sidotaan esimerkiksi yhtion tavanomaisesta
toiminnasta tai markkinachdoista poikkeamiseen ja ettd julkistamisvaatimuksen edellytyksend
on lisdksi toimen olennaisuus arvopaperimarkkinalainsdddédnnossid noudatettujen julkistamis-
periaatteiden suuntaisesti. Voimassa olevassa OYL:ssa ja arvopaperimarkkinalainsdddédnnossi
kaiken kokoisiin porssiyhtidihin sovelletaan samoja paitos- ja julkistamisvelvollisuuksia.

Direktiiviin lisdtyn 9 c artiklan 5 kohdan mukaan ldhipiiritoimena ei kuitenkaan pideta sellais-
ta yhtion tavanomaista liiketointa (transaction), joka toteutetaan tavanomaisten markkinachto-
jen mukaisesti. Direktiivissd ei ole mééritelty tavanomaista toimintaa eikd markkinaehtoja. Di-
rektiivin 9 c artiklan 6 kohdan jésenvaltio-optioista on péételtdvissa, ettd artiklassa tarkoitettu
lahipiiritoimi voi olla liiketoimi, yhtidoikeudellinen toimi tai ndiden yhdistelma. Vastaavasti
artiklan 5 kohdan tavanomainen ja markkinaehtoinen” -soveltamisalan rajaus voi koskea lii-
ketoimien lisdksi myds yhtidoikeudellisia toimia koskevia padtdksid. Joissakin kieliversioissa
tavanomaisella toiminnalla tarkoitetaan OYL:n kannalta katsottuna vain paivittistd juoksevaa
toimintaa (esimerkiksi ”/opande verksamhet” ruotsinkielisessé tekstissé) tai laajemmin yhtion
toimintaa (esimerkiksi englanniksi "ordinary course of business”, jonka on katsottu siséltdvin
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tietyissd rajoissa esimerkiksi pdivittiisestd johtamisesta vastaavan johtajan (CEQO) palkkion).
Direktiivi jattda tilaa tavanomaisen toiminnan ja markkinaehtojen maarittelylle jasenvaltioiden
tasolla. Direktiivi ei siten esté yhtidlle tavanomaisen toiminnan ja tavanomaisten markkinaeh-
tojen tulkitsemista yhtion tarkoitusta, toimialaa, osakkaiden yhdenvertaisuutta ja johdon huo-
lellisuus- ja lojaliteettiperiaatetta koskevien OYL:n periaatteiden suuntaisesti.

Yhtion ja sen ldhipiiriin kuuluvan vélisen sopimuksen tai muun oikeustoimen tavanomaisuutta
suhteessa yhtion harjoittamaan toimintaan arvioidaan OYL:n perusteella yhtion tarkoituksen
ja yhtigjarjestyksen toimiala- ja muiden méairdysten sekd yhtion tosiasiassa harjoittaman toi-
minnan perusteella. OYL:ssa yhtion tavanomaisena pidettédvéd toimintaa ei ole rajoitettu toi-
mitusjohtajan toimivaltaan kuuluvaan péivittdiseen toimintaan (juokseva hallinto). Kéytdnnds-
séd voitontuottamistarkoituksen rajoissa toimialaméérdysta ei yleensé tulkita tiukasti ja yhtion
tavanomainen toiminta voi kehittyd ja muuttua nopeasti.

OYL:n mukaan yhtidjarjestyksessd voidaan maéarété lain paésdannosté poiketen yhtidn tarkoi-
tuksesta, mikd otetaan huomioon toiminnan tavanomaisuuden arvioinnissa. Kaytinnossé pors-
siyhtidissd ei ole OYL:n pédédsdadnnostd poikkeavia tarkoitusméadrdyksid. Porssiyhtié voi kui-
tenkin olla osakkaana esimerkiksi sellaisessa energian tuotantoyhtidssd, jonka tietyn lajiset
osakkeet tuottavat niiden omistajille oikeuden hankkia yhtidjérjestyksessd tarkemmin mééri-
tellyin ehdoin markkinahintaa edullisemmin tietylld tavalla tuotettua energiaa (niin sanottu
Mankala-yhtid). Tédllaisen olemassa olevan jérjestelyn jatkamiseen entisin ehdoin ei sovelleta
direktiivin sddnnoksid ldhipiiritoimia koskevasta péditoksenteosta ja julkistamisesta, vaikka
kohdeyhtion toisena osakkaana olisi pdrssiyhtion ldhipiiriin kuuluva taho. Toisaalta pédtos
vastaavasta uudesta jarjestelystd tai vanhan jarjestelyn ehtojen muutos voi olla direktiivissa
tarkoitettu l1&hipiiritoimi.

OYL:n yleisten periaatteiden nojalla yhtion tavanomaisesta toiminnasta direktiivin kohdan
mukaisesti poikkeavaa voisi olla esimerkiksi yhtién toiminnan tai rahoituksen kannalta mer-
kittdvan vaikeasti korvattavissa olevan resurssin luovuttaminen lahipiiriin kuuluvalle. Léhipii-
ritoimen ehtojen markkinaehtoisuuden osoittamiseksi yhtio voi tarvittaessa kéayttda riippuma-
tonta asiantuntijaa. Tavanomaiset kaupalliset ehdot voivat olla erilaiset eri tilanteissa.

Yhtidoikeudellista tointa voidaan pitdd direktiivin tarkoittamalla tavalla ldhtokohtaisesti ta-
vanomaisena, jos kaikki osakkaat voivat osallistua yhtion toiminnan aikaiseen toimeen yhden-
vertaisuusperiaatteen mukaisesti (yleensd osakkeidensa yhtidssd tuottamien oikeuksien suh-
teessa). Talloin ei ole ldhtokohtaisesti merkitystd ole silld, kayttavatko kaikki osakkaat oike-
uksiaan tai silld, ettd toimen merkitys yhtidlle on suurempi kuin esimerkiksi edeltdvien vuosi-
en vastaavissa toimissa (esimerkiksi osingonjaon méaaralla tai osakeannin koolla ei ole yleensa
merkitystd).

Esimerkiksi merkintdoikeusantiin ei siten yleensé sovelleta ldhipiiritoimia koskevia erityisvaa-
timuksia tavanomaisesta toiminnasta poikkeamisen perusteella. Sama koskee 1dhtokohtaisesti
kdypédédn hintaan toteutettua suunnattua antia. Periaatteessa epatavanomainen saattaa kuitenkin
olla lahipiirille kdypdén hintaan suunnattu anti, jolla l&hipiiri saa méérdysvallan tai jonkin
muun osakkaiden péaatosvallan kéyttdmisen tai vihemmistooikeuksien menettdmisen kannalta
merkittivin enemmiston (KKO 2018:19). Viimeksi mainituissakin tapauksissa voi olla kysy-
mys yhtion olosuhteisiin ndhden tavanomaisesta toiminnasta esimerkiksi silloin, kun yhtion
vakavien taloudellisten vaikeuksien yhteydessd tarvitaan nopeasti osakkaiden lisdpanostusta
yhtion toiminnan jatkumisen varmistamiseksi ja yhtion pddosakas on kdytdnnossa ainoa osa-
kastaho, jolta lisdrahoitus voidaan saada tarvittavassa aikataulussa ja ehdoilla aiheuttamatta
yhtidlle merkittédvdd vahinkoa. Kadytdnnosséd viimeksi mainitussa tilanteessa markkinaehtojen
noudattamisen osoittaminen nopeasti voi olla hankalaa. Sama koskee p#dtoksid optio-
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oikeuksien ja muiden OYL:n mukaisten osakkeisiin oikeuttavien erityisten oikeuksien antami-
sesta. Toisaalta kaikki yhtiokokouksen anti- ja antivaltuutuspdidtokset voidaan selvyyden
vuoksi sulkea kokonaan léhipiirisdéntelyn soveltamisalan ulkopuolelle 9 c artiklan 6 kohdan b
alakohdan perusteella.

Muita direktiivin kohdan tarkoittamalla tavalla yhtidlle tavanomaisia toimia ovat esimerkiksi
yhtiokokouksen pédtokset hallituksen jasenten valinnasta ja vaihtamisesta, tilinpddtoksen vah-
vistamisesta ja palkitsemispolitiikan mukainen johdon palkitseminen. Kéytinndssd yhtion
Johdon palkkiotason olennainenkin muuttaminen voi tulla nopeasti ajankohtaiseksi esimerkik-
si yrityskaupan yhteydessa Téssd tarkoitetun palkkiotason tavanomaisuuden arvioinnissa voi-
daan ottaa huomioon myds kyseisen porssiyhtion ulkopuoliset markkinakdytdnndt. Toisaalta
direktiivin 9 ¢ artiklan 6 kohdan c¢ alakohdan perusteella ldhipiiritoimia koskevien paitos- ja
julkistamisvaatimusten soveltamisen ulkopuolelle voidaan rajat 9 a artiklan mukaista johtajien
palkitsemista tai mydnnettyjé tai varattuja johtajien palkltsemlseen liittyvid tiettyjd osia kos-
kevat liiketoimet. Yhtion tavanomaista toimintaa on my0s pditds osingonjaosta osingon suu-
ruudesta riippumatta osakkeiden omistuksen suhteessa tai mahdollisen muun yhtidjarjestyk-
seen perustuvan perusteen mukaisesti sekd vastaavalla tavalla toteutettava omien osakkeiden
hankinta ja muu yhdenvertaisuusperiaatteen mukainen suunnattu omien osakkeiden hankinta.

Osakkaiden mahdollisuus osallistua yhtidoikeudelliseen toimeen yhdenvertaisuusperiaatteen
mukaisesti voidaan yleensé toteuttaa myos siten, ettd kaikilla osakkailla on yhtéldiset mahdol-
lisuudet osallistua toimeen muun tahon, kuten avointen markkinoiden kautta esimerkiksi siten,
ettd yhtio hankkii omia osakkeita porssista.

Direktiivin 9 ¢ artiklan 5 kohdan sddntelyoption perusteella jasenvaltio voi soveltaa 9 ¢ artik-
lan 2, 3 tai 4 kohdan vaatimuksia myds toimiin, jotka ovat yhtion tavanomaista toimintaa ja
toteutetaan tavanomaisten markkinaehtojen mukaan. OYL:ssa ja KPA:ssa sdédetdén tiettyjen
tilinpdatostietojen antamisesta kaikista ldhipiiritoimista. OYL:n hallituksen jésenen esteelli-
syyssadannos koskee yhtion ja hallituksen jésenen vilisten sopimusten ja muiden oikeustoimi-
en osalta kaikkia toimia.

Direktiiviin lisdtyn 9 c artiklan 8 kohdan mukaan jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd milld
tahansa 12 kuukauden ajanjaksolla tai saman tilikauden aikana saman ldhipiirin kuuluvan
henkil6n kanssa toteutetut lahipiiritoimet, joihin ei ole sovellettu 2, 3 tai 4 kohdassa lueteltuja
velvoitteita, lasketaan nditd kohtia sovellettaessa yhteen. Jdsenvaltioille jarjestetyissd direktii-
vin tdytantoonpanon koordinointikokouksessa komission edustajat esittivét, ettd esimerkiksi 2
kohdan julkistamisvelvollisuus koskee kaikkia yhteenlaskusdanndn perusteella huomioon otet-
tavia aiempia toimia ja ettd periaatteessa myos 4 kohdan péétoksentekovaatimuksia sovellet-
taisiin jalkikateen kaikkiin osatoimiin. Komission edustajat myonsivét kuitenkin, etté joissakin
tapauksissa on oikeudellisesti mahdotonta peruuttaa aiempia toimia.

KPL:n mukaan tilikausi on yleensd 12 kuukautta, mutta se voi olla poikkeuksellisesti enintdédn
18 kuukauden mittainen. Direktiivid voidaan tulkita niin, ettd jos artiklan 4 ja 5 kohdassa tar-
koitettua ddnestyskieltoa (esteellisyys) sovelletaan kaikkiin yhtion tavanomaisesta toiminnasta
tai markkinaehdoista poikkeaviin lahipiiritoimiin, artiklan 8 kohdan yhteenlaskuséénnén so-
veltamiseen ei ole tarvetta. Jos yhtién tavanomaisesta toiminnasta tai markkinaehdoista poik-
keavan ldhipiiritoimen julkistamisvelvollisuus sidotaan artiklan 1 kohdan mukaiseen raja-
arvoon, 9 c artiklan 8 kohdan mukaisesta yhteenlaskusddnnostd on sdéddettiva julkistamisvel-
vollisuuden taytdntoon panemiseksi.

Direktiiviin lisdtyn 9 c artiklan 6 kohdan mukaan jésenvaltio voi jéttdd tai voi sallia yhtididen
jattdvén 9 c artiklan 2, 3 ja 4 kohdan vaatimusten ulkopuolelle:
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a) yhtion ja sen tytdryhtion véliset liiketoimet, jos tytaryhtio (tytdryhteisd) on yhtion kokonaan
omistama tai muulla yhtion 1&hipiiriin kuuluvalla henkil6ll4 ei ole intressié (an interest) tytér-
yhtidssd tai kansallisessa lainsddadénnossd sdddetdén yhtion, tytéryhtion ja niiden lahipiiriin
kuulumattomien osakkeenomistajien, myos vdhemmistdosakkaiden, etujen riittédvéstid suoje-
lusta tdllaisten toimien yhteydessd. Direktiivistd ei ilmene, mitd emoyhtién ldhipiiriin kuulu-
van intressilld tarkoitetaan tdssd yhteydessd. Direktiivid tulkittaneen niin, ettd intressilld tar-
koitetaan taloudellista etua tytdryhteisossd. Téllainen intressi voi olla 1&hinnd porssiyhtion 13-
hipiiriin kuuluvan ihmisen tai tdiman maardysvallassa olevan oikeushenkilon omistusosuus ty-
tiryhteisdssé tai optio-oikeus tytdryhtion osakkeisiin taikka tytéryhteison tuloksen perusteella
médrdytyvd palkkio-osuus. Direktiivikohdan sanamuodon perusteella poikkeamisen sovelta-
misedellytys koskee intressid sen médrésté tai muusta merkittdvyydesté riippumatta.

Jos porssiyhtion lahipiirildiselld on intressi vastapuolena olevassa porssiyhtion tytaryhtiossa,
OYL:n mukaan yhtiotd ja sen vihemmistdosakkaita suojaavat yhtion tarkoitus, johdon huolel-
lisuus- ja lojaliteettiperiaate ja yhdenvertaisuusperiaate seké laittoman varojenjaon ja vahin-
gonkorvausvastuun sidintely (mukaan lukien kdinnetty todistustaakka huolellisuuden osalta),
jos OYL:n yleinen lahipiirimééritelmé ja lahipiiritoimen mééritelma ovat yhté laajat kuin di-
rektiivin maéritelmat.

b) tietyt tarkasti madritellyt liikketoimet, jotka on kansallisen lainsdddéannon sddnndsten mukai-
sesti hyviaksyttava yhtiokokouksessa, edellyttden, ettd ndissd sddnnoksissé sdddetidn erityisesti
kaikkien osakkeenomistajien kohtuullisesta kohtelusta ja yhtion ja ldhipiiritoimeen nédhden ul-
kopuolisten osakkeenomistajien, myos vdahemmistoosakkaiden, eduista ja suojellaan niitd
asianmukaisesti.

OYL:ssa yhtiokokouksen péatostd edellyttiavia yhtidoikeudellisia toimia ovat esimerkiksi hal-
lituksen jésenten valinta ja palkitseminen, osake- ja optioanti ja antivaltuutus, osingonjako ja
muu varojenjako, omien osakkeiden hankkiminen ja lunastaminen, osakepddoman alentami-
nen, yhtidjarjestyksen muuttaminen, sulautuminen, jakautuminen, yhtimuodon muutos ja
selvitystila. Osa néistd toimista on yhtidon tavanomaista toimintaa (katso edelld artiklan 5 koh-
ta).

Direktiivissé ei ole médritelty sitd, millaiset kansallisen lain suojakeinot téyttiavit poikkeuksen
kiyton edellytyksend olevan asianmukaisen suojan vaatimuksen. Direktiivin sanamuodon mu-
kaan ldhipiirin toimeen nédhden ulkopuolisten osakkaiden etujen suojasta on sdidettiava kyseis-
td tointa koskevassa sddntelyssd. Jasenvaltioille jérjestetyissd direktiivin tdytdntGon panon
koordinointikokouksessa komission edustajat ovat todenneet, ettd alakohdan poikkeusta voi-
daan soveltaa myos yhtiokokouksen péaatokseen hallitukselle annettavaan tiettyé tointa koske-
vaan valtuutukseen, silld edellytykselld, ettd valtuutuksen ehdot kdyvét ilmi yhtiokokouksen
padtoksesté (erityisesti aika, vastapuolet ja muut olennaiset rajaukset) ja my0s valtuutusta kiy-
tettéiessd alakohdan ehdot on tiytettivi.> Komission edustajat eivit ole vastanneet Suomen ky-
symykseen siitd, voivatko yhtiolain jalkikateiset suojakeinot (moiteoikeus, vahingonkorvaus)
tayttdd alakohdan soveltamisedellytykset. Direktiivin tdytdntddnpanoon liittyen komission ta-
holta on viestitty, ettd osa jasenvaltioista aikoo kédyttdd tdméan kohdan poikkeusmahdollisuuk-
sia ja osa ei aio kayttii poikkeusta.” Kaavailtujen poikkeusten sisallostd on kaytettivissa yksi-
tyiskohtaista tietoa vain Ruotsin osalta.

* Komission edustajien vastauksia jasenvaltioiden kirjallisiin kysymyksiin 21.6.2018 JUST.A.3.
? Komissio ei ole ilmaissut poikkeusta kayttivia jisenvaltioita eikd poikkeuksen toteutusta. Jatkoval-
mistelun yhteydessé jasenvaltiopoikkeuksia on yritetty selvittdd huonolla menestyksella.
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¢) direktiivin 9 a artiklan mukaista johtajien palkitsemista tai myonnettyja tai varattuja johtaji-
en palkitsemiseen liittyvid tiettyjd osia koskevat liiketoimet. Ndiden paitdsten osalta osakkai-
den suojan vdahimmdistaso perustuu direktiivin perusteella yhtién tiedonantovelvollisuuteen.
Jasenvaltioille jérjestetyissd direktiivin tdytdntdonpanon koordinointikokouksessa komission
edustajat totesivat, ettd alakohdan poikkeuksen kéyttdmisestd on nimenomaisesti sdddettdva
jasenvaltion lainsdaddnndssd. OYL:n mukaan hallituksen jdsenten palkkioista paattdd yhtio-
kokous ja hallitus paattdd toimitusjohtajan taloudellisista eduista. Palkkioiden ja muiden etu-
jen raportoinnista ja julkistamisesta sdddetddn kirjanpito- ja arvopaperimarkkinalainsdadén-
nossé ja niistd on suosituksia CG-koodissa.

d) luottolaitosten toteuttamat liiketoimet, jotka perustuvat unionin lainsdéiddnndssa tarkoitet-
tuihin toiminnan vakauden valvonnasta vastaavan toimivaltaisen viranomaisen hyviksymiin
toimiin, joiden tavoitteena on turvata ndiden laitosten vakaus. Ndistd toimista sdddetdan krii-
sinratkaisulaissa.

e) litketoimet, jotka ovat avoimia kaikille osakkeenomistajille samoin ehdoin ja joissa varmis-
tetaan kaikkien osakkeenomistajien yhtéldinen kohtelu ja yhtion etujen suojaaminen. Direktii-
vin perusteella ei ole tdysin selvda, tarkoitetaanko yhtildiselld kohtelulla osakkaiden vai nii-
den omistusten yhtéldistd kohtelua vai molempia. Direktiivié voi tulkita niin, ettd alakohdassa
tarkoitetaan toimia, joita yhtio tarjoaa kaikille osakkaille ndiden omistusten suhteessa samoin
ehdoin. Néin tulkittuna kohta koskee muun muassa yhdenvertaisuusperiaatteen mukaista osin-
gonjakoa ja merkintdoikeusantia, jotka voidaan tulkita my0s artiklan 5 kohdassa tarkoitetuksi
yhtién tavanomaiseksi toiminnaksi. Jos alakohta sallii samojen etujen tarjoamisen osakkaille
ndiden osakeomistusten tuottamista oikeuksista riippumatta, timéa voi OYL:n perusteella tar-
koittaa esimerkiksi kaikille osakkaille tai yleisolle suunnattavaa antia taikka asiakasetuja ja
henkildston tyosuhde-etuja, joiden saajina voivat olla my0ds osakkaat asiakas- tai tydsuhteen
perusteella.

Pddtos ldhipiiritoimesta

Direktiiviin lisdtyn 9 ¢ artiklan 4 kohdan ensimmaéisen kappaleen mukaan jasenvaltioiden on
varmistettava, ettd yhtiokokous tai yhtion hallitus tai hallintoneuvosto hyviksyy artiklassa tar-
koitetut merkittivit 1&hipiiritoimet sellaisten menettelyjen mukaisesti, joilla estetddn ldhipii-
riin kuuluvaa henkil6d hy6tymaéstd asemastaan ja varmistetaan yhtion ja ldhipiiriin kuulumat-
tomien osakkeenomistajien, my0s vihemmistdosakkaiden, etujen asianmukainen suojelu.

Direktiivid tulkitaan niin, ettd kukin jisenvaltio voi péattda edelld mainituissa rajoissa, mika
yhtion elin pdattad direktiivissd tarkoitetuista 14hipiiritoimista. Direktiivi sallii 1hipiiritoimista
paéttidvien yhtion toimielinten méérittelyn yhtion siséisté toimivallan jakoa koskevien OYL:n
periaatteiden mukaisesti, silld lisédykselld, ettd hallituksen (hallintoneuvoston) tai yhtiokoko-
uksen on aina paétettdva merkittavastd lahipiiritoimesta.

Artiklakohdan 2 kappaleen mukaan jésenvaltiot voivat sddtia, ettd osakkeenomistajilla on oi-
keus ddnestdd yhtiokokouksissa yhtion hallinto- tai valvontaelimen hyvaksymistd merkittdvis-
td lahipiiritoimista. OYL:ssa ei ole tillaista ldhipiiriasioissa noudatettavaa kaavamaista alis-
tusmenettelyd asioissa, joissa osa hallituksen jésenistd on esteellisid. OYL:n mukaan hallitus
voi tapauskohtaisesti pddttid asian siirtdmisesté yhtiokokouksen késiteltdvéksi (6 luvun 7 §m
2 momentti) ja porssiyhtion hallituksella on velvollisuus siirtdd julkisen ostotarjouksen aikana
tietyt asiat yhtiokokouksen paatettavaksi (6 luvun 7 §:n 3 momentti).

Direktiiviin lisdtyn 9 c artiklan 4 kohdan 3 ja 4 kappaleessa sdddetdén pédtettdvidn asiaan
ndhden lahipiirildisen osallistumisesta asiaa koskevaan pditoksentekoon. Padsdiantd on, ettd
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jos lahipiiritoimeen suoraan tai vélillisesti osallisena on hallituksen jésen tai hallintoneuvoston
jasen tai osakkeenomistaja, hén ei saa osallistua pddtoksen hyviksyntddn tai pddtostd koske-
vaan ddnestykseen. Aédnestyskielto vastaa OYL:ssa séddetyn esteellisyyden huomioon ottamis-
ta yhtiokokouksen ja hallituksen péadtoksenteossa.

Direktiivin mukaan jasenvaltiot voivat sallia, ettd ldhipiiriin kuuluva osakkeenomistaja osallis-
tuu ddnestykseen, edellyttden ettd kansallisessa lainsddaddnndsséd taataan riittdvit suojatoimet,
joita sovelletaan ennen ddnestysmenettelya tai sen aikana yhtion ja l&hipiiriin kuulumattomien
osakkeenomistajien, myds vahemmistdosakkaiden, etujen suojelemiseksi, ja estetéédn ldhipiirid
hyviksymésté liiketoimea ldhipiiriin kuulumattomien osakkeenomistajien enemmiston vastus-
tuksesta tai riippumattomien johtajien enemmiston vastustuksesta huolimatta.

Direktiivid tulkitaan niin, ettd jadsenvaltio voi sallia péétettdvddn toimeen ldhipiirisuhteessa
olevan osallistuvan kaikki annettavat ddnet huomioon ottavaan dénestykseen, jos enemmisto
on saatava myos lahipiiritoimeen ndhden ulkopuolisten osakkaiden &dnisti tai hallituksen tai
hallintoneuvoston riippumattomista (independent) jasenisté. Téllaisia vaatimuksia on kéytossé
esimerkiksi Yhdistyneessd kuningaskunnassa. Direktiivissd ei mééritelld riippumatonta halli-
tuksen jasentd. Komission edustajat tulkitsevat, ettd riippumattomuudella tarkoitetaan komis-
sion oman suosituksen mukaisesti riippumatonta hallituksen jasentd, joka ei osallistu yhtio
paivittiisen toiminnan johtamiseen (komission suosituksen 4.5.2004 3.2 kohta) vaikka direk-
tiivissd ja sen johdannossa ei viitata kyseiseen suositukseen.

OYL:ssa ei sddnnelld direktiivin sallimaa erityistd danestysmenettelyd yhtidkokouksen eiké
hallituksen paitoksenteon osalta. Yhtiokdytdnnossd tunnetaan kuitenkin hallituksen erityinen
adnestysmenettely silloin, kun yhtid soveltaa OYL:n vahimmaisvaatimusta laajempia esteelli-
syysperusteita (esimerkiksi esteellisyys myds johtotehtdvistd vastapuolena olevassa yhtiossa).
Talloin tosiasiallisesti padtoksen tekevét yhtion soveltaman laajemman esteellisyysmaééritel-
mén mukaan pédtettdvidn toimeen ndhden ulkopuoliset hallituksen jésenet ja muodollisesti
padtoksen hyviksymiseen osallistuvat kaikki hallituksen jésenet, jotka eivit ole esteellisid
OYL:n vahimmaisvaatimusten perusteella.

Tamén kohdan perusteella porssiyhtion hallituksen jdsenten osalta voidaan siilyttdd OYL:n
esteellisyyssdidnnds, jonka mukaan hallituksen jdsen on aina esteellinen osallistumaan hénen ja
yhtion vélistd sopimusta tai muuta oikeustointa koskevan péétoksen tekoon hallituksessa, ja
esteellisyyden aiheuttavasta hallituksen jésenen vilillisestd edusta on sdddettdvd direktiivin
vihimmaisvaatimusten mukaisesti.

Tamin kohdan perusteella yhtion hallinto- tai valvontaelimen on otettava kdyttoon sisdinen
menettely voidakseen arvioida méérdajoin ehtOJen tdyttymistd. Arvioinnin kohteena olevaan
toimeen suoraan tai vilillisesti oleva hallituksen jésen ei saa ottaa osaa arviointiin.

OYL:n mukaan yhtion sisdisen valvonnan jirjestdminen ja seuraaminen kuuluvat hallituksen
yleisiin tehtdviin, ja porssiyhtion ja muun yleisen edun kannalta merkittdvan yhtion osalta si-
sdisen valvonnan jarjestimisestd on nimenomainen sddnndés OYL:n 6 luvun 16 a §:n 1 mo-
mentin 2 kohdassa. OYL:ssa ei nimenomaisesti velvoiteta yhtiotd seuraamaan l&hipiiritoimia
koskevien esteellisyys- ja mahdollisten muiden erityisten pdatosvaatimusten soveltamisedelly-
tysten noudattamista eikd OYL:n esteellisyyssdénn0ostod sovelleta tallaisen valvonnan arvioin-
tiin. CG-koodissa direktiivin mukainen seurantavelvollisuus on asetettu porssiyhtidille, mutta
koodissa ei késitelld valvonnan kohteena olevaan toimeen néhden ldhipiirildisen esteellisyytté
valvonnassa.

Ldhipiiritoimen julkistaminen
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Direktiivin mukaan pdrssiyhtion tavanomaisesta toiminnasta tai markkinaehdoista poikkeava
merkittava ldhipiiritoimi on julkistettava viimeistddn toimen toteutusajankohtana (lisdtyn 9 c
artiklan 2 kohta). Velvollisuus ei koske toimia, joihin jésenvaltio soveltaa edelld mainittuja 9 ¢
artiklan 6 kohdassa sallittuja poikkeuksia. Télld julkistamisvaatimuksella ei poiketa markki-
noiden védrinkéyttoasetuksen mukaisesta julkistamisvelvollisuudesta (lisityn 9 ¢ artiklan 9
kohta). OYL:ssa tai kirjanpito- ja arvopaperlmarkklnalalnsaadannossa ei saddetd lahipiiritoi-
mia koskevien tietojen julkistamisesta tilikauden aikana.* Arvopaperimarkkinalainsaddénnon
perusteella porssiyhtiotd koskevat sen kaikkiin toimiin sovellettavat yleiset sddnndkset sdin-
nollisestd ja jatkuvaa tiedonantovelvollisuudesta. Direktiivissé ei ole estettd sddnnelld 1dhipiiri-
toimien julkistamisvelvollisuutta arvopaperimarkkinalainsdddédnnon periaatteiden mukaisesti.

Jasenvaltio voi myo0s sddtda, ettd julkistamista koskevaan ilmoitukseen on liitettdva raportti 14-
hipiiritoimen ”oikeudenmukaisuudesta” (yhdenvertaisuusperiaate) ja ’kohtuullisuudesta” (yh-
tion voitontuottamistarkoitus) kaikkien Idhipiiritoimeen ndhden ulkopuolisten osakkaiden
kannalta. Raportin voi laatia riippumaton ulkopuolinen taho, hallitus tai hallintoneuvosto, yh-
tion tilintarkastusvaliokunta tai muu valiokunta, jonka jédsenten enemmiston muodostavat riip-
pumattomat hallituksen tai hallintoneuvoston jésenet. Léhipiiritoimeen suoraan tai vélillisesti
osallinen johdon jdsen ei saa osallistua raportin laadintaan (lisdtyn 9 ¢ artiklan 3 kohta).

OYL:ssa ei ole erityissddnnoksid jasenvaltio-option tarkoittamasta raportista, mutta kaytén-
nossé yhtiot hankkivat sisdiseen kayttoon yhtion tai riippumattoman asiantuntijatahon laatimia
selvityksid ldhipiiritoimen OYL:n mukaisuudesta.

Yhtion omien lahipiiritoimien julkistamisen lisdksi porssiyhtion on julkistettava sellaiset mer-
kittdvat, tavanomaisesta toiminnasta tai markkinachdoista poikkeavat lahipiiritoimet, joiden
osapuolina ovat pdrssiyhtion lahipiirildinen ja porssiyhtion tytiryhteisd (1 artiklan 3 kohdalla
direktiiviin lisdtyn 9 c artiklan 7 kohta). Jésenvaltio voi rajoittaa julkistamisvelvollisuutta ra-
jaamalla tiettyjd toimia ldhipiirisddntelyn ulkopuolelle 9 c artiklan 6 kohdan perusteella. Di-
rektiivistd ei ilmene, arvioidaanko tytdryhteison toimen olennaisuutta ja tavanomaisuutta suh-
teessa kyseisen yhteison, emoyhtion tai konsernin toimintaan. Direktiivin tavoitteet ja artiklan
muut sdannokset huomioon ottaen artiklan 7 kohtaa tulkittaneen niin, ettd olennaisuutta ja ta-
vanomaisuutta on arvioitava ensi sijassa suhteessa emoyhtion konserniin ja sen toimintaan.
OYL:ssa, kirjanpito- ja arvopaperimarkkinalainsdddénnossé ei sdédetd erikseen pOrssiyhtion
tytdryhtion léhipiiritoimia koskevien tietojen julkistamisesta tilikauden aikana. Arvopaperi-
markkinalainsdddéannon perusteella porssiyhtiotd koskevat sen konsernin toimiin sovellettavat
yleiset sddnndkset sddnnollisestd ja jatkuvaa tiedonantovelvollisuudesta. Direktiivissd ei ole
estettd sddnnelld ldhipiiritoimien julkistamisvelvollisuutta arvopaperimarkkinalainsdddannon
periaatteiden mukaisesti.

2.3.2 Komission tdytantdonpanoasetus

Y114 kuvatulla tavalla direktiivin 3 a—c artiklat sisdltdvit komissiolle annetun valtuuden antaa
taytantoonpanosaannoksid, joilla tismennetddn sekd osakkeenomistajien tunnistetictojen toi-
mittamista koskevia vahimmaisvaatimuksia ja noudatettavia madraaikoja ettd osakkeenomista-
jien oikeuksien kdyton helpottamista koskevia vihimmaisvaatimuksia ja noudatettavia méaéra-
aikoja. Komissio on antanut 3 péivdnd syyskuuta 2018 téytantdonpanoasetuksen (EU)
2018/ 1212 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissd 2007/36/EY annettujen osak-
keenomistajien tunnistamista, tietojen toimittamista ja osakkeenomistajien oikeuksien kayton

* Helsingin pérssin siantdjen mukaan (2.3.3.6 kohta) pérssiyhtion on julkistettava sen normaalista liike-
toiminnasta poikkeava merkittéva litketoimi yhtion ldhipiiriin kuluvan kanssa. Sdéntdjen lahipiirimééri-
telmd on osittain suppeampi ja osittain laajempi kuin IAS24:ssé.
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helpottamista koskevien sddnndsten taytdntoonpanoa koskevista vihimmaisvaatimuksista, jal-
jempéana komission tdytintoonpanoasetus.

Komission taytdntdonpanoasetus siséltda yksityiskohtaiset sdéinndkset osakkeenomistajan tun-
nistetietojen toimittamista koskevista médritelmisté, standardoidusta esitysmuodosta, yhteen-
toimivuudesta, kielestd sekd tietojen ilmoittamispyynndsta ja vastauksesta pyyntoon. Osakas-
oikeuksien tehokkaan kdyttdmisen tukemiseksi komission taytintdonpanoasetus sisaltdd sddn-
nokset yhtiokokousilmoittamisen toimittamisesta, vahvistuksesta oikeuksien kayttdmiseksi,
yhtidkokousosallistumisesta, ddnestdmisesté ja ddnten rekisterdinnistd, muihin yhtiGtapahtu-
miin liittyvien tietojen toimittamisesta seké erilaisista yhtitapahtumiin liittyvistd méérdajois-
ta.

Taytantoonpanoasetuksen tarkoituksena on estdi erilaisten menettelyn kayttdminen eri jésen-
valtioissa, mika voisi heikentdd yhtdaltd porssiyhtion oikeutta saada tietoja osakkeenomistajis-
taan ja toisaalta osakkeenomistajan mahdollisuuksia kayttdd hénelle kuuluvia oikeuksia. Tay-
tantdonpanoasetuksen sédénnokset ovat luonteeltaan hyvin teknisid ja yksityiskohtaisia, mutta
téstd huolimatta asettavat vain siéntelyn minimitason. Néin ollen markkinoilla voidaan kehit-
tad asetuksen sddnnoksii tdydentivia tai kdytantoa helpottavia ratkaisuja.

Osakkeenomistajien oikeudet -direktiivi sallii, ettd 3 a—c artiklan sdédnnoksid voidaan sovel-
taa 24 kuukauden kuluttua komission tiytintoonpanoasetuksen voimaantulosta. Pidennetyn
voimaantulon tarkoituksena on antaa osakkeita sdilyttéville sijoituspalveluyrityksille ja muille
vastaaville toimijoille riittévéstd aikaa sopeuttaa toimintansa vastaamaan uusia vaatimuksia.
Sadnnoksid on kuitenkin sovellettava viimeistddn 24 pdivané syyskuuta 2020.

2.3.3 Kansainvilinen vertailu

EU-jédsenvaltioissa porssiyhtion késite saattaa vaihdella, minkd vuoksi muiden jasenvaltioiden
lainsédadéntdd kuvaavassa kappaleessa kdytetdén ilmausta listayhtié muualla esityksessé kéyte-
tyn porssiyhtion sijaan.

Osakkeenomistajien tunnistaminen
Alankomaat

Alankomaissa julkiset osakeyhtidt voivat laskea liikkeeseen seki rekisterdityjd osakkeita etté
haltijaosakkeita. Haltijaosakkeet ovat yleisempid kuin rekisterdidyt osakkeet. Arvopapereiden
sdilytysmallien osalta Alankomaissa on kdytossd arvopapereiden moniportainen hallinta. Ar-
vopaperikeskuksen osapuolen on kuitenkin tarjottava asiakkailleen mahdollisuus valita yksi-
16llisesti asiakaseroteltu tili EU:n arvopaperikeskusasetuksen 38 artiklassa tarkoitetulla taval-
la.

Alankomaiden siviilikodifikaation (Burgerlijk Wetboek) mukaan julkisen osakeyhtion (naam-
loze vennootschap) hallituksen on pidettéva rekisterid rekisterdityjen osakkeiden omistajista.
Rekisterissé on oltava tiedot muun muassa osakkeenomistajien nimisté, osoitteista sekd osak-
keiden hankinta-ajankohdasta. Liséksi rekisteriin merkitddn tiedot mahdollisista nautintaoi-
keudenhaltijoista tai pantinhaltijoista. Rekisterié on péivitettiva sdénnollisesti. Osakkeenomis-
tajilla, pantinantajilla ja nautintaoikeuden haltijalla on oikeus tarkastella rekisterid yhtion koti-
paikassa ja saada pyynnostd omaa oikeuttaan koskeva oikeaksi todistettu ote rekisteristd ilmai-
seksi. Arvopaperikeskus ei siten vastaa rekisterin paivittdimisestd. Rekisteri ei mydskadn ole
jatkuvasti ajan tasalla, vaan péaivittyy esimerkiksi erilaisten yhtiotapahtumien johdosta.
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Liikkeeseenlaskijat saavat tietoa osakkeenomistajistaan pédasiassa arvopaperikeskukselta,
mutta tictoja saadaan myoOs muilta sdilytysketjun osapuolilta. Liikkeeseenlaskija voi pyytda
tietoja miltd tahansa sdilytysketjun osapuolelta, jolla on tietoa osakkeenomistajan henkildlli-
syydestd. Tiedot vastauksena kyselyyn tulisi toimittaa ylospéin sdilytysketjussa kolmen tyo-
péivan kuluessa.

Liikkeeseenlaskijoilla on oikeus kdynnistdd omasta aloitteestaan menettely osakkeenomistaji-
en tunnistamiseksi. Menettely voidaan kdynnistidd kerran vuodessa yhtiokokousta edeltdvén 60
pdivan aikana. Liikkeeseenlaskijayhtion ohella tunnistamismenettelyn voivat kdynnistéé osak-
keenomistajat, jotka omistavat vdhintddn 10 prosenttia osakepdfiomasta. Tarkoituksena on
helpottaa tosiasiallisten edunsaajien tunnistamista. POrssiyhtiot voivat pyytdd tunnistamaan
sellaiset osakkeenomistajat, jotka omistavat vahintddn 0,5 prosenttia yhtion osakkeista tai da-
nistd. Liikkeeseenlaskija tai sen puolesta toimiva voi pyytéd arvopaperikeskusta ja sen jdsenid
sekd muita sdilyttdjid antamaan tietoja sellaisista sijoittajista, joiden arvopapereita ne hallin-
noivat. Annettavia tietoja ovat muun muassa sijoittajien nimet seké sahkopostl ja postiosoit-
teet. Koko sdilytysketju voidaan kéyda lépi, kunnes lopullinen sijoittaja on tunnistettu.

Liikkeeseenlaskijan on toimitettava osakkeenomistajille kutsu yhtiokokoukseen 42 pdivéa en-
nen kokousta. Osakkeenomistajilla ei ole velvollisuutta ilmoittaa liikkeeseenlaskijalle osallis-
tumisestaan yhtiokokoukseen. Osakkeenomistajilla on mahdollisuus ddnestéda eri osakkeilla eri
tavalla, ja osakkeenomistaja voi myds valtuuttaa useamman edustajan ddnestdmédn puoles-
taan.

Ranska

Ranskassa on kdyt0ssd arvopaperiton jarjestelmd, ja osakkeet ovat Kkirjauksina arvo-
osuustileilld. Arvopapereiden sdilytysmallien osalta Ranskassa on kaytdssd arvopapereiden
moniportainen hallinta. Arvopaperikeskuksen osapuolen on kuitenkin tarjottava asiakkailleen
mahdollisuus valita yksildllisesti asiakaseroteltu tili EU:n arvopaperikeskusasetuksen 38 artik-
lassa tarkoitetulla 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 madrad, ettd osakkeiden tulisi olla rekisterdityjd. Haltijaosakkeet ovat rekisterdityja
osakkeita yleisempid. Haltijaosakkeita ja rekisterdityja osakkeita on séilytettiv eri tileilld ar-
vopaperikeskuksessa.

Arvopaperikeskus on osakkeenomistajien tunnistamisen osalta liikkeeseenlaskijoiden paitie-
donléhde, mutta tietoja osakkeenomistajista saadaan myos siilytysketjun muilta osapuolilta.
Arvopaperin liikkeeseenlaskija voi kdynnistdd menettelyn osakkeenomistajan tunnistamiseksi.

Haltijaosakkeiden liikkeeseenlaskijat voivat saada tietoja osakkeenomistajistaan paikallisen
arvopaperikeskuksen kautta. Osakasluettelon ylldpito ei varsinaisesti kuulu palveluun, mutta
kaytannossd tietojen kerddminen johtaa siihen, ettd arvopaperikeskus kokoaa listan osakkeen-
omistajista ja heiddn omistuksistaan. Liikkeeseenlaskijan yhtidjarjestyksessd voidaan méaraté,
ettd litkkkeeseenlaskija voi milloin tahansa omalla kustannuksellaan pyytéé tietoja haltijaosak-
keidensa omistajista arvopaperikeskukselta. Pyydettivid tietoja ovat muun muassa tiedot
osakkeenomistajan nimestd, kansalaisuudesta, syntymavuodesta tai yhteisdasiakkaan perusta-
misvuodesta sekd postiosoitteesta. Arvopaperikeskus kerdd tiedot osapuoliltaan ja antaa tiedot
yhtidlle. Liikkeeseenlaskijalla on oikeus arvopaperikeskuksen toimittamien tietojen perusteel-
la pyytéé tietoja osakkeiden todellisista omistajista joko suoraan arvopaperikeskukselta tai sdi-
lyttdjilta. Sdilyttdjien on kerrottava osakkeiden omistajien henkildllisyys. Tiedot on annettava
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arvo-osuustilid yllapitaville sailyttdjille, joka puolestaan antaa tiedot eteenpiin arvopaperi-
keskukselle tai liikkkeeseenlaskijalle.

Rekisterdityjen osakkeiden osalta sdilyttdjdn, joka on rekisterdity osakkeiden omistajaksi, on
likkkeeseenlaskijan tai liikkkeeseenlaskijan puolesta toimivan pyynndstd annettava tiedot til-
laisten osakkeiden osakkeenomistajien henkilollisyydestd sekd ndiden omistamien osakkeiden
lukumaéérastd. Jos liikkeeseenlaskijalla on syytd uskoa, ettd jotkin osakkeenomistajat, joiden
henkil6llisyys on annettu tiedoksi sille, hallinnoivat osakkeita kolmansien osakkeet omistavi-
en osapuolten puolesta, liikkeeseenlaskijalla on oikeus pyytdé néitd omistajia kertomaan osak-
keenomistajien henkildllisyys sekd ndiden omistamien osakkeiden mééra.

Sailytysketjun osapuolten on vilitettdva liikkkeeseenlaskijan pyynto alaspdin ketjussa sdilytta-
jélle, joka on ldhimpand osakkeenomistajaa. Tiedot toimitetaan ylospdin sailytysketjun vali-
tykselld. Arvopaperikeskus tai muu sdilytysketjun osapuoli kokoaa tiedot ja ldhettdd ne liik-
keeseenlaskijalle. Sdilytysketjun osapuolten on toimitettava osakkeenomistajan henkildllisyyt-
td koskevat vastauksensa arvopaperikeskukselle kymmenen tydpéivén kuluessa, ja arvopape-
rikeskuksen on puolestaan toimitettava tiedot liikkeeseenlaskijalle viiden tyopdivan kuluessa.
Lahtokohtana Ranskassa on, ettd arvopaperin todellinen osakkeenomistaja on selvitettava,
vaikka sdilytysketjussa olisi monta porrasta tai ketju ulottuisi ulkomaille. Kdytdnnossa kuiten-
kin esimerkiksi ulkomaisen osakkeenomistajan selvittdminen voi olla haasteellista.

Sailytysketjussa viimeisend olevaa omistajaa pidetdéin osakkeenomistajana, ja hénelld on oi-
keus kayttdd osakkeisiin liittyvéad dénioikeutta sekéd saada osakkeisiin liittyvét osingot. Osak-
keenomistajan on ilmoitettava aikomuksestaan osallistua yhtiokokoukseen. Osakkeenomistajat
voivat ddnestdd yhtiokokouksessa monella tavalla, esimerkiksi valtuuttamalla kolmannen osa-
puolen toimimaan puolestaan tai sdilytysketjun vilitykselld. Adnestdminen eri tavalla eri
osakkeilla on mahdollista.

Ruotsi

Arvopapereiden sdilytysmallien osalta Ruotsissa on kédytdssd niin sanottu sekajérjestelma, eli
sekd moniportaisen hallinnan ettd suoran omistuksen jarjestelmén kayttd on sallittu seka koti-
maisille ettd ulkomaisille sijoittajille. Arvopaperikeskuksista ja rahoitusvélineiden kirjaami-
sesta tilille annetun lain (Lag om vdrdepapperscentraler och kontoféring av finansiella inst-
rument) mukaan ruotsalainen arvopaperikeskus voi hyvéksya tilinhoitajaksi laissa mééritellyt
yhteisot, joiden osalta laissa sdadetyt edellytykset tayttyvit. Tilinhoitajayhteis6illa on velvolli-
suus antaa arvopaperikeskukselle tietoja, jotka arvopaperikeskus tarvitsee tehtdviensd hoitami-
seksi. Tilinhoitajayhteisé on myds velvollinen luovuttamaan valvontaviranomaiselle (Finan-
sinspektionen, jdljempand FT) tilinhoitajayhteisoné toimimista koskevia tietoja, joita FI pyytaa.
Tilinhoitaja ei saa delegoida rekisterdintitoimenpiteiden tekemistd muulle kuin toiselle tilin-
hoitajalle.

Ruotsalainen arvopaperikeskus voi antaa tilinhoitajalle oikeuden toimia hallintarekisterdityjen
tilien tilinhoitajana. Hallintarekisterdinnin hoitajalla on oltava hallinnoimilleen rahoitusvali-
neille yksi tai useampi arvo-osuustili. Hallintarekister6idylle tilille kirjataan muun muassa hal-
lintarekisterdinnin hoitajan nimi, yhteisdtunnus ja postiosoite sekd merkintd, etti rahoitusvali-
neitd sdilytetddn toisen lukuun.

Hallintarekisterdinnin hoitajan on arvopaperikeskuksen pyynndstd toimitettava arvo-
paperikeskukselle tietoa hallinnoimiensa osakkeiden omistajista. Annettavia tietoja ovat osak-
keenomistajan nimi ja henkil6tunnus, yhteisétunnus tai muu vastaava tunnistenumero sekd
postiosoite. Tilinhoitajan on liséksi annettava tieto osakkeenomistajan omistamien osakkeiden

65



HE 305/2018 vp

maarasti lajeittain. Tietojen tulee vastata tilannetta ajankohtana, jonka arvopaperikeskus paat-
tad. Arvopaperikeskuksen on pyydettiava tietoja hallintarekisterdinnin hoitajalta myos liikkee-
seenlaskijan pyynndstd. Liikkeeseenlaskijalla on oikeus saada arvopaperikeskuksesta osak-
keenomistajia koskevat tiedot. FI voi erityisistd syistd myontdd hallintarekister6innin hoitajalle
oikeuden poiketa siédetystd tiedonantovelvollisuudesta.

Rekisteri (avstdmningsregister) muodostuu tileistd (avstdmningskonton). Rekisterin tiedot
muodostetaan automaattisen késittelyn avulla. Rekisterdinti tapahtuu arvopaperikeskuksen se-
ka liikkeeseenlaskijan vélisen sopimuksen mukaisesti. Mikéli arvopaperi on laskettu liikkee-
seen muualla kuin Ruotsissa, voi rekisterdinti tapahtua my6s ruotsalaisen arvopaperikeskuk-
sen sekd Euroopan talousalueen ulkopuolisen tai kolmannen maan arvopaperikeskuksen véli-
sen sopimuksen mukaisesti, jos osake on erotettu tillaista tarkoitusta varten.

Jokaisella rekisterditdvien osakkeiden haltijalla on oltava yksi tai useampi tdsméaytystili, ellei-
vit osakkeet ole hallintarekisterdityjé. Tilille kirjattavia tietoja ovat muun muassa tilinhaltijan
nimi ja henkilStunnus, yhteistunnus tai muu tunnistenumero, postiosoite ja tililld olevien ra-
hoitusvilineiden lukuméird. Arvopaperikeskuksen tai tilinhoitajayhteisén on valittomésti re-
kisterditdava ilmoitukset sellaisista olosuhteista, joiden tulee ilmeta tdsmaytysrekisteristd, sekd
antaa tieto rekisterdinnin ajankohdasta. Kun lopullisen rekisterdinnin edellytykset tayttyvit,
rekisterdinti on merkittava tilille. Osakkeenomistaja tai hallintarekisteréinnin hoitaja, joka on
tasmiytyspdivdnd merkittynd osakeluetteloon ja rekisteriin, on ldhtokohtaisesti oikeutettu
kiyttdiméadn osakkeisiin liittyvid oikeuksia, esimerkiksi uusia merkintdoikeuksia tai saamaan
osinkoa.

Ruotsissa kaikkien porssiyhtididen osakkeiden on oltava arvo-osuusjarjestelméssi ja rekiste-
roitynd arvopaperikeskuksessa. Osakeyhtiolain (Aktiebolagsiag) mukaan yhtion, jonka arvo-
paperit ovat rekisterdityjd arvopaperikeskuksessa (avstimningsbolag), osakeluetteloon (ak-
tiebok) merkittavid tietoja ovat muun muassa osakkeenomistajan nimi ja henkil6tunnus, yhtei-
sOtunnus tai muu vastaava tunnistenumero, postiosoite sekéd omistettujen osakkeiden mééra la-
jeittain. Yhtio voi tehdi kirjallisen sopimuksen siitd, ettd arvopaperikeskus vastaa osakeluette-
lon yllapitdmisestd yhtion puolesta. Mikéli osakkeenomistajan osakkeet on hallintarekisterdi-
ty, osakeluetteloon voidaan merkita hallintarekisterdinnin hoitaja. Talloin merkitaén tieto siité,
ettd osaketta sdilytetdéin toisen lukuun. Hallintarekisterdinnin hoitajasta merkitddn luetteloon
samat tiedot kuin osakkeenomistajasta.

Osakeluettelon on oltava yleison saatavilla yhtidssd, tai mikéli arvopaperikeskus vastaa osake-
luettelosta, myos arvopaperikeskuksessa. Osakkeenomistajat ja hallintarekisterdinnin hoitajat
ilmenevit osakeluettelosta. Osakkeenomistajan tictoja ei kuitenkaan esitetd, mikali hdnen osa-
keomistuksensa on korkeintaan 500 osaketta. Jos osakkeenomistaja kuitenkin omistaa koko
osakekannan, hinen omistuksensa on aina esitettévi. Tuloste tai esitys osakeluettelosta saa ol-
la korkeintaan kolme kuukautta vanha. Jokaisella on pyynndstd oikeus saada kustannuksia
vastaan tuloste osakeluettelosta tai sen osasta.

Arvopaperikeskuksista ja rahoitusvélineiden kirjaamisesta tilille annetun lain mukaan arvopa-
perikeskuksessa on oltava kooste kaikkien sellaisten yhtididen, joiden osakkeet ovat rekiste-
roityjd arvopaperikeskuksessa, osakkeenomistajista, joilla on yli 500 hallintarekisterdityé osa-
ketta. Koosteen tulee sisdltdéd tiedot hallintarekisterdityjen osakkeiden omistajien nimesti ja
henkil6tunnuksesta, yhteisétunnuksesta tai muusta vastaavasta tunnistenumerosta sekd pos-
tiosoitteesta. Lisdksi koosteesta tulee ilmeté tieto osakkeenomistajien omistamien osakkeiden
maarastd lajeittain. Tulosteen koosteesta tulee olla kaikkien saatavilla yhtion péadkonttorissa
sekd arvopaperikeskuksessa. Kooste saa olla korkeintaan kolme kuukautta vanha. Jokaisella
on pyynnosté oikeus saada kustannuksia vastaavaa korvausta vastaan tuloste koosteesta arvo-
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paperikeskuksesta. Hallintarekisterdityjen osakkeiden osalta Ruotsissa ei ole kdytOssd ajan-
tasaista, paivakohtaista julkisuutta.

Saksa

Arvopapereiden sailytysmallien osalta Saksassa on kéytdssd arvopapereiden moniportainen
hallinta. Arvopaperikeskuksen osapuolen on kuitenkin tarjottava asiakkailleen mahdollisuus
valita yksilollisesti asiakaseroteltu tili EU:n arvopaperikeskusasetuksen 38 artiklassa tarkoite-
tulla tavalla.

Saksassa seké haltijaosakkeet ettd rekisterdidyt osakkeet ovat sallittuja. Haltijaosakkeet ovat
edelleen yleisempid kuin rekisterdidyt osakkeet, vaikka rekisterdidyn muodon kaytté on li-
sadntynyt Saksassa, ja monet yhtiot ovat muuntaneet haltijaosakkeitaan rekisterdidyiksi osak-
keiksi.

Osakkeiden tyyppi vaikuttaa siihen, mitéd kautta liikkeeseenlaskija saa tietoja. Haltijaosakkeet
ovat yleensd sdilyttdjapankin sdilytyksessd, ja liikkeeseenlaskijoiden on haltijaosakkeiden
osalta vaikeampi saada tietoja osakkeenomistajista. Rekisterdidyt osakkeet mahdollistavat
suoremman tiedonkulun yhtion ja osakkeenomistajien valilla.

Rekisterdidyt osakkeet ovat osakkeita, joiden omistajien nimet on kirjattu yhtion osakerekiste-
riin. Rekisterdityjd osakkeita liikkeeseen laskenut yhtio yllépitééd osakerekisterid itse tai on ul-
koistanut rekisterin ylldpidon rekisterinpitéjélle. Liikkeeseenlaskijat voivat yhtidjérjestykses-
sdan maarata siitd, vastaako rekisterin yllapidosta liikkeeseenlaskija vai rekisterinpitdja. Arvo-
paperikeskus ei vastaa rekisterin paivittimisesti. Rekisteri paivittyy paivittdin automaattisesti,
kun osakkeilla kdydaan kauppaa.

Rekisteriin merkitdén osakeyhtidlain (4ktiengesetz) mukaan osakkeenomistajan nimi, synty-
méiaika ja postiosoite sekd osakkeenomistajan omistamien osakkeiden méérd. Osakkeenomis-
tajat ovat velvollisia antamaan vaaditut tiedot yhtidlle. Tiedoissa tapahtuvista muutoksista on
ilmoitettava yhtidlle. Yleensa tieto muutoksista tulee sdilyttdjapankin kautta. Rekisteriin mer-
kittyja osakkeenomistajia pidetddn osakkeenomistajina, ja rekisterimerkintd tuo ldhtokohtai-
sesti osakkeenomistajan oikeudet.

Mabhdollisella sdilyttdjapankilla on velvollisuus antaa yhtiélle yhtion pyynnosti tietoa osak-
keenomistajista tarpeellisia kustannuksia vastaavaa maksua vastaan. Siilyttdjdpankin on ker-
rottava liikkeeseenlaskijalle, onko se osakkeiden todellinen omistaja, ja jos ei ole, kenen puo-
lesta osakkeita sdilytetddn. Samoin séilytysketjun mahdollisilla muilla osapuolilla on velvolli-
suus kertoa, kenen puolesta ne sdilyttdvit osakkeita. Ketjun osapuolten on toimitettava tiedot
kohtuullisessa ajassa. Kdytdnnossé kysymys on yleensd yhdesté tai kahdesta viikosta. Mikali
tietoja ei toimiteta, oikeus dénestdd osakkeilla menetetdén. Liikkeeseenlaskijalla pitdisi nédin
ollen olla mahdollisuus saada ticto tosiasiallisista edunsaajistaan. Tiedonkulku séilytysketjussa
alaspdin tosiasialliselle edunsaajalle riippuu séilytysketjun osapuolten vélisistd sopimusjarjes-
telyista.

Osakkeenomistajilla on oikeus saada itseddn koskevia tietoja rekisteristd. Muita osakkeen-
omistajia koskevia tietoja ei siten ole mahdollista saada. Kolmansilla osapuolilla ei ole ylei-
sesti oikeutta saada tietoja rekisteristd, poikkeuksena tédstd on viranomaisten tiedonsaantioike-
us tietyissd tilanteissa. Yhtid puolestaan voi kayttad rekisteritietoja sekd sdilytysketjun kautta
saamiaan tietoja tehtdvissddn suhteessa osakkeenomistajiin. Yhtio voi kéyttdé tietoja yhtion
markkinointiin vain siltd osin, kun osakkeenomistaja ei ole kieltdytynyt tdstd. Néin ollen Sak-
sassa ei ole kéytossé yleisojulkista osakerekisterid.
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Tanska

Arvopapereiden sdilytysmallien osalta Tanskassa on kadytdssa niin kutsuttu sekajirjestelma, eli
sekd moniportaisen hallinnan ettd suoran omistuksen kéyttd on sallittu kaikille sijoittajille.
Suurin osa kotimaisista sijoittajista kéyttdd suoran omistuksen jérjestelmaa.

Tanskassa listayhtiot ovat velvollisia laskemaan liikkeeseen rekisteroityjd osakkeita arvopape-
rikeskuksen kautta, eikd haltijaosakkeiden liikkeeseenlasku néin ollen ole sallittu. Osakeomis-
tukset nékyvét sdhkdisind merkintdiné arvo-osuustileilld arvopaperikeskuksessa. Arvopaperi-
keskus yllépitdd arvo-osuustilejd sekd listayhtididen osakeluetteloita. Arvopaperikeskuksen
tiedot péivittyvit kiytdnndsséd paivittdin. Hallintarekisterdityjé tilejd koskevaa omistajatietoa
litkkkeeseenlaskijat saavat kuitenkin 1dhinna yhtiokokousajanjaksolla. Liikkeeseenlaskijat saa-
vat tietoja arvopaperikeskukselta ja arvopapereiden séilyttdjilta.

Osakeyhtiot ovat yhtidlain (Lov om aktie- og anpartsselskaber) mukaan velvollisia pitdméan
osakasluetteloa. Viranomaisilla on oltava mahdollisuus tarkastella luetteloa. Osakasluetteloa
on sdilytettéivd joko yhtion rekisterdidysséd toimipaikassa tai yhtidjéarjestyksessd mééritellyssé
paikassa. Yhtiojarjestyksessd voidaan myoOs madratd, ettd osakasluettelo on pidettdvd osak-
keenomistajien saatavilla, mukaan lukien sdhkdisessd muodossa.

Osakkeenomistajana ei pidetd suoraan vain rekisterdityd omistajaa tai todellista omistajaa,
vaan molempia omistajia koskevat eri oikeudet. Rekister6idyn osakkeen omistaja ei lahtokoh-
taisesti voi kdyttdd osakkeenomistajan oikeuksiaan ennen kuin hénet on merkitty yhtién osa-
kasluetteloon.

Osakkeenomistajat voivat dinestid omistamiensa osakkeiden #nilla eri tavalla. Adnestiminen
on mahdollista monella tavalla, esimerkiksi valtuutetun kautta tai sdilytysketjun vélityksella.
Porssiyhtidissd osakkeenomistajan oikeus osallistua yhtikokoukseen ja dénestééd osakkeillaan
médritetdén osakkeenomistajien rekisterdintipdivéind omistamien osakkeiden perusteella. Re-
kisterdintipdivé on viikko ennen yhtidkokousta.

Hallintarekisterdidyn tilin hoitajan nimiin rekisterdityjen osakkeiden ei ldhtokohtaisesti voida
katsoa téyttidvéin nditd vaatimuksia, eivitkd ne suoraan mahdollista ddnioikeuden kéyttdd. To-
siasialliset edunsaajat voidaan kuitenkin viliaikaisesti merkitd osakeluetteloon kysymyksessé
olevaan yhtiokokoukseen osallistumista varten. Viliaikainen rekisterdinti poistetaan luettelos-
ta valittdomasti yhtiokokouksen jilkeen.

Viro

Viron arvopaperikeskus ylldpitdd Viron arvopapereiden keskusrekisterid. Arvopaperikeskus
hallinnoi kaikkien Virossa toimivien osakeyhtididen (aktsieaselts) osakeluetteloita seké kaik-
kia Virossa avattuja arvo-osuustilejd. Arvopaperikeskus vastaa siten rekisterin ylldpidosta.
Osakeyhtididen on lain mukaan rekisterditiva osakkeensa keskusrekisteriin. Rajavastuuyhti-
Oiden (osaiihing) osalta rekisterdinti keskusrekisteriin on vapaaehtoista. Rekisterdinnin jal-
keen tiedot arvopapereista, yhtion toimenpiteistd sekd omistajista, mikéli yhtio on listattu Tal-
linnan porssiin, seka tiedot kaupankéyntitilastoista ovat julkisesti saatavilla. Arvopaperikeskus
muun muassa jirjestelee, varastoi, sdilyttdd ja kayttdd rekisteritietoja sekéd valvoo kirjausten
tasmallisyyttd arvopaperikeskusta koskevan lainsddddnnon mukaisesti. Virossa kaikki osak-
keet ovat rekisterdityja, eli haltijaosakkeita ei ole. Rekisteri paivittyy kidytdnnossd jatkuvasti
eli paivittdin.
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Arvopaperirekisterin ylldpitdmisestd annetun lain (Vddrtpaberite registri pidamise seadus)
mukaan rekisteriin lisdtdén tiedot muun muassa liikkeeseenlaskijoista ja néiden liikkeeseen
laskemista arvopapereista, arvopapereiden haltijoista ja ndiden omistamista arvopapereista se-
ké tiedot arvopapereiden hankinnoista, siirroista ja panttauksista. Laissa sdddetéén tarkemmin
siitd, minkaélaisia tietoja litkkeeseenlaskijoista ja ndiden liikkeeseen laskemista arvopapereista
sekii arvo-osuustileisti kirjataan rekisteriin.

Virolainen tai ulkomaalainen henkild voi avata yhden tai useamman arvo-osuustilin rekisteris-
sd. Useampi henkild voi myds avata yhteisen arvo-osuustilin. Yhteistilin avanneet henkil6t
omistavat arvo-osuustililld olevat arvopaperit yhdessa Yhteistilin on oltava avattu jonkun yh-
telsomlstajlen nimittdméan yhtelsomlstajan nimissd. Rekisteriin kirjataan muun muassa tilin-
haltijan nimi, osoite, henkil6tunnus tai sen puuttuessa syntymaéaika, pankkitilin numero, tililla
olevien arvopapereiden maard ja merkintd arvopapereiden lajista sekéd arvopapereiden hankin-
ta-ajankohta ja muiden rekisterimerkintdjen tekoajankohta. Jos tilinhaltija on oikeushenkild,
tilille kirjataan viittaus rekisteriin, jonne oikeushenkilé on rekisterdity, seké oikeushenkilon
rekisterdintikoodi. Mikéli arvopaperi on yhteisomistuksessa, tietoja yhteisomistajista on kirjat-
tava tilille.

Arvopapereiden sdilytysmallien osalta Virossa on kaytossa erddnlainen sekajarjestelma. Sijoit-
tajat voivat valita moniportaisen sdilytyksen, mutta markkinakdytidntd on, ettd arvo-osuudet
kirjataan sijoittajien omissa nimissé oleville arvo-osuustileille.

Hallintarekisterdinnille asetetaan lainsdddénnossa tiettyjd vaatimuksia. Viron arvopaperimark-
kinoilla toimivilla arvopapereiden siilyttdjilli on oikeus tarjota hallintarekisterdityjé tileja.
My®os arvopaperikeskuksen selvitysosapuolilla, ulkomaisilla oikeushenkil6illd sekd muilla ins-
tituutioilla on oikeus pitdd hallintarekisteroitya tilid, jos ne ovat rahoitusvalvonnan alaisia ja
niilld on niihin soveltuvan lain mukaan oikeus omistaa arvopapereita omissa nimisséén toisen
henkilén puolesta. Myos edelld mainittujen ulkomaisten henkildiden hallinnassa epasuorasti
tai suorasti olevilla yhtioilld on oikeus olla hallintarekisterdity tili, jos yhti6illd on niihin so-
veltuvan lain mukaan oikeus omistaa arvopapereita omissa nimissddn toisen henkilon puoles-
ta.

Hallintarekisterdidylla tililld osakkeita hallitaan toisen henkilon eli asiakkaan puolesta. Arvo-
papereita voidaan sdilyttdé hallintarekisterdidylld tililld vain erityisen toimeksiannon tai muun
vastaavan oikeudellisen suhteen nojalla. Hallintarekisterdityjd arvopapereita pidetdéin suhtees-
sa hallintarekisterdidyn tilin hoitajaan ja sen velkojiin asiakkaan arvopapereina. Hallintarekis-
terdidylle tilille tulee lisatd huomautus siitéd, ettd kysymys on hallintarekisterdidysta tilista.

Hallintarekisterdidyn tilin hoitajalla on oikeus kayttda tililld oleviin arvopapereihin perustuvia
oikeuksia. Hallintarekisterdidyn tilin hoitaja on myos velvollinen suorittamaan tililld olevista
arvopapereista johtuvat velvoitteet. Rekisteriin merkittyd omistajaa pidetdéinkin osakkeen-
omistajana, eli rekisterimerkintd méérittdd osakkeen omistajuuden. Lahtokohtaisesti rekisteriin
merkitylld omistajalla on myds oikeus saada osakkeeseen liittyva osinko.

Kaéyttdessddn arvopapereihin perustuvia dénioikeuksia tai muita arvopapereihin perustuvia oi-
keuksia hallintarekisterdidyn tilin hoitajan on noudatettava asiakkaan antamia ohjeita. Asiak-
kaan pyynnosté hallintarekisterdidyn tilinhoitajan tulee antaa asiakkaalle pyydetyssd muodos-
sa valtuutus edustaa tilinhoitajaa arvopaperista johtuvien oikeuksien kdyttdmisessd. Hallinta-
rekisterdidyn tilin hoitaja voi antaa valtuutuksen yhteislistan muodossa asiakkaille siten, etté
asiakkaat voivat edustaa tilinhoitajaa osakkeenomistajien yhtiokokouksessa. Kayttdessdin sa-
manlajisiin ja samat oikeudet takaaviin hallintarekisterdidylla tililld oleviin arvopapereihin pe-
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rustuvia dénioikeuksia asiakkaiden puolesta hallintarekisterdidyn tilin hoitaja on oikeutettu
dénestdmain asiakkailta saamiensa ohjeiden mukaisesti.

Kaikki henkil6t voivat saada rekisteristé tietoa tai tulosteet tiedoista, jotka koskevat sddnnel-
lylld markkinalla kaupankéynnin kohteeksi otettujen arvopapereiden haltijoita. Rekisteristé
saatavia tietoja ovat arvopaperinhaltijoiden nimet, henkiltunnukset tai rekisteréintitunnukset
tai henkilotunnuksen puuttuessa syntyméajat sekd arvo-osuustililld olevien arvopapereiden
maard. Muita kuin edelld mainittuja tietoja arvopaperinhaltijoista voivat saada liikkeeseenlas-
kija sekd henkildt, joilla on oikeutettu intressi. Liikkeeseenlaskijalla on oikeus saada tieto ar-
vopaperinhaltijan osoitteesta sekd muista rekisteriin merkityistd yhteystiedoista, jotka koske-
vat arvopaperinhaltijan arvo-osuustilia.

Liikkeeseenlaskijoilla on oikeus omasta aloitteestaan kdynnistdd osakkeenomistajien tunnis-
tamismenettely. Oikeudelle kdynnistdad tunnistamismenettely ei ole asetettu mitddn erityisia ra-
joituksia tai ehtoja. Arvopaperikeskus on osakkeenomistajien tunnistamisen osalta tirkein tie-
donléhde, ja liikkeeseenlaskija voi tiedustella tietoa osakkeenomistajien henkildllisyydesté ar-
vopaperikeskukselta. Liikkeeseenlaskija voi kuitenkin pyytdéd osakkeenomistajien henkildlli-
syyttd koskevaa tietoa myos miltd tahansa sdilytysketjun sidilyttdjéltd, jolla tieto on. Mitddn
varsinaista aikarajaa ei ole sille, missd ajassa sdilyttdjan on vélitettdva liikkeeseenlaskijan
pyynto alaspdin sdilytysketjussa. Mitéén aikarajaa ei ole myGskdén sille, missé ajassa tiedot on
vilitettdavé séilytysketjussa ylospéin. Liikkeeseenlaskijalla ei kuitenkaan ole oikeutta tunnistaa
tosiasiallisia edunsaajia.

Yhdistynyt kuningaskunta

Arvopapereiden sdilytysmallien osalta Yhdistyneessd kuningaskunnassa on kéytdssa erdédnlai-
nen sekajdrjestelmd, silld sijoittajilla on mahdollisuus avata yksilollisesti eroteltu tili arvopa-
perikeskuksessa. Téll6in sijoittaja on arvopaperin laillinen omistaja (legal owner) ja tosiasial-
linen edunsaaja (beneficial owner). Valtaosa sijoittajista valitsee hallintarekisterdinnin, jolloin
hallintarekisterdinnin hoitaja merkitéén rekisteriin.

Suurin osa liikkeeseenlasketuista osakkeista on rekisterdityjd. Yhdistyneen kuningaskunnan
yhtiditd on kielletty laskemasta liikkkeeseen haltijaosakkeita toukokuusta 2016 alkaen. Arvo-
paperikeskuksen ulkopuolella voi kuitenkin olla aiemmin liikkeeseen laskettuja haltijaosakkei-
ta.

Lain (The Uncertificated Securities Regulations 2001) mukaan Yhdistyneessd kuningaskun-
nassa osakkeenomistajarekisteri muodostuu kahdesta osasta: arvopaperikeskuksen yllépita-
masté rekisteristd (operator register) seka liikkkeeseenlaskijan yllépitiméstd rekisteristd (issuer
register). Arvopaperikeskuksen rekisteri on ensisijainen, ja sen rekisterimerkinndt maérdavat
lahtokohtaisesti arvopapereiden omistajuuden. Rekisteri péivittyy kiytdnnossé jatkuvasti. Ar-
vopaperikeskuksen rekisterin ohella liikkkeeseenlaskijat ovat lain mukaan velvollisia pitdméan
rekisterid osakkeenomistajista.

Lisdksi kaikkien yhtididen tulee lain mukaan pitéa osakeluetteloa (register of members). Luet-
telon on siséllettdvd omistajien nimet ja osoitteet sekd tieto siitd, milloin henkilosté tuli osak-
keenomistaja sekd milloin hén lakkasi olemasta osakkeenomistaja. Liséksi yhtididen, joilla on
osakepddoma, osakkeet on muun muassa eroteltava toisistaan mahdollisen numeron seké lajin
osalta. Jokaisen yhteisomistajan nimen on ilmettava luettelosta.

Osakeluettelon on oltava saatavilla yhtion padkonttorissa. Osakkeenomistajilla on oikeus tar-
kastella osakeluetteloa maksutta, ja muilla kuin osakkeenomistajilla on oikeus tarkastella osa-
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keluetteloa ja osakkeenomistajaluetteloa maksua vastaan. Jokaisella on pyynndstd oikeus saa-
da kopio osakeluettelosta maksua vastaan. Pyynnon on sisdllettdva laissa edellytetyt tiedot.
Viirien tietojen antamisesta pyynndssd voidaan mééritd rangaistuksena sakkoa tai vankeutta
tai molempia.

Arvopapereiden omistus jactaan yleensd lailliseen ja varsinaiseen omistusoikeuteen. Esimer-
kiksi sdilyttdjapankki tai muu vastaava rekisteriin merkitty laillinen omistaja séilyttdd arvopa-
pereita tosiasiallisen edunsaajan lukuun. Yleisesti osakkeenomistajana pidetddn rekisteriin
merkittyd osakkeen haltijaa eli laillista omistajaa. Adnioikeus kuuluu ldhtokohtaisesti rekiste-
riin merkitylle omistajalle, mutta tosiasiallisella edunsaajalla on mahdollisuus kéyttida &énioi-
keuttaan ketjun vilitykselld. Rekisteriin merkitylld omistajalla on liséksi ldhtokohtaisesti oi-
keus osakkeille maksettavaan osinkoon, mutta oikeus voidaan vélittdd varsinaiselle omistajal-
le.

Liikkeeseenlaskijat saavat tietoa osakkeenomistajien tunnistamiseksi sekéd arvopaperikeskuk-
selta ettd muiden sdilytysketjun osapuolten kautta. Yhtidlain (Companies Act) mukaan liikkee-
seenlaskijoilla on oikeus kidynnistdd omasta aloitteestaan menettely tosiasiallisten edunsaajien
tunnistamiseksi. Tédllaisen menettelyn kdynnistdmiselle ei ole varsinaisia rajoitteita tai ehtoja.
Julkisilla osakeyhti6illd on mahdollisuus tunnistaa varsinaiset osakkeenomistajansa ldhetta-
maélld ilmoitus henkildlle, jonka yhtio tietdd tai perustellusti uskoo omistavan osakkeita tai
omistaneen osakkeita viimeisen kolmen vuoden aikana. Yleensd kysymys on sdilytysketjun
ensimmaisisté, yhtion tiedossa olevista henkiloistd. Jokainen palveluntarjoaja tai sdilyttdjd ket-
jussa on velvollinen ilmoittamaan liikkeeseenlaskijalle ketjun seuraavan henkilon tai sdilytta-
jan. Sailytysketjuun kuuluvan sailyttdjan tulisi valittad lilkkeeseenlaskijan pyyntd alaspéin séi-
lytysketjussa ilmoituksessa mahdollisesti tdismennetyssd kohtuullisessa ajassa. Markkinakay-
tannon mukaan kohtuullinen aika on noin 48 tuntia. Myos osakkeenomistajilla, jotka omista-
vat vahintdén 10 prosenttia osakepddomasta, on oikeus kéynnistdé menettely osakkeenomista-
jia koskevan tiedon saamiseksi.

Vaikka tosiasiallisia edunsaajia ei siis suoraan pidetd laillisina osakkeenomistajina, liikkee-
seenlaskijoilla on kuitenkin mahdollisuus tunnistaa tosiasialliset edunsaajansa. Kaytdnnossa
tdmén oikeuden kayttdminen voi olla liikkeeseenlaskijoille aikaa vievéd, vaikkei varsinaisia
esteitd oikeuden kayttdmiselle olekaan. Mitéén erityistd menettelyd tietojen kerddmiseen séily-
tysketjun loppupéésté sdilytysketjun alkupééhén ei ole.

Tiedonkulku rekisteriin merkityltd osakkeenomistajalta varsinaiselle osakkeenomistajalle riip-
puu sdilytysketjun osapuolten vilisistd sopimusjarjestelyistd. Arvopaperikeskuksella ei ole
varsinaista tehtdvad sdilytysketjun ldpi tapahtuvassa viestinndssd varsinaiselle osakkeenomis-
tajalle. Jotkin hallintarekisterdityjen tilien hoitajat tarjoavat hallintarekisterdityjen osakkeiden
omistajille mahdollisuuden saada tietoa yhtidistd seké &énestdéd sdhkoisesti yhtiotd koskevissa
asioissa.

Palkitseminen
Alankomaat

Alankomaissa pOrssiyhtidissd péédsddantond on kaksiportainen hallintomalli. Kaksiportaisen
hallintomallin yhtidissé johto ja valvonta on jaettu kahden yhtion toimielimen, hallituksen (ket
bestuur) ja hallintoneuvoston (de raad van commissarissen), vililld. Yksiportaisen hallinto-
mallin yhtidisséd on hallitus, joka muodostuu toimivaan johtoon kuuluvista johtajista seka toi-
mivaan johtoon kuulumattomista johtajista. Yksiportaisessa hallintomallissa ei siis ole erillisté
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hallintoneuvostoa. Osakkeenomistajat kayttdvit oikeuksiaan yhtiokokouksessa (algemene
vergadering).

Alankomaiden siviilikodifikaation (Burgerlijk Wetboek) mukaan julkisella osakeyhtiolld on
oltava hallituksen palkitsemista koskeva politiikka. Yhtiokokous péattdd palkitsemispolitiikan
hyvaksymisestd sitovassa ddnestyksessd. Mikali palkitsemispolitiikkaa halutaan olennaisesti
muuttaa, yhtickokouksen on hyvaksyttavd muutettu palkitsemispolitiikka sitovassa dénestyk-
sessé. Sitova dédnestys koskee siten uuden tai olennaisesti muutetun palkitsemispolitiikan hy-
viksymista.

Yhtiokokous paéttad yhtion johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisesta palkitsemispolitii-
kan mukaisesti, jollei yhtidon yhtidjarjestyksessd médrdtd jonkin muun toimielimen vastaavan
palkitsemisen médrittimisestd. Mikali jokin muu toimielin kuin yhtidkokous méérittda palkit-
semisen, tillaisen toimielimen on toimitettava osake- tai optiopohjaista palkitsemisjérjestel-
méé koskeva ehdotus yhtiokokouksen hyviaksyttaviaksi.

Bonuspalkkioiden méérdéd voidaan alentaa, mikéli bonuspalkkion maksaminen ei olisi hyvék-
syttdvad kohtuullisuuden ja oikeudenmukaisuuden nikdkulmasta, ja kysymys on palkitsemi-
sen muuttuvasta osasta, jonka myontdminen on kokonaan tai osin riippuvainen tiettyjen tavoit-
teiden saavuttamisesta tai tiettyjen olosuhteiden esiintymisestd. Yhtiokokous voi paattaa palk-
kioiden myontamisestéd hallintoneuvoston jisenille.

Palkitsemisraportista ei jérjestetd dénestystd, vaan raportti tuodaan yhtiokokoukselle tiedoksi.
Raportissa on muun muassa esitettava kullekin johtoon kuuluvalle henkil6lle maksetut palkki-
ot eriteltynd palkitsemisen eri osiin sekéd esitettdva tietoja johtoon kuuluville henkildille
myonnetyistd optio-oikeuksista.

My®ds hyviad hallinnointitapaa koskevassa koodissa (De Nederlandse Corporate Governance
Code) on sddnndksid johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisesta. Yhtion hallituksen jése-
niin sovellettavan palkitsemispolitiikan tulisi olla selked ja ymmarrettava, keskittyd yrityksen
ja konserniyrityksen pitkdn aikavilin arvonmuodostukseen sekd ottaa huomioon yrityksen si-
sdinen palkkarakenne. Palkitsemispolitiikan ei pitéisi kannustaa hallituksen jdsenid toimimaan
oman etunsa puolesta eikd ottamaan riskejd, jotka eivit ole suunnitellun strategian ja valitun
riskinottohalukkuuden kanssa sopusoinnussa. Yhtién hallintoneuvosto on vastuussa palkitse-
mispolitiikan laatimisesta ja tdytdntdonpanosta.

Hallintoneuvoston tulisi méérittdd yksittdisille hallituksen jésenille maksettavat palkkiot yh-
tiockokouksen hyviaksymén palkitsemispolitiikan rajoissa. Palkitsemisvaliokunnan tulisi val-
mistella palkitsemisen maérittdmisté koskeva hallintoneuvoston péétoksenteko. Puutteellista
tehtévistd suoriutumista ei pitéisi palkita.

Hallintoneuvoston tulisi toimittaa selked ja ymmarrettdvd ehdotus omasta palkitsemisestaan
yhtiokokoukselle. Hallintoneuvoston jasenten palkitsemisen tulisi edistdd jdsenten asianmu-
kaista suoriutumista tehtavistddn eikd palkitsemisen tulisi olla riippuvainen yhtion tuloksista.
Palkitsemisraportissa hallintoneuvoston tulisi selostaa palkitsemispolitiikan soveltamista 14-
pindkyvésti. Raportin tulisi olla saatavilla yhtion verkkosivuilla. Hyvéa hallinnointitapaa kos-
kevassa koodissa on lisdksi useita tarkempia sdéinnoksié palkitsemisesta.

Ranska

Porssiyhtiot voivat valita yksiportaisen ja kaksiportaisen hallintomallin vélilla. Yksiportaises-
sa hallintomallissa yhtiolld on yhtidkokouksen valitsema hallitus (conseil d’administration), ja
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kaksiportaisessa mallissa hallintoneuvosto (conseil de surveillance) sekéd johtokunta (direc-
toire). Yhtiot, joilla on hallitus, voivat paittdd puheenjohtajan ja toimitusjohtajan tehtdvien
erottamisesta ja jakautumisesta. Sama henkild voi toimia sekéd puheenjohtajana ettd toimitus-
johtajana. Néin ollen ranskalaiset julkiset osakeyhtiot voivat valita kolmen eri johto- ja val-
vontamallin vélilld. Liséksi yhti6illd on osakkeenomistajien muodostama yhtidkokous (as-
semblée générale), joka on paattava toimielin laissa sdddetyissa asioissa.

Porssiyhtididen johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemista koskevaa lainsdddantod (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 pitdd jopa
tiukempina kuin direktiivin asettamia vaatimuksia. Uusien sddnndsten mukaan porssiyhtion
osakkeenomistajat ddnestdvit sekd palkitsemispolitiikasta ettd palkitsemisraportista yhtioko-
kouksessa sitovasti. Uudet sddnnokset tulevat voimaan vaiheittain. Sdanndkset soveltuvat pal-
kitsemispolitiikkaa koskevaan ddnestykseen vuodesta 2017 alkaen ja palkitsemisraporttia kos-
kevaan dénestykseen vuodesta 2018 alkaen. Vuonna 2017 hyvéd hallinnointitapaa koskevaa
koodia noudattavat yhtiot jérjestidvit neuvoa-antavan danestyksen myonnetyisté palkkioista.

Uusi lainsdadanto edellyttad, ettd yhtion hallitus tai hallintoneuvosto laatii paitdsluonnoksen,
jossa yksiloidddn kokonaispalkitsemisen kiintedt, muuttuvat ja erityiset osat (¢léments fixes,
variables et exceptionnels) sekd muut johtoon kuuluville henkildille ndiden toimen vuoksi
myonnettavit edut. Laissa ei kéytetd palkitsemispolitiikan késitettd, mutta lain mukaan peri-
aatteet ja kriteerit (les principes et les critéres), joita kaytetdan palkitsemisen eri osien méadrit-
tamiseen, jaotteluun sekd myontdmiseen, tulee asettaa osakkeenomistajien ddnestykseen va-
hintddn vuosittain. Yhtiokokouksen hyvdksyntd vaaditaan ennen kuin palkitsemista voidaan
muuttaa sekd jokaisen kysymyksessd olevan johtoon kuuluvan henkilon uudelleen valinnan
jéilkeen. Mikéli yhtiokokous ei hyvéksy palkitsemista koskevaa pédatostd, aiemmin hyvéksytyt
periaatteet ja kriteerit soveltuvat edelleen. Jos téllaisia periaatteita ja kriteereité ei ole, palkit-
seminen maardytyy edellisellé tilikaudella maksetun palkkion perusteella, tai mikéli timé ei
ole mahdollista, yhtion olemassa olevan kdytdnnon mukaan.

Johtoon kuuluvia henkilditd, joihin palkitsemispolitiikkaa koskevia séddntdjad sovelletaan, ovat
lain mukaan puheenjohtajat, toimitusjohtajat tai toimitusjohtajan sijaiset yksiportaisen hallin-
tomallin rakenteessa (président, directeurs généraux ou directeurs généraux délégués). Jos
yhtioén hallintomalli on kaksiportainen, johtoon kuuluvia henkil6itd ovat toimitusjohtaja sekd
hallintoneuvoston ja johtokunnan jasenet (membres du directoire, directeur général unique et
membres du conseil de surveillance). Henkildpiiri on siten suppeampi kuin direktiivissi tar-
koitettu henkildpiiri, silld kaikki hallituksen jésenet eivit nimenomaisesti kuulu lain tarkoitta-
miin johtoon kuuluviin henkil6ihin.

Listayhtion yhtiokokous paittdd myos jokaisen johtoon kuuluvan henkilon palkitsemisesta
(kiintedt, muuttuvat ja erityiset osat, jotka muodostavat kokonaispalkkion sekd muut edut)
edellisen tilikauden osalta. Palkitsemista koskevat paitdsluonnokset ovat raportissa vuosiker-
tomuksen liitteend. Palkitsemisraporttia koskevia saantdja sovelletaan hallintoneuvoston jise-
nid lukuun ottamatta samaan henkildpiiriin kuin palkitsemispolitiikkaa koskevia sdéntdja. Mi-
kili osakkeenomistajat eivét hyviksy padtostd, ddnestystulos ei vaikuta palkitsemisen kiintei-
siin osiin, mutta myonnettyjd palkitsemisen muuttuvia tai erityisid osia edellisen tilikauden
osalta ei voida maksaa, ellei yhtiokokous ole hyviksynyt johtoon kuuluvan henkilén koko-
naispalkitsemispakettia.

Lisdksi suuriin pdrssiyhtidihin sovellettavassa hyvéa hallinnointitapaa koskevassa koodissa
(Code Afep-Medef de gouvernement d'entreprise des sociétés cotées) on useita tarkempia
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saannoksid johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisesta. Koodissa on sddnnoksid muun mu-
assa palkitsemisvaliokunnasta, johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisesta, toimivan joh-
don palkitsemisesta, esimerkiksi palkitsemisen kiinteistd, muuttuvista ja erityisistd osista seké
pitkén aikavélin palkitsemisesta ja optioista, muun kuin toimivan johdon palkitsemisesta, lo-
pettavien johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisesta seka lisdeldkejarjestelmisté.

Esimerkiksi toimivan johdon palkitsemisessa on otettava huomioon ja tarkasti noudatettava
kokonaisvaltaisuuden, palkitsemisen osatekijoiden tasapainon, vertailtavuuden, yhdenmukai-
suuden, sdéntojen ymmarrettivyyden ja suhteellisuuden periaatteita. Periaatteita on noudatet-
tava kaikkien palkitsemisen osatekijoiden osalta, eli periaatteet soveltuvat myds muun muassa
pitkén aikavélin palkitsemiseen ja erityiseen palkitsemiseen.

Koodissa on myos sddnndksid palkitsemista koskevasta raportoinnista. Sdannokset koskevat
muun muassa palkitsemista koskevaa jatkuvasti julkaistavaa sekd vuosittain julkaistavaa tie-
toa.

Ruotsi

Ruotsalaisissa osakeyhtidissd on yksiportainen hallintomalli. Osakeyhtidlain (Aktiebolagslag)
mukaan yhtioilld on oltava kolme paitoksentekoelintd: yhtiokokous (bolagsstdmma), hallitus
(styrelse) ja toimitusjohtaja (verkstdllande direkior), jotka ovat hierarkkisessa suhteessa toi-
siinsa.

Yhtiokokous on osakeyhtion ylin paittdva toimielin. Hallitus vastaa yhtién organisaatiosta ja
yhtion liiketoiminnan johtamisesta. Ruotsin hyvai hallinnointitapaa koskevan koodin (Svensk
kod for bolagsstyrning) mukaan hallituksessa on oltava vahintaan kolme jasentd, joista yksi on
nimitettdvéd puheenjohtajaksi. Ruotsalaisten porssiyhtididen hallitukset muodostuvat kokonaan
tai padasiassa jdsenistd, jotka eivit ole tyOsuhteessa yhtioon. Yhtion toimitusjohtaja vastaa yh-
tidn péivittdisestd johtamisesta.

Osakeyhtitssd, jonka osakkeet on otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla
Ruotsissa, on osakeyhtidlain mukaan yhtiokokouksessa paitettdva johtoon kuuluvien henki-
16iden (ledande befattningshavare) palkitsemista koskevista suuntaviivoista. Hallitus on vas-
tuussa téllaisten suuntaviivoja koskevien ehdotusten laatimisesta. Suuntaviivojen on késitetta-
vé palkka ja muut korvaukset toimitusjohtajalle sekd muille yhtion johdossa toimiville henki-
16ille. Korvauksen kanssa rinnastetaan oikeus tulevaisuudessa saada arvopapereita yhtiolta eli
erilaiset optiot. Suuntaviivat koskevat ajanjaksoa, joka alkaa seuraavasta varsinaisesta yhtio-
kokouksesta (drstdmma). Ehdotukseen on liitettdva tictoa aiemmin paatetyistd suuntaviivoista.

Suuntaviivoissa voidaan pééattad, ettd hallitus voi poiketa suuntaviivoista, jos yksittdisessd ta-
pauksessa tdhdn on erityisid syitd. Mikéli ehdotus suuntaviivoiksi mahdollistaa korvauksen,
joka ei ole etukdteen madratty tietty summa, tulee ehdotuksen siséltda tiedot korvauksen lajista
ja siitd, minkd edellytysten tdyttyessd palkkio maksetaan tai tulee voimaan. Ehdotukseen on
liitettdva tieto siitd, kuinka paljon yhteensd yhtion sitoumukset palkitsemisen kasittdimid hen-
kiloitéd kohtaan voivat erilaisissa mahdollisissa lopputilanteissa olla.

Lisdksi yhtion tilintarkastajan on viimeistédén kolme viikkoa ennen varsinaista yhtidkokousta
toimitettava kirjallinen ja allekirjoitettu lausunto hallitukselle siitd, miten palkitsemista koske-
via suuntaviivoja, jotka ovat olleet voimassa edellisestd varsinaisesta yhtickokouksesta ldhti-
en, on noudatettu. Mikéli suuntaviivoja ei tilintarkastajan mukaan ole noudatettu, on syiden
téhén arvioon kéytéva ilmi.
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Voimassaolevan Ruotsin oikeuden mukaan johtoon kuuluvien henkil6éiden palkitsemista kos-
kevia suuntaviivoja sovelletaan toimitusjohtajaan sekd muihin yhtion johdossa oleviin henki-
16ihin. Muilla yhtidn johdossa olevilla henkiloilld tarkoitetaan henkil6ité, jotka kuuluvat joh-
toryhmiin tai vastaaviin toimielimiin seké johtajia, jotka ovat suoraan toimitusjohtajan alaisia.
Yleisesti ottaen kysymys on henkildistd, joilla on toimivalta ja vastuu yhtiotd koskevasta
suunnittelusta, johtamisesta ja ohjaamisesta.

Henkilopiiriin kuuluvat esitdiden mukaan tyypillisesti ylemmat johtajat, jotka suoraan halli-
tuksen tai toimitusjohtajan alaisina vastaavat jostakin tietystd toiminnosta, liiketoiminta-
alueesta tai vastaavasta kokonaisuudesta. Téllaisia henkil6itd ovat esimerkiksi talousjohtaja,
rahoitusjohtaja, liiketoiminta-alueen johtaja ja henkildstdjohtaja. Suuntaviivat eivit sen sijaan
koske hallitusten jasenten palkkioita. Tdma perustuu siihen, ettd yhtiokokouksen tulee paattaa
hallituksen jasenten palkitsemisesta ja korvauksista. Mikéli hallituksen jasen kuitenkin on yh-
tion palveluksessa (anstdlld) ja saa palkkaa yhtioltd tai hinelle maksetaan konsulttipalkkiota,
koskevat suuntaviivat tillaista korvausta.

My6s Ruotsin hyvié hallinnointitapaa koskevassa koodissa on joitakin sdédnnoksid hallituksen
ja toimivan johdon palkitsemisesta. Koodin mukaan yhti6lld on oltava hallituksen ja toimivan
johdon palkitsemisesta paattdmiseen muodolliset ja tunnetut menettelyt. Hallituksen ja toimi-
van johdon palkitseminen ja muut tydehdot on muotoiltava siten, ettd tarkoituksena on varmis-
taa yhtion mahdollisuus hankkia yhtion tarvitsemaa osaamista yhtidlle sopivalla kustannuksel-
la ja siten, ettd yhtion hankkima osaaminen vaikuttaa yhtion toimintaan halutulla tavalla.

Liséksi koodissa sdddetddn muun muassa palkitsemisvaliokunnasta ja sen tehtdvistd sekd pal-
kitsemisen muuttuvista osista. Koodin mukaan palkitsemisen muuttuvien osien on oltava lii-
tetty ennalta méaarattyihin ja mitattavissa oleviin kriteereihin, jotka on muotoiltu tarkoituksena
edistdd yhtion pitkdn aikavilin arvonmuodostusta. Raja kéteiselld maksettavien palkitsemisen
muuttuvien osien enimmaismairdksi on vahvistettava. Yhtiokokouksen on paitettiavé kaikista
yhtioén toimivalle johdolle suunnatuista osake- tai osakekurssiliitdnnéisistd kannustinohjelmis-
ta. Yhtiokokouksen padtoksen on siséllettdva ohjelmien keskeiset ehdot.

Osake- ja osakekurssiperusteiset kannustinohjelmat on rakennettava siten, ettd tarkoituksena
on saavuttaa kasvanut etujen yhteisyys ohjelmaan osallistuvien henkildiden ja yhtion osak-
keenomistajien vililld. Ansainta-ajanjakso tai vaihtoehtoisesti ajanjakso sopimuksen solmimi-
sesta siithen, ettd osake voidaan hankkia, ei saa olla alle kolme vuotta. Hallitukselle suunnattu-
jen ohjelmien on oltava yhtion omistajien suunnittelemia ja edistettdvéd pitkdaikaista osake-
omistusta.

Saksa

Saksalaisten porssiyhtididen hallintomalli on kaksiportainen. Yhtion hallitus (Vorstand) on
vastuussa yhtion johtamisesta, ja hallituksen puheenjohtaja johtaa hallituksen tydskentelya.
Hallitus koostuu yhtion palveluksessa olevista johtajista. Yhtion hallintoneuvosto (Aufsichts-
rat) nimittdd hallituksen jasenet ja valvoo sekd neuvoo niitd, ja on suoraan mukana yhtiolle
erityisen térkeissd pddtoksissd. Hallintoneuvoston puheenjohtaja johtaa hallintoneuvoston
tyoskentelyd. Osakkeenomistajat kéyttivit oikeuksiaan ja dénioikeuttaan yhtion yhtidkokouk-
sessa (Hauptversammlung).

Saksan osakeyhtidlaissa (Aktiengesetz) saddetddn, ettd hallintoneuvoston on hallituksen jisen-
ten kokonaispalkitsemisesta (muun muassa palkka, optiot ja muut edut) paattadessdan varmis-
tettava, ettd kokonaispalkitseminen on jirkevidssd suhteessa hallituksen jésenen tehtéviin ja
suoriutumiseen sekéd yhtion tilanteeseen, ja ettei palkkio ylitd tavanomaista palkitsemista il-
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man erityisid syitd. Porssiyhtididen palkitsemisjarjestelmén tavoitteena on oltava yhtion kes-
tdvé kehitys. Palkitsemisen muuttuvilla osiolla on yleensd usean vuoden arviointipohja. Hal-
lintoneuvosto voi rajoittaa palkitsemista poikkeuksellisten tapahtumien johdosta. Mikili yhti-
on tilanne heikkenee my6hemmin niin, ettd palkkioiden maksamisen jatkaminen olisi kohtuu-
tonta yhtiolle, hallintoneuvosto, tai tietyissé tilanteissa hallintoneuvoston hakemuksesta tuo-
mioistuin, voi laskea palkkioita kohtuulliselle tasolle.

Lain mukaan hallintoneuvoston jdsenille voidaan maksaa palkkiota nédiden tehtdvistd. Hallin-
toneuvoston palkitsemisesta péétetdén joko yhtiokokouksessa tai osakkeenomistajien hyvik-
symissd yhtidjéarjestyksessi. Palkitsemisen tulee olla kohtuullisessa suhteessa hallintoneuvos-
ton jdsenten tehtdviin ja yhtion tilanteeseen.

Laissa sdddetéén, ettd porssiyhtion yhtiokokous voi ddnestdd yhtion hallituksen palkitsemisjér-
jestelmén hyviksymisestd. Mahdollinen dénestys ei ole sitova ja koskee palkkiojirjestelmén
jélkikateistd hyvédksymistd. Adnestys ei myOskéddn saa aikaan mitdén velvollisuuksia tai oike-
uksia tai vaikuta hallintoneuvoston velvollisuuksiin. Kysymys on siten neuvoa-antavasta ja
vapaachtoisesta dénestyksestd. Porssiyhtion on ldhtokohtaisesti julkistettava tilinpaétoksen yh-
teydessa hallituksen jasenten kokonaispalkkiot erikseen jokaisen jdsenen osalta, jollei yhtio-
kokous tee paatosta siitd, ettd koko hallituksen palkkioiden yhteismédarédn julkaiseminen riittaa.

Hyvié hallinnointitapaa koskevassa koodissa (The Deutscher Corporate Governance Kodex)
on saénnoksid hallituksen ja hallintoneuvoston palkitsemisesta. Koodissa muun muassa sééde-
tédn, ettd hallintoneuvoston kokonaisuudessaan on péétettévé jokaisen hallituksen jdsenen ko-
konaispalkitsemisesta. Koko hallintoneuvosto paéttdd hallituksen palkitsemisjarjestelmasta ja
tarkastaa jarjestelmin sddnnollisesti. Hallintoneuvoston on arvioitava hallituksen palkitsemi-
sen suhdetta muun johdon seki koko henkildston palkitsemiseen, mukaan lukien palkitsemi-
sen kehittymistd ajan my6td. Koodin mukaan yhtidkokous voi tehdé péétoksid yhtion hallituk-
sen jasenten palkitsemisjérjestelmien hyviksymisesté.

Palkitsemisjarjestelmén on keskityttdva yhtion kestdvaan kasvuun. Sekd positiivinen etti ne-
gatiivinen kehitys on otettava huomioon palkitsemisen muuttuvien osien méérittimisessd. Li-
siksi sekd palkitsemisen muuttuvien osien enimmdiismaéirille ettd kokonaispalkitsemisen
enimmdismadrélle on oltava yldraja. Jokaiselle hallituksen jésenelle maksettavat kokonais-
palkkiot on julkaistava ja jaoteltava pysyvédn ja muuttuvaan osaan. Hallituksen palkitsemista
koskevat tiedot liitetdéin osaksi tilinpéétosté tai johdon raporttia (Lagebericht). Palkitsemisra-
portti, joka on osa johdon raporttia, kuvaa yhtion hallituksen palkitsemisjirjestelmén péapiir-
teitd. Kuvauksen on oltava yleisesti ymmarrettdvassd muodossa.

Koodin mukaan hallintoneuvoston jésenten palkitseminen maééritetdéin yhtiokokouksen péa-
toksesséd tai yhtion yhtidjarjestyksessd. Hallintoneuvoston jésenten palkitsemisen on oltava
tarkoituksenmukaista jasenten tehtdvét ja yhtion asema huomioon ottaen. Mikéli hallintoneu-
voston jdsenille myonnetddn suoriutumiskriteereihin perustuvia palkkioita, palkkioiden on ol-
tava yhteydessd yhtion kestdvaan kasvuun. Hallintoneuvoston jasenkohtaiset palkkiot on jul-
kistettava tilinpaatoksessa tai johdon raportissa palkitsemisen eri osien mukaan jaoteltuna.

Tanska

Tanskalaiset osakeyhtiot voivat valita kahden hallintomallin vélilld. Kaikissa hallintomalleissa
johtoryhma (direktion) vastaa yhtion paivittdisestd johtamisesta. Liséksi julkisilla osakeyhti-
61lla tulee olla joko hallitus (bestyrelse) tai hallintoneuvosto (tillsynsrdad). Mikéli yhtiolla on
hallitus, johtoryhma vastaa vain péivittdisestd johtamisesta, ja hallitus on vastuussa yleisestd ja
strategisesta johtamisesta sekéd valvoo johtoryhméa. Mikali yhti6lld puolestaan on hallintoneu-
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vosto, hallintoneuvosto ainoastaan valvoo johtoryhméa, kun taas johtoryhma on vastuussa ko-
ko johtamisesta mukaan lukien yleinen ja strateginen johtaminen. Hyvad hallinnointitapaa
koskevan koodin (Anbefalingerne for god selskabsledelse) mukaan porssiyhtidilld tulisi olla
hallitus ja johtoryhmé. Osakkeenomistajat kéyttévit oikeuksiaan yhtiokokouksessa (general-
forsamling).

Yhtiolain (Lov om aktie- og anpartsselskaber) mukaan yhtion johtoon kuuluville henkildille
(ledelsesmedlemmer) voidaan maksaa muuttuvia tai kiinteitd palkkioita. Palkitsemisen maara
el saa ylittdd tavanomaisena pidettdvdd mairdd, kun otetaan huomioon tyon luonne ja méaara
sekd se, mitd voidaan pitdéd kohtuullisena suhteessa yhtion taloudelliseen asemaan sekd emo-
yhtididen tapauksessa konsernin taloudelliseen asemaan. Julkinen osakeyhtio, jonka osakkeet
on otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellylld markkinalla, ei voi tehdd sopimusta johtoon
kuuluvan henkilon kannustinperusteisesta palkltsemlspaketlsta ennen kuin yhtion yhtiékokous
on hyviksynyt johdon kannustinperusteista palkitsemista koskevat yleiset suuntaviivat. Ad-
nestys on sitova. Myds uudet suuntaviivat tai muutetut suuntaviivat on hyvéksyttiva. Suunta-
viivat on julkaistava yhtion verkkosivuilla mahdollisimman pian niiden hyviksymisen jél-
keen.

Hyvéaa hallinnointitapaa koskevan koodin (Anbefalingerne for god selskabsledelse) mukaan
avoimuus ja ldpindkyvyys yhtidon palkitsemispolitiikkaa ja hallintoelinten jdsenille tarjottuja
kokonaispalkkioita koskevissa kaikissa tarkeissd asioissa on vélttdmétontd. Yhtion palkitse-
mispolitiikan tulisi tukea yhtion pitkén aikavélin arvonmuodostusta. Kilpailukykyinen palkit-
seminen on edellytys pétevien johtohenkildiden houkuttelemiseksi ja pitdmiseksi. Yhtiolla tu-
lisi olla palkitsemispolitiikka, jonka mukaan kokonaispalkitsemispaketin sekd muiden merkit-
tavien tyoehtojen tulisi olla kohtuullisia ja heijastaa hallintoelimen jdsenen itsendistid suoriu-
tumista, velvollisuuksia ja arvonmuodostusta yhtidlle. Palkitsemisen muuttuvan osan tulisi pe-
rustua todellisiin saavutuksiin jollakin ajanjaksolla tavoitteena pitkén aikavilin arvonmuodos-
tus eikd lyhyen aikavilin kayttdytymisen ja riskinottamisen edistdminen.

Koodissa suositellaan, ettd yhtion hallitus valmistelee selkeén ja ldpindkyvén palkitsemispoli-
tiikan, joka koskee hallitusta ja johtoryhmaé. Yhtiokokouksen tulisi hyvéksyé palkitsemispoli-
t11kka ja politiikka tulisi julkaista yhtion verkkosivuilla. Mikéli palkitsemispolitiikka sisdltaé
muuttuvia osia, suositellaan muun muassa, ettd kokonaispalkitsemispaketin muuttuville osille
asetetaan rajat, ja ettd palkitsemisen muuttuvien osien myontédmiselle asetetut suoriutumiskri-
teerit ja mitattavuus ovat selkeita.

Liséksi suositellaan, ettd palkitsemispolitiikka ja palkitsemispolitiikan noudattaminen seloste-
taan ja perustellaan vuosittain puheenjohtajan lausunnossa yhtion yhtickokouksessa. Suosituk-
sena on, ettd osakkeenomistajat hyviksyvit yhtickokouksessa yhtion hallitukselle sen hetki-
selle tilikaudelle ehdotetun palkitsemisen. Suositusten mukaan kullekin yhtion tai konserniyh-
tididen yhtion hallituksen tai johtoryhmén jdsenelle antamat kokonaispalkkiot julkistetaan
vuosikertomuksessa ja ndiden yhteys palkitsemispolitiikkaan selitetdén.

Viro

Virossa julkisilla osakeyhtidilld on hallitus (juhatus) ja hallintoneuvosto (néukogu). Hallitus
on toimielin, joka edustaa ja johtaa yhtiotd. Hallintoneuvosto suunnittelee yhtion toimintaa,
jérjestdd yhtion johdon seké valvoo hallituksen toimintaa. Osakkeenomistajat kayttavat oike-
uksiaan yhtiokokouksessa (zildkoosolek).

Viron arvopaperimarkkinalain (Vddrtpaberituru seadus) mukaan liikkeeseenlaskijan toimivan
johdon palkitsemisen ja muiden tehtédvién liittyvien etujen médrittémistd koskevien perustei-

77



HE 305/2018 vp

den ja periaatteiden on oltava selkeiti ja ldpindkyvid sekd perustuttava yhtion pitkén aikavalin
tavoitteisiin. Perusteiden ja periaatteiden on otettava huomioon tdssd suhteessa litkkeeseenlas-
kijan taloudelliset tulokset seké sijoittajien ja velkojien oikeutetut odotukset.

Palkitsemisperiaatteissa on liséksi mééritettdva perusteet johtoon kuuluvien henkildiden pal-
kitsemiselle osakkeilla, osakeoptioilla tai muilla vastaavilla oikeuksilla, jotka ovat yhteydessi
liikkkeeseenlaskijan osakkeiden hankintaan, sekd myos vdhimmadisaika, jonka aikana edelld
mainittua oikeutta ei voi toteuttaa eika kayttdd. Liikkeeseenlaskijayhtion hallintoneuvoston on
hyvéksyttavd palkitsemisperiaatteet ja valvottava niiden noudattamista. Suoritusperusteisen
palkitsemisen perusteiden on oltava objektiivisia ja perusteltuja sekd médritettdvd ennakolta
ajanjakso, jolta suoritusperusteista palkkiota maksetaan. Liikkeeseenlaskijan on luotava val-
vontaprosessi johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisperiaatteille. Liikkeeseenlaskijan on
julkaistava edellista tilikautta koskevassa vuosikertomuksessaan johtoon kuuluvien henkil®i-
den palkitsemista koskevat periaatteet ja periaatteiden soveltamista koskevat tiedot méaritel-
lyssd muodossa.

Kauppalain (4riseadustik) mukaan julkisen osakeyhtion hallintoneuvosto p#ttii hallituksen
jasenille maksettavan palkkion maérdn ja maksumenettelyn. Méadrittdessadn hallituksen jasen-
ten palkitsemismenettelyd ja maksujen ja muiden etujen maédrad sekd solmiessaan sopimuksia
hallituksen jasenten kanssa, hallintoneuvoston on varmistettava, ettd julkisen osakeyhtion hal-
lituksen jdsenille maksamien kokonaismaksujen méérd on kohtuullisessa suhteessa hallituksen
jasenten tehtdviin ja julkisen osakeyhtion taloudelliseen tilanteeseen. Lain mukaan yhtiokoko-
us madrittdd hallintoneuvoston jdsenten palkitsemista koskevan menettelyn seké palkitsemisen
maarin.

Hyvéaa hallintotapaa koskevissa suosituksissa (Corporate Covernance recommendations) on
joitakin sdénnoksid yhtion johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisesta. Suosituksissa tode-
taan muun muassa, ettd hallituksen palkitsemista koskevien perusteiden on oltava selkeitd ja
lapindkyvid. Hallintoneuvoston on séénnoéllisesti keskusteltava ja tarkasteltava hallituksen
palkitsemisen perusteita. Liikkeeseenlaskijan yhtiokokouksen on hyvéksyttdva hallituksen ja-
senen bonuspalkkiojirjestely, joka liittyy liikkeeseenlaskijan osakkeisiin, seké téllaisten bo-
nuspalkkiojérjestelyiden muutokset. Yhtiot eivdt kuitenkaan noudata kaikkia palkitsemista
koskevia suosituksia, vaan poikkeavat suosituksista suhteellisen usein.

Yhdistynyt kuningaskunta

Yhdistyneessd kuningaskunnassa porssiyhtidilld on yksiportainen hallintomalli, jossa yhtidko-
kous valitsee yhtiolle hallituksen (board of directors). Hallitukseen kuuluu tavallisesti ulko-
puolisia jasenid (non-executive directors) ja yhtion muuhun johtoon kuuluvia henkil6itd (exe-
cutive directors). Hyvéa hallinnointitapaa koskevan koodin (The UK Corporate Governance
Code) mukaan yhtion hallitus vastaa yhtion hallinnosta, muun muassa asettaa yhtion strategi-
set tavoitteet sekd valvoo liiketoiminnan johtamista. Hallituksen puheenjohtaja vastaa halli-
tuksen johtamisesta. Osakkeenomistajat kayttavét oikeuksiaan yhtidkokouksessa (general
meeting).

Yhdistyneessd kuningaskunnassa osakkeenomistajat ddnestévét sitovassa dénestyksessi palkit-
semispolitiikasta ja neuvoa-antavassa ddnestyksessd palkitsemisraportista. Yhtidlaki (Com-
panies Act 2006) edellyttdd, ettd porssiyhtiot antavat vuosittain osakkeenomistajille yksityis-
kohtaisen palkitsemista koskevan raportin, jonka on siséllettdva sddnnoksissd tarkemmin maa-
ritellyt tiedot. Yhtion johtoon kuuluvien henkildiden on valmisteltava johtoon kuuluvien hen-
kiloiden palkitsemista koskeva raportti jokaiselta tilikaudelta, ja yhtion hallituksen on hyvék-
syttéva raportti. Palkitsemista koskevan raportin tulee siséltdd yhtion johtoon kuuluvia henki-
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16ita koskeva palkitsemispolitiikka (remuneration policy) seka tieto siitd, miten palkitsemispo-
lititkkkaa on kuluneena tilikautena sovellettu (remuneration report). Sééantelya sovelletaan joh-
toon kuuluviin henkildihin riippumatta siité, onko heillé ty6- tai toimisuhde yhtioon.

Palkitsemispolitiikka sisiltééd yksityiskohtaisia tietoja siitd, kuinka yhti6 aikoo palkita johtoon
kuuluvat henkilonsé. Palkitsemispolitiikan on muun muassa sisdllettdva tieto kaikista palkit-
semisen osista, joihin johtoon kuuluva henkild on oikeutettu, sekéd kuvata, miten palkitsemis-
politiikka tukee yhtion pitkdkestoista strategiaa. Politiikassa on kerrottava, miten tyontekijoi-
den palkka ja tydehdot on otettu huomioon politiikan laatimisessa ja onko tydntekij6itd kon-
sultoitu asiassa, ja jos on, miten. Osakkeenomistajat dénestavat sitovasti yhtion palkitsemispo-
lititkan hyvdksymisestd. Palkitsemispolititkan hyvédksymiseksi tarvitaan yksinkertainen
enemmistd. Palkitsemispolitiikasta on jarjestettdva ddnestys vahintddn kolmen vuoden vilein
sekd aina, kun politiikkaa halutaan muuttaa tai uusi politiikka halutaan ottaa kayttoon. Palkit-
semlspohtnkan hyvaksymisen jalkeen yhtion on noudatettava politiikkaa, ja jos yhtié haluaa
maksaa muita kuin palkitsemispolitiikassa tarkoitettuja palkkioita, osakkeenomistajien on
erikseen tehtiva pddtds maksujen hyvaksymisesta.

Mikali osakkeenomistajat eivdt hyvaksy palkitsemispolitiikkaa, yhtiolld on useampi toiminta-
vaihtoehto. Yhtié voi jatkaa viimeisimmin hyvéksytyn palkitsemispolitiikan noudattamista.
Vaihtoehtoisesti yhtio voi jatkaa viimeisimman hyvéksytyn palkitsemispolitiikan noudattamis-
ta ja hankkia erillisen osakkeenomistajien hyviksynnédn palkitsemispolitiikasta poikkeavien
palkkioiden hyvéksymiseksi. Yhtid voi my0s kutsua koolle yhtiokokouksen ja asettaa palkit-
semispolitiikan osakkeenomistajien hyvéksyttavéksi.

Yhtididen on myds vuosittain laadittava yksityiskohtainen raportti siitd, kuinka hyvaksyttya
palkitsemispolitiikkaa on sovellettu. Raportin tulee muun muassa siséltdd tieto siitd, kuinka
paljon kullekin johtoon kuuluvalle henkildlle raportin kattamana vuonna yhteensd maksettiin
palkkioita. Osakkeenomistajat &édnestdvét palkitsemisraportin hyviksymisestd neuvoa-
antavassa dénestyksessd vuosittain. Mikéli osakkeenomistajat eivét hyvéksy palkitsemisraport-
tia vuonna, jolloin palkitsemispolitiikasta ei ole ddnestetty, yhtion on vietdva palkitsemispoli-
tiikkka seuraavana vuonna osakkeenomistajien hyvaksyttavaksi.

Hyvié hallinnointitapaa koskevassa koodissa on sédénnoksia palkitsemisen tasosta ja osateki-
joistd sekd palkitsemista koskevasta menettelysti. Koodin mukaan yhtion palveluksessa olevi-
en johtoon kuuluvien henkildiden palkitseminen tulisi suunnitella niin, ettd se edistdd yhtion
pitkdn aikavilin menestystd. Suoriutumiseen perustuvien osien tulisi olla lapindkyvia, riittdvan
haastavia ja niita tulisi soveltaa tarkasti.

Johdon palkitsemispolitiikan kehittdmiseksi ja yksittdisten johtoon kuuluvien henkildiden pal-
kitsemispakettien médrittdmiseksi tulisi olla muodollinen ja ldpindkyvé menettely. Johtoon
kuuluvien henkildiden ei kuuluisi olla mukana paéttimaéssd omasta palkitsemisestaan.

Ldhipiiritoimet

Ruotsi

Ruotsin osakeyhtitlaissa (2005:551) on kaikkia osakeyhtioitd koskevat lahipiirisidnnokset,
joissa sdddetddn esteellisyydestd yhtiokokouksen, hallituksen ja toimitusjohtajan paatoksente-
ossa sekd paatoksenteosta lahipiirille suunnattavassa osakeannista ja sulautumista ja jakautu-
mista koskevasta padtoksenteosta. Osana hyvia arvopaperimarkkinatapaa noteeratut yhtiot so-

veltavat liséksi Aktiemarknadsndmndin lausunnosta (2012/05), jéljempand AMN, ilmenevid
periaatteita, joiden mukaan tietyistd ldhipiiritoimista on péétettiva yhtidkokouksessa. AMN:n
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lausunto kattaa sdannellylld markkinalla sekd First North- Nordic MTF- ja Aktietorg markki-
nalla osakekaupan kohteena olevat ruotsalaiset osakeyhtiot ja niiden tytdryhtiot (jaljempéana
listayhtio). Ruotsin lain ja AMN:n lausunnon sisdltd on selvitetty yksityiskohtaisesti tyoryh-
min mietinndssa (valtiovarainministerion julkaisu 11/2018).

Ruotsin osakeyhtidlaki

Osakkaat kdyttavat yhtion asioissa padtosvaltaansa yhtiokokouksessa (ABL 7 luvun 1 §). Yh-
tiokokouksen pédtosvaltaan kuuluvat osakeyhti6lain ja yhtidjérjestyksen mukaiset asiat (ABL
7 luvun 11 §:n 2 momentti). Liséksi yhtidssé, jonka osake on kaupan séénnellylla markkinalla
Ruotsissa, yhtidkokous pédttdd johdon palkitsemisperiaatteista, joiden siséltdmisté periaatteis-
ta sdddetddn osakeyhtiolaissa (ABL 7 luvun 61 §). My6s Ruotsissa hallituksella on yleistoimi-
valta osakeyhtion asioissa (ABL 8 luvun 4 §).

Osakkaan ja timén edustajan esteellisyys yhtiokokouksen paitoksenteossa sddnnellddn samoin
kuin Suomen OYL:ssa, minké lisiksi ABL:n mukaan osakkaan edustaja on esteellinen myos
silloin, kun yhtiokokouksen késiteltdvdnd oleva kanne- tai vastuusta vapauttamisasia koskee
hintd tai hianen ldheistddn (ABL 7 luvun 46 §. Edustajaa koskeva lisdrajoitus vastaa Suomen
aiempaa OYL:a).

Hallituksen j Jdsenen esteellisyys on Suomen OYL:a laajempi siten, ettd jisen on esteellinen
osallistumaan myds sellaisen sopimuksen késittelyyn, jonka toisena osapuolena olevaa oike-
ushenkild4 hén voi yksin tai toisen kanssa edustaa (ABL 8 luvuin 23 §:n 1 momentin 3 kohta).
Viimeksi mainittua vaatimusta ei kuitenkaan sovelleta, jos hallituksen jasen omistaa suoraan
tai vélillisesti yhtion kaikki osakkeet tai yhtion vastapuoli kuuluu yhtion kanssa samaan kon-
serniin tai vastaavaan yritysryhmaén (féretagsgrupp - ABL 8 luvun 23 §:n 2 momentti). So-
pimuksesta sanottu koskee myds oikeudenkdyntid ja muuta puhevallan kayttdmistd (ABL 8
luvun 23 §:n 3 momentti).

Aktimarknadsndmdenin listayhtiditd koskeva itsesdantely

Ruotsissa AMN:n edistdd hyvdd arvopaperimarkkinatapaa antamalla lausuntoja, ohjeita ja
muuten tietoa jakamalla. AMN on elinkeinoeldmén itsesdéntelyelin. Ruotsalaisissa listayhti-
Oissd padtoksentekokéyténto lahipiiritoimien osalta perustuu AMN:n lausunnosta 2012/05 il-
meneviin periaatteisiin.

Lahipiiriin kuuluvana pidetddn AMN:n lausunnon mukaan:

1) osakasta, jolla on véhintéén 10 prosentm yhtlon tai sen emoyhtion osakkeista tai osakkeiden
yhteenlasketusta daniméaérastd. Osake- ja danimadréén luetaan ihmisen avio- tai avopuolison ja
huollettavan osakkeet ja dénet ja yhteisomuotoisen osakkaan konserniyritysten ja kaikkien
edelld mainittujen méardysvallassa olevien oikeushenkildiden omistamat osakkeet ja niiden
danimaard; seka

2) yhtion ja samaan konserniin kuuluvan yrityksen hallituksen jésentd, toimitusjohtajaa ja
henkilokuntaan kuuluvia (anstdllda), edelld mainitussa asemassa vihén aiemmin ollutta (nyl/i-
gen tillhort), timén avio- tai avopuolisoa ja edelld mainittujen huollettavia (under virdnad)
seka oikeushenkildd, jossa edelld mainituilla on yksin tai yhdessd maardysvalta.

Lahipiiritoimia ovat AMN:n lausunnon mukaan:
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1) Tytaryhtion/tytaryhteison osakkeiden/osuuksien luovutus, liiketoiminnan tai muun omai-
suuden luovutus, toisen yrityksen osakkeiden tai osuuksien hankinta ja liiketoiminnan tai
muun omaisuuden hankinta, joka

2) ei ole merkitykseltddn véhéinen yhtidlle (inte dr av ovdsentlig betydelse for bolaget).

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

”Hankinnalla” ja ”luovutuksella” tarkoitetaan oikeuskirjallisuuden ja Ruotsin lain valmisteli-
joiden mukaan ainoastaan “tdysmittaista” saantoa, joka kattaa kaikki omaisuuserdin liittyvit
omistus- ja muut oikeudet. Néin ollen esimerkiksi lisenssi- ja vuokrasopimukset, laina- ja va-
kuusjéarjestelyt, joint venture ynnd muut yhteistoimintasopimukset eivit kuulu AMN:n lausun-
non piiriin. AMN:n 2012/05 mukaan lausuntoa ei sovelleta ABL 16 luvussa tarkoitettuun
suunnattuun antiin.

Toisaalta lausunnon sanamuodon perusteella sen piiriin kuuluisivat myds johdon palkkiot,
omien osakkeiden hankkiminen julkisella ostotarjouksella, sulautuminen, jakautuminen, pur-
kautuminen, merkintdoikeus- ja apporttiannit, osa suunnatuista anneista ja osakkaan pddoma-
panos (aktiedgartillskott) seka lunastus- ja etuostolausekkeeseen perustuvat omien osakkeiden
hankinnat. AMN tulkitsee nyt lausuntoaan niin, ettd ldhipiiritoimella ei tarkoiteta muualla
sadnneltyja jarjestelyitd, kuten kaikkia edelld téssé kappaleessa mainittuja tilanteita.

AMN:n kéytintd on kehittynyt siten, ettd nykyisen tulkinnan mukaan l&hipiiritoiminormiston
soveltamisalaan kuuluvalla ldhipiiritoimella on véhiistd suurempi merkitys yhtidlle, kun toi-
men arvo ylittdd prosentin yhtion markkina-arvosta, liikevaihdosta tai tasearvosta (net asset
value).

Paitoksenteko vihdistd merkittivammaésté lahipiiritoimesta on jérjestettivi AMN:n lausunnon
mukaan seuraavasti:

1) lahipiiritoimi on alistettava yhtiokokouksen paatettdvéksi. Jos toimi toteutetaan tytaryhtios-
sd, siitd on péétettdva emoyhtion yhtiokokouksessa;

2) paitoksentekoa varten hallituksen on hankittava ldhipiiritoimesta riippumattoman asiantun-
tijan arviolausunto;

3) hallituksen on annettava ehdotetusta ldhipiiritoimesta selvitys;

4) arviolausunto ja selvitys on pidettéivd esilld yhtion (tai tytdryhtidtapauksessa emoyhtion)
verkkosivulla hyvissé ajoin ennen yhtidkokousta, jonka kutsussa on mainittava esillépidosta;

5) yhtiokokouksen paatdstd koskevassa ddnestyksessd ei oteta huomioon lahipiiritoimeen liit-
tyvén lahipiirildisen (ja timén edelld selvitetyn ldhipiirin) osakkeiden &4nié.

Yhdistynyt kuningaskunta

Yhdistyneessd kuningaskunnassa ldhipiiritoimien sddntely perustuu yhtidlakiin (Companies
Act 2006) ja listayhtididen osalta lisdksi Financial Conduct Authorityn (jéljempand FCA)
saantoihin. Listayhtidilld tarkoitetaan tdssd Lontoon pdrssin pailistan (premium-lista) yhtioita
ja AIM-markkinapaikalla noteerattuja yhtioitd. Yhtiolain ja FCA:n sééntdjen sisiltd on selvi-
tetty yksityiskohtaisesti tyoryhmén mietinndssé (valtiovarainministerion julkaisu 11/2018).
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Yhtiolaki

Yhtidlain mukaan yhtion johtoa (hallituksen jdsenid) koskee yleinen huolellisuus- ja lojaliteet-
tivelvollisuus yhtioté kohtaan (fiduciary duties), toisin kuin osakkaita, joita ndmé velvoitteet
eivédt lahtokohtaisesti koske (poikkeuksena shadow director, taho jonka ohjeita hallitus yleen-
sd noudattaa). Nama yleiset velvollisuudet eivat ldhtokohtaisesti koske Yhdistyneesséd kunin-
gaskunnassa edes maardysvaltaa kayttdvaa osakasta, toisin kuin USA:ssa esimerkiksi Delawa-
ressa. Toisaalta madrdysvaltaa kdyttdva osakas voidaan olosuhteet huomioon ottaen tulkita
shadow directoriksi, johon johdon yleisié velvollisuuksia voidaan soveltaa.

Hallituksella on yleistoimivalta osakeyhtiossd perustamisasiakirjojen ja yhtion osakkaiden
paitosten rajoissa sekd kdytdnnossa rajaton oikeus edustaa yhtiota.

Lahipiirilla tarkoitetaan yhtiolaissa hallituksen jasenid (director), todellisia hallituksen jasenid
(defacto director) ja hallituksen varjojdsenid” (shadow director) ja ndiden ldhipiirildisid
(connected persons). Hallituksen jdsenen ldhipiirildisid ovat 1) hdnen perheenjésenensd, 2)
hallituksen jésenen ja hdnen ldhipiirinsd merkittdvésséd vaikutusvallassa oleva yhtio (yli 20
prosenttia osakkeista tai ddnistd suoraan tai vilillisesti omistuksessa tai vastaava dénivalta yh-
tiossd muuten kaytdssd), 3) trustee, jos trustin edunsaajana on hallituksen jdsenen tai hdnen
lahipiiriinsd kuuluva tai trustin sddntéjen mukaan frustee voi toimia hallituksen jasenen eduksi
(lukuun ottamatta henkiloston osakeomistus- ja eldkejérjestely-trusteja) sekd 4) henkildyhtio,
jossa johtaja tai hénen l&hipiiriinsd kuuluva on yhtidmiehena.

Lahipiiritoimella tarkoitetaan yhtilaissa yhtion tai sen tytdryhtion kanssa tehtdvda tointa
(transaction or arrangement with the company), jossa hallituksen jasenelld on milld tahansa
tavalla suora tai vilillinen etu. Kéytinnossa 14hipiiritoimina on pidetty myds esimerkiksi han-
kintoja johtajan henkilokohtaiseen kdyttoon ja sellaisia toimia, joissa johtaja on saanut osan
toimen taloudellisesta arvosta.

Lahipiiritoimea koskevassa péaatoksenteossa yhtidlaki painottaa paitoksentekoprosessia ja en-
nen kaikkea hallituksen jésenille ldhipiirisuhteesta ennen pédtoksentekoa annettavan tiedon
sadntelyd. Yhtidlaissa ja oikeuskdytdnndssa ei ole hallituksen paatoksenteon arvioinnin osalta
paétoksen sisiltdod koskevia oikeudenmukaisuus- tai kohtuullisuusvaatimuksia (fairness test),
toisin kuin esimerkiksi Delawaressa. Yhtiolain ldhtokohtana on, ettd hallitus péattdd 1ahipiiri-
toimista, jollei padtdksenteko kuulu osakkaille yhtilain tai yhtidjarjestyksen mukaan. Yleensd
osakkaat saavat tiedot ainakin olennaisista (material) 1dhipiiritoimista jalkikdteen vuosikerto-
muksessa tai muussa vastaavassa.

Lain mukaan hallituksen jdsenen on ennen péétoksentekoa ilmoitettava hallitukselle 18hipii-
risuhteen luonteesta ja intressin siséllosta (extent of interest), jos hinelld on suora tai vélillinen
intressi padtettidvéssd asiassa. [Imoitusvelvollisuutta ei koske ldhipiiritoimia, joissa

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

2) muut hallituksen jésenet jo tietdvét tai heiddn pitdisi tietdd intressiristiriidasta tai

3) kysymys on hallituksen jdsenen ja yhtion vélisestd toimisopimuksesta (his service cont-
ract), josta hallitus tai yhtidjarjestyksen mukainen hallituksen jdsenten valiokunta (committee)
pattaa (yhtiolaki 177 §).

Yhtion (tai emoyhtion) osakkaiden péétostd edellyttdvid ldhipiiritoimia ovat (joiltain osin
my0s jalkikdteinen hyviksynta riittdd):
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1) yli kahden vuoden kestivit johtajasopimukset;

2) merkittivét varallisuustoimet (substantial property transactions, non-cash assets yli 10
prosenttia tasearvosta ja yli 50 000 puntaa tai yli 100 000 puntaa), misté on lukuisia poikkeuk-
sia (muun muassa johtajan osakasroolissa tekemé toimi yhtion kanssa ja toimet tdysin omiste-
tun tytdryhtion kanssa ja kahden téllaisen tytdryhtion kesken, pakkoselvitystila, toimet sdén-
nellyilld markkinoilla riippumattoman vilittdjan kautta);

3) laina tai vakuus yhtidn tai emoyhtion hallituksen jdsenelle, kvasilaina tai -vakuus tai muu
rahoitusjdrjestely julkisen osakeyhtion hallituksen jdsenen hyviksi, mistd on lukuisia poikke-
uksia (esimerkiksi konsernin sisdiset toimet, yhtién tavanomaiseen toimintaan kuuluva kau-
pallisin ehdoin tehty toimi, muu toimintaan 111ttyva enintdén 50 000 punnan arvoinen rahoitus
tai vakuus, tietyin ehdoin johtajalle oikeudenkiynti- tai hallintomenettelykuluja varten annet-
tava laina, vakuus tai muu rahoitus ja lainanantoyritystoiminta). Laina-, kvasilaina-, vakuus- ja
muiden rahoitusjdrjestelyiden arvonméérityksestd ja jirjestelyn osapuolesta/edunsaajasta séa-
detédén erikseen yhtidlain 211—213 §:ssé;

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

Laina-, kvasilaina-, vakuus- ja muiden rah01tuSJar]estely1den arvo on lainan pddoman maéré,
kvasilainan mira takaisinmaksettava maérd, muun rahoitusjdrjestelyn arvo on hinta, joka voi-
taisiin perustellusti olettaa saavan, jos hyodyke tai palvelu olisi toimitettu tavanomaisessa lii-
ketoiminnassa samoin ehdoin (hintaa lukuun ottamatta) tai takuun ja vakuuden arvo vakuutus-
tai panttaussitoumuksen maérd. Jos jarjestelyn arvoa ei voida esittdd tarkkana rahaméadrina,
arvon oletetaan ylittavan 50 000 puntaa.

Yhtiolaissa ei ole rajoitettu ldhipiiritoimen osapuolena olevan osakkaan oikeutta osallistua
tointa koskevaan addnestykseen. Yhti6laissa ja oikeuskéytéinnossé ei ole OYL:a vastaavan laa-
juista yhtiokokouksen pddtosvaltaa rajoittavaa yhdenvertaisuusperiaatetta. Osakkaiden omis-
tusten vilisten suhteiden sdilyttiminen voi kuitenkin perustua sopimusoikeuden periaatteisiin
tai midrdysvaltaosakasta voidaan joissain tapauksissa pitdd shadow directorina, jolloin johdon
yleiset velvollisuudet koskevat hénta.

Listayhtiéitd koskevat ldhipiirisddnnot

Listayhtioitd koskevat myos FCA:n ldhipiirisdannot, joiden noudattamisvelvollisuus perustuu
listaussopimukseen.

Lahipiirildisend FCA:n sdéntdjen mukaan pidetéén:

1) samaan konserniin (corporate group) kuuluvien yhtiéiden hallituksen jasenid ja shadow di-
rectoreita (nykyiset ja toimessa 12 kuukauden sisdlld ennen ldhipiiritoimea olleet),

2) samaan konserniin kuuluvassa yhtiosséd merkittédvaéd (substantial), vihintddn 10 prosentin
ddnivaltaa kayttavaa,

3) listayhtidissd merkittdvan vaikutusvallan kdyttdjas, joka ei ole edelld mainitun hallituksen
jasen eikd merkittdva osakas,

4) edelld mainittujen l8hipiirid (associates).
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Lisdksi FCA:n sdinndissd ldhipiirin ja l4hipiiritoimen mééritelmai on laajennettu tilanteisiin,
joissa yhtid ja ldhipiirildinen esimerkiksi rahoittavat muuta yritysta tavalla, joka hyodyttda 14-
hipiirildistd. Lahipiiritoimena FCA:n ldhipiirisdéntdjen mukaan ei pidetd tavanomaista liike-
toimintaa. Téllaisen lahipiiritoimen késilld ollessa (is or maybe) yhtion on pyydettdva lis-
taussponsorinsa (sponsor) ohjausta (guidance). FCA:n sdinndt eiviat myoskdin koske pienid
litketoimia. Pienend pidetddn liiketointa, joka on alle 0,2 prosenttia kaikilla seuraavista tun-
nusluvuista:

1) liiketoimen kohteena olevat varat (gross assets) verrattuna yhtion varoihin (gross assets)
ennen liiketoimea;

2) litketoimen kohteena oleviin varoihin liittyva voitto verrattuna sitd edeltdvaan yhtion voit-

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

4) liiketoimen kohteena olevan yritystoiminnan oma paéoma (gross capital) verrattuna yhtion
omaan padomaan.

Arvioinnissa otetaan huomioon 12 kuukauden aikaiset l&hipiiritoimet.

Porssin paélistayhtioitd koskevien FCA:n listaussddntojen mukainen lahipiiritoimien kontrolli
on ennakollista (ex-ante) ldhipiiritoimen

1) julkistamista markkinoille ja osakkaille (disclosure to markets and shareholders) porssin
kautta (RNS, regulatory news service), jos jonkin ylldmainitun tunnusluvun osalta 0,25 pro-
sentin raja-arvo ylittyy ja, jos viiden prosentin raja-arvo ylittyy, tdydennettyné hallituksen sel-
vitykselld, jonka mukaan l&hitoimi on yhtion kannalta “fair and reasonable” ja yhtion osak-
kaidenkin kannalta my&s sponsorin mukaan;

2) hyvaksymistd yhtiokokouksessa ddnestyksessd, johon kyseisen toimen l&hipiirildinen ja ha-
nen lahipiirinsé (associates) eivit osallistu, jos kahden ylldmainitun tunnusluvun osalta viiden
prosentin raja-arvo ylittyy.

Itsendinen liiketoiminta -testi (independent business) koskee kaikkia pdilistalle hakevia yhti-
0itd ja siind arvioidaan: kuinka suuri osa listattavan yhtion liikevaihdosta (revenues) perustuu
toimiin suoraan tai vélillisesti méédrdysvaltaa kdyttdvan osakkaan kanssa, voiko listattava yhtio
saada rahoitusta muilta kuin piddosakkaaltaan ja missd maérin listattavan yhtion omaisuus on
vakuutena pédosakkaan saatavista. Jos litkevaihdon osalta suurin osa tulee nédin, rahoitusta on
saatavana madrdysvaltaa kdyttdvaltd osakkaalta ja omaisuus on vakuutena méiéraysvaltaa kéyt-
tavélld osakkaalla, tietynlaiset ldhipiiritoimet ovat lahes kiellettyjé paélistausta hakevalle yhti-
oOlle. Talloin listausta hakevan yhtion ja madrdysvaltaa kayttdvan osakkaan on tehtdva kirjalli-
nen ja sitova (legally binding) sopimus, jonka mukaan osakkaan ja sen lahipiirin liiketoimet
(transactions) yhtion kanssa tehdddn samoin kaupallisin ehdoin kuin sivullisten kanssa. Yhti-
on hallituksen riippumattomien jésenten on joka vuosi yhtién vuosikertomuksessa raportoita-
va, hyvéksyvitkd madrdysvaltaa kdyttdvin osakkaan kontrollisopimuksen ja onko méardysval-
taosakas noudattanut sopimusta vuoden aikana. Riippumattomia hallituksen jdsenid valittacssa
dénet lasketaan kaikista annetuista d4nistd ja médraysvaltaosakkaasta riippumattomien osak-
kaiden dénistd (eli madrdysvaltaosakkaan ja tdimén ldhipiirin 44nid ei oteta tdssi laskennassa
huomioon - jos néin ei saada valituksi, 90 péivan paéstd pidettdvassd kokouksessa voidaan va-
lita kaikista annetuista ddnisti laskettavalla enemmistoll4).
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Jos yhtiossi ei ole (voimassa olevaa) kontrollisopimusta madraysvaltaosakkaan kanssa tai jos
riippumattomat hallituksen jdsenet eivat hyviksy edelld mainittua raporttia 1ahipiiritoimista,
listayhtioon ei sovelleta yhtidlain poikkeussddntdjd tavanomaiseen liiketoimintaan liittyvésté
lahipiiritoimesta eiké pienestd lahipiiritoimesta (alle 0,25 prosenttia) ja yhtiokokousdénestyk-
sesséd alle viiden prosentin l&hipiiritoimiin vaaditaan my0s enemmistd ldhipiiritoimen ulko-
puolisten vihemmistdosakkaiden dénistd. Vuoden 2017 aikana FCA on ehdottanut ulkomais-
ten valtio-omisteisten sijoittajien (sovereigns) vapauttamista ldhipiirisddntelystd ja maarays-
valtaosakkaita koskevista lisdvaatimuksista.

AlM-listayhtididen ldhipiiritoimia koskevat Lontoon pdrssin (LSE) AIM-sddnndt yhtidille
(2016, sééntd 13). AIM-sdéntdjen mukaan kontrolli on ennakollista léhipiiritoimen julkista-
mista, jos yllimainitun tunnusluvun osalta viiden prosentin raja-arvo ylittyy ja julkistamisvel-
vollisuus Koskee myos tavanomaiseen liiketoimintaan kuuluvia toimia. Lah1p11r1t01nta koske-
vassa ilmoituksessa on oltava riippumattomien hallituksen jdsenten (uninvolved, “indepen-
dent”) hallituksen ]asenten lausunto (statement), jonka mukaan toimi on osakkaiden kannalta
fair and reasonable” (ennen lausunnon antamista ndiden on kuultava yhtién nimedméaéi neu-
vonantajaa (nomad, toimii suurin piirtein samassa roolissa kuin péélistayhtion sponsori).

2.3.4 Direktiivin tdytdntoonpano muissa EU-jasenvaltioissa

Hallituksen esityksen jatkovalmistelussa on selvitetty muiden EU-jésenvaltioiden tdytintoon-
panon vaihetta seki direktiivin siséltdmien jésenvaltio-optioiden kéyttdonottamista. Alla kuva-
tut, Ruotsin tyéryhmén ehdotus ja muiden jdsenvaltioiden valmistelijoilta saadut tiedot, ovat
luonteeltaan alustavia ja ne voivat muuttua hallituksen esittelyn késittelyn aikana.

Palkitsemispolitiikka
Hollanti

Hollannissa palkitsemispolitiikkaa koskeva &dédnestys tulee voimassa olevan lain tavoin ole-
maan sitova. Politiikkaa muutettaessa merkittivimmat danestykset on aina otettava huomioon.
Jos vain mahdollista, my0s muut dénestykset ja ndkemykset tulisi ottaa huomioon erityisesti,
jos niiden avulla pystytéén perustelemaan, miksi tiettyjd nikemyksid ei olla noudatettu. Vali-
aikaisen poikkeamisen tulisi paittyd aina silloin, kun uusi palkitsemispolitiikka vahvistetaan.
Poikkeamisen aikaista palkitsemispolitiikka sovelletaan, vaikka uusi toimitusjohtaja palkattai-
siin, jollei kyseessd ole uusia poikkeuksellisia olosuhteista, jotka oikeuttavat palkitsemispoli-
titkasta poikkeamisen edelleen.

Laskettaessa tyontekijoiden keskimééaraistd palkitsemista huomio tulisi kiinnittdd viiden vuo-
den aikana tapahtuneisiin muutoksiin my0s henkildston sijainnin ja yritysrakenteen osalta,
pois lukien konsernit.

Ruotsi

Ruotsin lausunnolla olevan tydryhmémuistion mukaan osakkeenomistajien ddnestys palkitse-
mispolitiikasta on sitova voimassa olevan lain tavoin. Ruotsissa kéytetddn palkitsemispolitii-
kasta nimitystd suuntaviivat (riktlinjer). Ruotsin esityksen mukaan on kuitenkin oltava mah-
dollista poiketa suuntaviivoista tietyissd tapauksissa. Tydoryhmadmuistion mukaan ei kuiten-
kaan ole tarkoitus, ettd suuntaviivoista poikettaisiin liian kevyin perustein. On myds mahdol-
lista rajata poikkeamista niin, ettd poikkeaminen olisi mahdollista vain tietynkaltaisissa tilan-
teissa.
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Ruotsin tydryhmémuistion mukaan politiikkaa muutettaessa ei tulisi olla velvollisuutta selvit-
tad kaikkia osakkeenomistajien ddnestyksid ja nikemyksia, jotka ovat tulleet esiin. Arvioitaes-
sa sitd, mitkd ndkemykset tulisi huomioida, olisi merkitysté annettava niille ndkemyksille, joi-
ta useampi osakkeenomistaja on esittdnyt. Néin olisi mahdollista, ettd vihemmistdon jaévid
nidkemyksid yksittédisiltd pieniltd osakkeenomistajilta ei huomioitaisi. Esityksessd tdhdenne-
tadn, ettd vain yhtiokokouksen yhteydessa esitetyt ndkemykset voitaisiin ottaa huomioon.

Palkitsemisraportin laatiminen on hallituksen vastuulla. Kuten Ruotsin voimassa olevan lain
mukaan, vastuu on jokaisella hallituksen johtoon kuuluvalla yksildllisesti, eikd kollektiivisesti
koko johdolla.

Saksa

On vield epdvarmaa, aikooko Saksa kdyttdd sitovaa vai neuvoa-antavaa ddnestystd palkitse-
mispolitiikkaa hyviksyttidessd. Palkitsemispolitiikassa huomioonotettavia dénestyksid ja né-
kemyksid ei ainakaan alustavasti rajattaisi koskemaan vain olennaisimpia ja merkityksellisim-
pid kannanottoja. My0Oskédn viliaikaisen poikkeamisen kestoa ei mééritelld tarkemmin, koska
porssiyhtidille halutaan antaa liikkumavaraa.

Tanska

Tanskan palkitsemispolitiilkkaa koskeva yhtiokokousédédnestys tulee mitd todenndkdisimmin
olemaan sitova.

Viro

Virossa palkitsemispolitiikka tulee mitd todenndkdisimmin olemaan neuvoa-antava. Virossa
osakkeenomistajien dénten ja nidkemysten huomioonottaminen rajoittunee merkittédviin muu-
toksiin, joiden tarkempi médrittely jédtetdéin porssiyhtididen paitettavéksi.

Porssiyhtididen annetaan kansallisen lainsdddannon puitteissa itse méarittda valiaikaisen poik-
keamisen kesto palkitsemispolitiikassaan. Viliaikaisen poikkeamisen osalta Virossa sallitaan
ainoastaan olennaiset poikkeukset. Porssiyhtion tulisi mééritelld palkitsemispolitiikassaan tar-
kemmin, miten viliaikaisen poikkeamisen aikana tapahtuneet tilanteet ratkaistaan.

Ldhipiiritoimet
Saksa

Saksassa aiotaan mité todennikoisimmin ottaa kdyttdon optio, jonka mukaan direktiivin ldhi-
piiritoimisééntely ei koskisi sellaisia tiettyjd tarkasti méériteltyjd liiketoimia, jotka ovat kan-
sallisen lainsdddannon sddnnosten mukaisesti hyvéksyttava yhtiokokouksessa. Edellytyksena
option kéytolle on direktiivin mukaan, ettd kansallisessa laissa sdddetddn erityisesti kaikkien
osakkeenomistajien kohtuullisesta kohtelusta ja porssiyhtion ja ldhipiiriin kuulumattomien
osakkeenomistajien, myos vahemmistoosakkaiden, eduista sekd suojellaan niitd asianmukai-
sestl.

Viro
Lahipiiritoimien maédrittelyn osalta Virossa kéytettineen Tallinnan porssin sdéntdja, joiden

mukaan merkittdva ldhipiiritoimi on kyseessé silloin, kun toimen arvo ylittdd 30 prosenttia
pOrssiyhtion omasta pddomasta. Lahtokohtaisesti hallitus péattad 14hipiiritoimista, mutta yh-
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tiokokous voisi asettaa yleisid késittely- ja pddtdsvaatimuksia. Hallintoneuvoston pitéisi hy-
vaksya ldhipiiritoimet, eikd ldhipiiriin kuuluvien henkildiden 44nid huomioitaisi.

Virossa ei aiota kéyttdd jdsenvaltio-optiota, joka pakottaisi kdyttiméén niin sanottua fairness
opinionia. Sen sijaan Virossa aiotaan kéyttdé jasenvaltio-optioita, jotka mahdollistavat jétetta-
van lahipiiritoimia koskevan sddntelyn ulkopuolelle porssiyhtion ja sen tytaryhtididen véliset
likketoimet, liiketoimet, joista on padtettdva yhtiokokouksessa, palkitsemista koskevat sdén-
nokset seké liiketoimet, jotka ovat avoimia kaikille osakkeenomistajille samoin ehdoin.

Virossa ei ole vield ratkaistu sitd, katsotaanko vihemmistosakkaiden jélkikéteisten oikeus-
suojakeinojen riittdvén direktiivin vaatimusten tdyttamiseksi.

Ruotsi

Ruotsin tydryhmédmuistion (Ds 2018:15) mukaan merkittidvéan liiketoimen arviointi perustuisi
lilketoimen arvoon. Liiketoimi katsotaan merkittivéksi, jos sen arvo ylittdd yksi miljoonaa
Ruotsin kruunua ja arvo vastaa véhintdéin yhtd prosenttia porssiyhtion arvosta. Porssiyhtion
arvolla tarkoitetaan porssiyhtion markkina-arvoa. Jos porssiyhtié kuuluu konserniin, markki-
na-arvo lasketaan konsernin emoyhtion markkina-arvon mukaan. Yksittdinen liiketoimi ei
valttamatta tdytd merkittdvyyden vaatimuksia, jos kyseisen liiketoimen arvo ei ylitd yhtd mil-
joonaa Ruotsin kruunua samalla ollen vdhintdén yksi prosenttia porssiyhtion arvosta. Edelld
mainittu litketoimi voidaan silti katsoa merkittédviksi, jos sen arvo yhdessd muiden liiketoimi-
en arvon kanssa, jotka on tehty samojen léhipiiriin kuuluvien ihmisten kanssa 12 kuukauden
aikana, ylittdd yksi miljoonaa Ruotsin kruunua ja tdmé arvo vastaa véhintdén yhtd prosenttia
pOrssiyhtion arvosta.

Maéritelmén mukaisia litketoimia voivat olla l&hinnad luovutukset ja hankinnat, mutta myos
esimerkiksi vuokrasopimukset ja erilaiset palvelusopimukset saattavat olla merkittavid ldhipii-
ritoimia. Léhipiiritoimia voivat olla myds yli- tai alihintaan tapahtuvat hankinnat tai liikkeen-
luovutukset.

Merkittavistd lahipiiritoimista paattdd yhtickokous. Ennen yhtiokokouksen paitdsta hallituk-
sen on laadittava selvitys liiketoimista. Liiketoimien laji ja laatu voivat kuitenkin vaihdella,
jolloin myds osakkeenomistajille annettavat tiedot muuttuisivat. Néin ollen selvityksestd on
ilmettévé liitketoimen ehdot vain siind laajuudessa, ettd yhtidkokous voi ottaa ehdotukseen
kantaa. Ruotsin lakiehdotuksen mukaan selvityksen sisdltoa koskevat sddannokset eivit siis sai-
si olla liian yksityiskohtaisia. Jos merkittdvyyskriteeri tdyttyy usean pienemmin liiketoimen
yhteen lasketun arvon kautta, hallituksen on laadittava selvitys kaikista kyseessa olevista liike-
toimista.

Ruotsi ei aio ottaa kiyttoon erityisid sdénnoksid pienten porssiyhtididen osalta. Séantely liséisi
hallinnollista taakkaa eiké sitd pystyttdisi edes perustelemaan varsinaisella suojeluintressilla.

Ehdotettavan sddntelyn soveltamisalan ulkopuolelle jadvistd ldhipiiritoimista paattad hallitus
tai yhtiokokous Ruotsin voimassa olevan osakeyhtidlain mukaisesti. Tdhdn pédtoksentekoon
sovelletaan esimerkiksi lain yleisid esteellisyyssdannoksia.

Ruotsin tyoryhmadmuistiossa on arvioitu, ettd direktiivin vaatimukset vastaavat sisdlloltdan
pitkélti 1&hipiiritoimia koskevan AMN:n lausunnon ja ABL:n niin sanottujen Leo-sddnndsten
(ABL 16 luku) periaatteita. Ruotsissa on ehdotettu direktiivin lahipiirisddnndsten tadytantoon
panemista siten, ettd yhtiokokouksen pédtostd edellyttidvé ldhipiiritoimi on olennainen, kun
toimen arvo on yli miljoonan kruunua ja véhintdén prosenttia pdrssiyhtion (publikt noterat ak-
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tiebolag) arvosta. Raja-arvojen ylittymistd arvioitaessa otetaan huomioon saman tahon kanssa
edellisen 12 kuukauden aikana tehdyt toimet. Yhtion ldhipiiriin kuuluvalla tarkoitetaan tilin-
péitdslain (Arsredovisningslagen) 1 Tuvun 8 tai 9 §:ssi tarkoitettua ihmisti ja oikeushenkilda.
Ehdotuksen mukaan yhtion hallituksen on laadittava asiasta pédttavélle yhtiokokoukselle sel-
vitys ldhipiiritoimesta (toimen ehdot - muun muassa osapuoli ja ldhipiirisuhteen peruste, toi-
men ajankohta ja arvo ja muut tiedot, jotka ovat tarpeen toimen kohtuullisuuden ja tarkoituk-
senmukaisuuden (skdlig och rimlig) arvoimiseksi). Selvitys on pidettidva esilld yhtiokokouk-
sessa ja yhtion verkkosivulla véhintddn kolmen viikon ajan ennen yhtiékokousta. Julkaisuvaa-
timuksella tiytetddn direktiivin 9 c artiklan 2 kohdan vaatimus ldhipiiritoimen julkistamisesta.
Ehdotuksen perusteluiden mukaan yhti6 voi olla velvollinen julkistamaan samaa l&hipiiritointa
koskevia tietoja myos markkinoiden véarinkdyttdasetuksen 17 artiklan perusteella.

Ruotsissa on tulkittu, ettd direktiivissd edellytetddn osakkaiden suojaksi keinoja, joita sovelle-
taan ennen kuin ldhipiiritoimesta on padtetty (ex-ante), minka vuoksi voimassa olevan lain
suojakeinoja ei pidetd riittdvind (Ds 2018:15, esimerkiksi s. 375 ja 376). Sdantelyn sovelta-
misalan ulkopuolelle ehdotetaan kuitenkin rajattavaksi direktiivin 9 c artiklan 5 ja 6 kohdan
perusteella 1) toimet kokonaan omistetun tytéryhtion kanssa ja 2) toimet sellaisen muun tytér-
yhtion kanssa, jossa muilla yhtion l&hipiiriin kuuluvilla ei ole intressid, 3) yhtion péivittidiseen
toimintaan ([0pande verksamhet) kuuluvat markkinachtoiset toimet, 4) merkintdoikeusanti ja
tietyin ehdoin tehtdvit suunnatut annit (ABL 12—16 luku, ldhipiirille suunnattavassa annissa
ynnd muussa 9/10 madrdenemmistovaatimus), 5) hallituksen jésenten palkkiot (ABL 8 luvun
23 a §), johdon palkitsemispolitiikka (ABL 8 luvun 51 §), tietyt lainat (ABL 11 ja 21 luku), 6)
voitonjako (18 luku), omien osakkeiden hankkiminen ja luovuttaminen (19 luvun 13—37 §) ja
osakepddoman alentaminen (20 luku), 7) sulautuminen ja jakautuminen (23 ja 24 luku) seki 8)
kriisinratkaisusddntelyn perusteella tietyt luottolaitoksia koskevat toimet (Laki 2015:1016).
Yhtion paivittdiseen toimintaan kuuluvien ldhipiirtoimien seurantaa ja arviointia varten ei eh-
doteta uutta yhtion hallintoa koskevaa sédéntelyé, koska direktiivin 9 ¢ artiklan 5 kohdan vaa-
timuksen noudattaminen voi jo perustua tilinpdétdslainsdédéantoon tai Nasdaq Tukholman liik-
keeseenlaskijoita koskeviin vaatimuksiin. Ehdotuksessa kuitenkin todetaan, ettd ldhipiiriin
kuuluva toimen osapuoli (ndrstdende parten) ei saa osallistua tdhdn arviointiin. Ruotsissa ei
ehdoteta sovellettavaksi 9 c artiklan 6 kohdan e alakohdan poikkeusta (samoin ehdoin kaikille
osakkaille tarjottavat toimet), koska ndma sisdltyvét jo edelld mainittujen muiden poikkeusten
piiriin (merkintéoikeusanti, osingonjako ja vastaavat toimet).

Ehdotuksen mukaan l&hipiiritoimesta, jonka toisena osapuolena on porssiyhtion tdysin omis-
tama tytiryhtio ja toisena osapuolena porssiyhtion ldhipiiriin kuuluva, paattaa tytdryhtion yh-
tiokokous ja pddtds on alistettava emoyhtion yhtiokokouksen hyvaksyttavaksi. Viimeksi mai-
nitussa tapauksessa yhden prosentin raja-arvo lasketaan konsernin arvosta ja 12 kuukauden ai-
kana tehdyt toimet porssiyhtion saman ldhipiirildisen ja yhtion tdysin omistamien tytéryhtidi-
den vililld otetaan huomioon. Porssiyhtion lahipiirildisten &hipiiritoimet porssiyhtién ruotsa-
laisten tytdryhtididen kanssa ehdotetaan siséllytettdvéksi lahipiiritoimia koskevan erityisen
paitoksenteon alaan, koska ehdotettua sddntelya (olennaisuuden méaritelma) olisi muuten hy-
vin helppo kiertdd ja koska ndmé toimet otetaan jo huomioon edelld mainitussa AMN:n lau-
sunnossa. Liséksi ehdotuksen mukaan on hyvid perusteita ottaa ldhipiirildisten toimet yhtion
tytiryhtididen kanssa huomioon osana direktiivin mukaista yhtion “intressipiirid” (“intresses-
far” - Ds 2018:15, s. 403). Ehdotuksen arvion mukaan ABL:n nykyinen seuraamusjérjestelméa
on riittdvd myds uuden ldhipiirisddntelyn kannalta.

Ruotsin oikeusministerid jérjesti direktiivin tdytintdonpanoa koskevasta ehdotuksesta lausun-
tokierroksen, jonka yhteydessa ei tiettdvésti saatu merkittdvid muutosehdotuksia ehdotetun 18-
hipiirisdéntelyn osalta. Hallituksen esityksen valmistelua ei tiettdvésti ole aloitettu (syyskuu
2018).

88



HE 305/2018 vp

Tanska

Lahipiiritoimien méérittelyyn kéytettéineen kvantitatiivista laskentatapaa suhteutettuna porssi-
yhtion kayttokatteeseen.

Hollanti

Hollannissa merkittévét ldhipiiritoimet mééiritellddn ottamalla huomioon litketoimen luonne ja
lahipiiriin kuuluvien ihmisten asema porssiyhtidssd. Sisépiiritiedon osalta viitataan markki-
noiden véérinkdyttoasetukseen. Jos tieto ldhipiiritoimesta luokitellaan sisdpiiritiedoksi, kysei-
nen liiketoimi luokitellaan merkittévéksi l&hipiiritoimeksi.

Hollannissa hallintoneuvosto (supervisory board) paittaa lahipiiritoimista. Lahipiirisuhteessa
padtettdvadn asiaan oleva osakas ei saa ddnestdd lahipiiritoimesta. Jos hallintoneuvoston jasen
on ldhipiiriin kuuluva ihminen kyseisessé liiketoimessa, hén ei saa ottaa osaa paitdksente-
koon.

Hollannissa jatetddn lahipiiritoimia koskevan sddntelyn ulkopuolelle johtajien palkitsemista
koskevat litketoimet. Sen sijaan Hollannissa ei oteta kdyttoon saman kohdan b alakohdan op-
tiota, koska hollantilaisten tulkinnan mukaan maan yhtidlain vihemmistoosakkaiden suo-
jaséantely ei tdytd alakohdan soveltamisedellytyksid. Hollantilaisten kdsityksen mukaan jélki-
kiteinen (ex-post) suoja ei tiytd alakohdan soveltamisedellytyksia.

2.4 Nykytilan arviointi

2.4.1 Osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittaminen ja osakkeenomistajan oikeuksien
kdyton myotiavaikuttaminen

Lainsddddnto

Suomessa arvopapereiden sdilyttdmistd koskeva sddntely jakaantuu edelld kuvatulla tavalla
useaan eri lakiin. AOJSL:ssa ja arvo-osuustileistd annetussa laissa sdddetddn arvo-
osuusjérjestelmén toiminnasta sekd arvo-osuustileille tehdyistd kirjauksista. APTL:ssa ja Si-
pal:ssa puolestaan sdddetééin arvo-osuusjarjestelmén ulkopuolisesta séilyttdmisestd. AOJSL:n
ja SipaL:n velvoitteet tdydentévit lisdksi toisiaan ja niiden soveltamisalat saattavat menni joi-
denkin toimijoiden toiminnassa osin jopa paillekkéin.

Sijoittaja antaa arvopaperinsa sdilyttdjan sdilytettdvaksi, jolloin siilyttdja voi lainsdddannon
nojalla kayttad joitakin sijoittajalle kuuluvia oikeuksia. Sdilyttdjid voivat olla esimerkiksi luot-
tolaitokset, sijoituspalveluyritykset ja arvopaperikeskus. Sdilyttdjd voi antaa arvopaperit edel-
leen siilytettiviksi niin sanotulle alisdilyttdjille, jolloin sdilyttdjid on ketjussa useita (niin sa-
nottu arvopaperien moniportainen sdilytys).

Hallintarekisterdinti eli arvo-osuuden kirjaaminen hallintarekisterdinnin hoitajan nimiin omis-
tajan sijaan arvo-osuusjérjestelméén on arvopaperien moniportaista hallintaa. Arvopaperien si-
joitustoiminta on luonteeltaan kansainvilistd ja pddomat liikkuvat rajojen yli sekd EU:ssa ettd
sen ulkopuolella. Arvopaperien moniportaisen hallinnan keskeinen elementti on sijoitusvaral-
lisuuden hallinnointi valtioiden rajojen yli sdilyttdjien avulla. Osakkeen liikkeeseen laskeneel-
la porssiyhtiolld ei ole mahdollisuuksia vaikuttaa sithen, mita sdilyttdjia sijoittajat kayttavét tai
kuinka pitké sdilytysketju on.
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Jos suomalaisen liikkeeseenlaskijan liikkeeseen laskemat osakkeet on laskettu liikkeeseen
suomalaisessa arvo-osuusjérjestelmassé, saadaan suomalaisten sijoittajien omistamat osakkeet
kirjata ainoastaan sijoittajan omalla nimelld olevalle arvopaperikeskuksen jérjestelmassd ole-
valla arvo-osuustilille. Arvopaperien suorien omistajakohtaisten tilien etuna on pienempi séi-
lytysketjusta johtuva riski ja osakemuotoisten arvopaperiin liitdinnéisten oikeuksien ja velvol-
lisuuksien  oikeusvarmuus.  Oikeusvarmuudella  tarkoitetaan ~ varmuutta  arvo-
osuusjdrjestelméssa tehtyjen kirjausten oikeellisuudesta ja oikea-aikaisuudesta esimerkiksi sdi-
lyttdjan maksukyvyttomyysmenettelyssa.

Suomen arvo-osuusjérjestelmén osalta suoraan omistettujen osakkeiden omistajia koskevat
tiedot ovat luotettavasti saatavilla arvopaperikeskuksen yllépitdmiltd osakasluetteloilta. Kun
Suomessa toimii yksi arvopaperikeskus, suomalaisten porssiyhtididen kotimaisista omistajista
on my0s mahdollista yllapitdd keskitettyd ja ldhes reaaliaikaista kattavaa osakasluetteloa, joka
on edellytys laajalle suomalaisten sijoittajien osakeomistuksen julkisuudelle. Reaaliaikainen ja
kattava osakasluettelo helpottaa eri tahojen tiedonsaannin ja raportoinnin jérjestdmistd. Esi-
merkiksi Verohallinto seké poliisi- ja syyttdjaviranomaiset hyddyntivit tietojen keruussa ar-
vopaperikeskuksen tuottamia palveluja. Myos toimittajat ja sijoituksista kiinnostuneet kansa-
laiset saavat halutessaan ajantasaiset omistustiedot arvopaperikeskuksen yllapitdmistd osakas-
luetteloista.

Jos porssiyhtid on valinnut ulkomaisen arvopaperikeskuksen, turvataan viranomaisten tieto-
jensaantia AOJSL:n sddnnokselld, joka velvoittaa porssiyhtion tekeméén tehdéd ulkomaisen ar-
vopaperikeskuksen kanssa sopimuksen, jonka nojalla yhtid saa ulkomaisesta arvopaperikes-
kuksesta osakasluetteloa varten tarvittavat tiedot. Osakasluettelo ei kuitenkaan ole télloin saa-
tavilla Suomessa toimivasta arvopaperikeskuksesta, vaan porssiyhtion padkonttorista. Viran-
omaiset saavat omistustietoja joko kysymaélld suoraan yhtioltad tai muun lainsdddanndn nojalla.
Esimerkkind muusta lainsddnndstéd ovat kansainvéliset tietojenvaihtoa koskevat sopimukset tai
virka-apusdénnokset. Toistaiseksi yksikdin Suomessa yhtidoikeudellista kotipaikkaa pitédva
yhtid ei ole valinnut ulkomaista arvopaperikeskusta osakkeiden liikkeeseen laskemista varten.
Nain ollen viranomaisten ja yleison tietojensaanti pdrssiomistuksista pohjautuu keskeisiltd
osin arvo-osuusjarjestelmasti saataviin tietoihin.

Arvioitaessa tarvetta ulottaa direktiivin siilyttdjid koskevan 1 a luvun sdénnoksid arvo-
osuusjérjestelméssé kirjauksia hoitaviin toimijoihin, on huomioitava suorille tileille kirjattujen
ja hallintarekisterdinnin hoitajien hallinnoimien osakkeiden keskeinen ero omistustietojen
ajantasaisuuden suhteen.

Suomessa arvopaperikeskus pitdd osakkeiden liikkeeseenlaskijoiden lukuun luetteloa ndiden
osakkaista. Télloin suorien tilien osalta suomalaisilla pdrssiyhtidilld on péivékohtaisesti tie-
dossaan ne omistajat, joiden omistamat osakkeet on kirjattu suorille tileille. Hallintarekisterin-
hoitajan osalta osakasluettelolle on kirjattu ainoastaan hallintarekisterdinnin hoitajan nimi ja
omistukset puretaan yhtidkokouksia varten niiden osakkeenomistajien osalta, jotka osallistu-
vat yhtiokokoukseen.

Osakasluettelolta saatava tietosisdltd on siten suorien tilien osalta jatkuvasti ajantasainen ja di-
rektiivin minimisdédnnoksid yksityiskohtaisempi, jolloin arvopaperlkeskuksen ja hallintarekis-
terdinnin hoitajille ehdotettavien velvoitteiden ulottaminen myds suoriin tileihin e toisi pors-
siyhtion tiedonsaantioikeuden kannalta mitdén sellaista tietoa, joka ei jo olemassa olevan sién-
telyn nojalla olisi yhtion saatavilla. Sdéntelyn ulottaminen suoriin tileihin aiheuttaisi siten ai-
noastaan ylimdérdistd tyota tilinhoitajille ja arvopaperikeskukselle ilman mitdin osoitettavissa
olevaa hydtyé porssiyhtidille.
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Sipal:ssa sdddetty rahoitusvélineen sdilyttdminen on arvo-osuusjarjestelmin ulkopuolista séi-
lyttdmistd eli arvopaperin hallintaa asiakkaan lukuun. Asiakkaana voi olla sekd niin sanottu
loppusijoittaja ettd toinen sdilytystoimintaa harjoittava taho, joka toimii omien asiakkaidensa
lukuun. Rajat ylittidvisséd arvopaperien sdilytysketjuissa on tyypillistd, ettd sijoituspalveluyritys
on sopimussuhteessa toiseen sijoituspalveluyritykseen tai muuhun séilytystéd harjoittavaan yh-
teisoon. Jos sdilytysketju on pitkd, on mahdollista, ettei Suomessa toimivalla sijoituspalvelu-
yritykselld ole tiedossa loppusijoittajia koskevia tietoja. Télloin sijoituspalveluyrityksen vel-
vollisuutena olisi toimittaa yhti6ltd saamansa tietopyyntd eteenpéin porssiyhtion tiedonsaanti-
oikeuden turvaamiseksi.

Kdytinto
Sailyttédjat ja arvo-osuusjarjestelma

Suomessa rahoitusvélineitd voi sdilyttdd esimerkiksi sijoituspalveluyritykset, luottolaitokset,
arvopaperikeskukset, rahastoyhtidt ja vaihtoehtorahastojen hoitajat. Suomessa rahoitusvélinei-
den siilyttdiminen on Sipal:ssa tarkoitettua oheispalvelua, jota sijoituspalveluyritys voi
myonnetyn toimiluvan mukaisesti sijoituspalvelun tai sijoitustoiminnan liséksi tarjota. Liik-
keeseen lasketut osakkeet ovat yksi mahdollisista sdilytyksessd olevista rahoitusvélineista.
Tammikuussa vuonna 2018 Suomessa noin 20 sijoituspalveluyritystd tarjosi rahoitusvélinei-
den siilytyspalvelua. Lisdksi kahdella rahastoyhti6lld ja kolmella vaihtoehtorahastojen hoita-
jalla oli toimilupa, joka salli rahoitusvélineiden séilyttdmisen. Luottolaitosten sdilytyspalve-
luiden tarjoamisesta ei ole vield saatavilla ajantasaista tietoa, sillé luottolaitokset ovat voineet
tarjota sdilytyspalveluita osana toimilupaansa vuoden 2017 loppuun saakka. Rahoitusvélinei-
den markkinat-direktiivin voimaantulo on kuitenkin muuttanut sééantelyd, joten luottolaitosten
on ilmoitettava Fivalle kesdkuun 2018 loppuun mennessé, mité sijoitus- tai oheispalveluja ne
tarjoavat. Suomessa my0s arvopaperikeskus voi toimia rahoitusvélineiden sailyttdjana.

Arvopaperikeskus ylldpitdd arvo-osuusjarjestelmad, joka on arvo-osuustileistd ja niille teh-
dyista kirjauksista muodostuva tietojarjestelmdkokonaisuus. Arvopaperikeskuksen liséksi ar-
vo-osuustileille voivat tehdad kirjauksia my0s arvopaperikeskuksen osapuolina toimivat tilin-
hoitajat. Hallintarekisterdinnin hoitajat toimivat myos tilinhaltijoina arvo-osuustileistd anne-
tussa laissa tarkoitetuilla omaisuudenhoitotileilld. Vaikka arvopaperikeskus on itsekin rahoi-
tusvilineiden sdilyttdjd, arvo-osuusjérjestelméssé toimivat tilinhoitajat tai hallintarekisterdin-
nin hoitajat lukeutuvat my0s sdilyttdjiin. Tammikuussa vuonna 2018 arvopaperikeskuksen
osapuolina toimi 23 tilinhoitajaa ja 34 hallintarekisteréinnin hoitajaa.

Hallintarekisterdity osakeomistus

Tammikuussa vuoden 2018 lopussa 61 prosenttia Helsingin porssin markkina-arvosta omistet-
tiin suoran omistuksen kautta. Tdten hallintarekisterdityd omistusta oli 39 prosenttia eli vajaa
90 miljardia euroa. Helsingin porssin porssiyhtididen suorille tileille kirjatusta omistuksesta
saa tiedon suoraan Euroclear Finlandin yllapitdmiltd porssiyhtididen ajantasaisilta osakasluet-
teloilta, minka takia tietojen kysymistd koskevat sddannokset esitetddn koskevan ainoastaan
hallintarekisterdityd osakkeenomistusta.

Porssiyhtidittdin hallintarekisterdidyn osakeomistuksen méddrd vaihtelee suuresti yhtidittéin,
kuten kuviosta 1 voi huomata. Yleisesti suurissa porssiyhtidissd on suurempi ulkomaa-
laisomistus kuin pienissd porssiyhtidissi ja tdten my0s suurempi osa osakeomistuksesta omis-
tetaan hallintarekisterin kautta. Koska kooltaan suuret porssiyhtiét ovat myds markkina-
arvoltansa suurempia ja niisséd on myds keskiméérin suurempi hallintarekisterdidyn omaisuu-
den osuus. Keskimédrin hallintarekisterdidyn omistuksen osuus Helsingin porssin markkina-
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arvosta ndyttdd suuremmalta kuin, jos katsottaisiin hallintarekisteréidyn osakeomistuksen
maérdd yhtioittdin. Esimerkiksi tammikuussa vuonna 2018 pdrssiyhtioitd, joiden hallintarekis-
terdity omistus oli yli puolet yhtion osakkeiden lukumé&arastd, oli 12 kappaletta. Edelld maini-
tuista yhtiostd melkein kaikki olivat suuria ja kansainvélisesti tunnettuja porssiyhtioitd. Vas-
taavasti 57 porssiyhtion hallintarekisterdidyn omistuksen osuus osakkeiden lukumaédarasta jai
alle kymmeneen prosenttiin. Ndistd yhtidistd suurin osa oli pienid porssiyhtiité tai porssiyhti-
0itd, joiden toiminnot keskittyvét pitkélti suomalaisiin markkinoihin.

Suomessa suurimmalla osalla yhtidistd on liikkeen laskettu osakkeita vain yhden osakeluokan
sisdlld. Kuitenkin vajaalla 30 porssiyhtiolla on useampia osakeluokkia ja titen osakkeiden
mahdollistama dadnioikeus voi erota osakkeiden méaarastd. Kuitenkin jokaisessa porssiyhtiossa,
joilla on useampia osakeluokkia, hallintarekisterdityjen osakkeiden antama suhteellinen déni-
maérd on pienempi kuin suhteellinen osakkeiden maéra.

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.

Yhti6t (yksi pylvas on yksi porssiyhtio)

Tietojen kysyminen ketjusta

Halutessaan selvittdd hallintarekisterdinnin hoitajan takana olevia ulkomaalaisomistajiaan
suomalainen porssiyhtio ldhettdd kyselyn arvopaperikeskukselle, joka vélittdd pyynnon hallin-
tarekisterdinnin hoitajille. Tammikuussa vuonna 2018 yksittdisen suomalaisen porssiyhtion
hallintarekisterissé olevalla osakeomistuksella oli kirjattuna arvopaperikeskuksessa 5—12 hal-
lintarekisterdinnin hoitajaa. Hallintarekisterdinnin hoitajat valittdvét tietopyynndn osakkeen-
omistajista seuraavalle sdilyttdjille, jotka tarvittaessa valittdvit tietopyynnon seuraavalle sii-
lyttéjélle. Sdilyttdjien ketju voi olla hyvinkin pitkd. Kuviossa 2 on kuvattu pitkéd séilytysket-
jua ja tietopyynnon kulkua.
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Tehdesséén tiedustelua hallintarekisterdidyistd osakkeenomistajistaan porssiyhtid ei voi tietdd,
kuinka pitkiksi sdilyttéjien ketjut voivat muodostua. Kuviossa 2 kuvataan vain yhté tietopyyn-
nostd aitheutuvaa ketjua. Tietopyyntd hajoaa jo useampaan haaraan hallintarekisteréinnin hoi-
tajien kohdalla. Vastaavanlaista ketjun haarautumista tapahtuu todennikoisesti myos ketjun
muidenkin séilyttdjien osalla. Osasta osakkeenomistajista voi 10ytya tarvittavat tiedot jo séilyt-
tdjaketjun alkupédéssd, kun taas joidenkin kohdalla tietopyyntdd tdytyy vélittdd monta kertaa
eteenpdin séilyttéjéketjussa.

Koska porssiyhtio ei voi tietdd sdilytysketjun pituutta, se ei voi myoskddn tietdd tiedustelun
lopullista hintaa. Siilyttijien jirjestelmait ja tietojen toimitustavat eroavat keskenddn, jonka
johdosta sdilyttdjille aiheutuvat todelliset kustannukset tietopyynnostd voivat sdilyttdjien kes-
ken olla erilaisia. Lopullisen tietopyynnon hinta koostuu kaikille ketjun séilyttéjille aiheutu-
neista kustannuksista. Liséksi yhdeltd séilyttdjéltd voi mennéd useampia péivid osakkeenomis-
tajien selvittdmisessé ja tietojen 1&hettdmisessé eteenpdin ketjussa. Koska sdilyttéjien ketju voi
olla pitka, lopullisen osakkeenomistajan selvittiminen voi vieda jopa viikkoja. On arvioitu, et-
td yhden kyselyn hinta porssiyhtiolle on vahintdankin kymmenié tuhansia euroja tai jopa sato-
ja tuhansia euroja. Direktiivin mukana tuleva osakkeenomistajien tietoja koskevien tiedustelu-
jen standardointi tulee samankaltaistamaan tiedusteluja ja séilyttéjien prosesseja jossakin méaa-
rin, ja tdten myos mahdollisesti laskee jonkin verran kustannuksia ja nopeuttaa tietojen vilit-
tdmistd sailyttéjien ketjussa.

Kuvio 2. Osakkeenomistajien tiedot sdilyttdjaketjussa

Tietopyynté Valittaa Valittaa Vilittaa Vilittaa Tarvittaessa
arvopaperi- tietopyynnén tietopyynnén tietopyynnén tietopyynnén pyytaa
keskukselle eteenpéin eteenpdin eteenpain eteenpain lisdselvityksia

Hallintare- . s
Globaali viimeinen

Kisterdin- CETETE] Fraprre Sijoittaja/
hinhoftaja sailyttaja sailyttaja

: - esim.
- esim. suuri - osakkeen-
- esim. ulkomainen esim.

kansainvali- ulkomainen omistaja

suomalainen valtakunnalli 2
nen pankki nen pankki paikallis-

Toimittaa_ Toimittaa_ Toimittaa_ Toimiﬂaq Toimittaa. Antaa mahdolliset
osakkeenomista- osakkeenomista- osakkeenomista- osakkeenomista- osakkeenomista- tanvittavat
jan tiedot jan tiedot jan tiedot jan tiedot jan tiedot lisaselvitykset
porssiyhtiélle eteenpain eteenpéin eteenpain eteenpdin

2.4.2 Institutionaaliset sijoittajat, omaisuudenhoitajat ja valtakirjaneuvonantajat
Institutionaaliset sijoittajat ja omaisuudenhoitajat

Lainsdadanto
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Suomessa on jo olemassa omistajaohjausta koskevia sddannoksid tydeldkeyhtidille ja rahasto-
yhtidille. Kuitenkin suurelle osalle direktiivin soveltamisalaan kuuluvista toimijoista ei ole
médritelty laissa vaatimuksia omistajaohjauksen periaatteista.

Vaikka tydeldkeyhtiot eivit kuulu direktiivin soveltamisalan piiriin, on niille olemassa omista-
jaohjausta koskevia sddnnoksid. Voimassa oleva laki velvoittaa tyoeldkeyhtioitd julkaisemaan
omistajaohjauksensa periaatteet internetsivuillaan. Kaikki tydeldkeyhtitt julkaisevatkin omis-
tajaohjauksen periaatteet. Omistajaohjauksen periaatteiden tarkkuus ja kattavuus vaihtelevat
tydelakeyhtioilld. Kéaytinndssd ainakin suurimmat tydelékelaitokset julkaisevat omistajaohja-
uksen perlaatteensa varsin seikkaperdisesti ja laajemmin kuin mihin voimassa oleva laki mi-
nimisséén velvoittaa. Parhaimpien ja seikkaperdisimpien tyodeldkelaitosten omistajaohjaukseen
liittyvien julkaisujen voidaan ndhda olevan hyvia esimerkkeja institutionaalisille sijoittajille ja
omaisuudenhoitajille, joihin direktiivin mukaiset velvoitteet omistajaohjauspolitiikan laatimi-
sesta ja julkaisemisesta kohdistuvat.

Direktiivin soveltamisalaan kuuluvista omaisuudenhoitajista ainoastaan rahastoyhtioilld on
omistajaohjausta koskevaa lainsdddéntdd. Rahastoyhti6illéd on velvoite kertoa omistajaohjauk-
sensa tavoitteet rahastoesitteessid sekd rahastoyhtididen on julkaistava vuosikertomuksessa ja
puolivuotiskatsauksessa, miten ddnestysoikeuksia on kdytetty kohdeyhtidissd. Kuitenkaan ra-
hastoyhtion omistajaohjauspolitiikan ei tarvitse olla julkinen. Rahastoyhtiotd koskevat nykyi-
set omistajaohjauksen velvoitteet koskevat kaikkia kohdeyhtioité, eivitka pelkéstiadn porssiyh-
tiditd. Ehdotetut sddnndkset kasvattaisivat kuitenkin rahastoyhtididen tarvetta julkaista entisti
enemmaén tietoa omistajaohjauksestaan.

Omaisuudenhoitopalvelua tarjoaville sijoituspalveluyrityksille, vaihtoehtorahastojen hoitajille,
henkivakuutusyhtidille ja ammatillista lisdeldkettd tarjoaville laitoksille omistajaohjauspoli-
tiikkaa koskevat sdannokset tulisivat uutena. Edelld mainituilla toimijoilla voi olla jo toimin-
nassa omistajaohjauksen periaatteita, joita ei ole kuitenkaan julkaistu. Voi kuitenkin olla mah-
dollista, ettei etenkéén pienilld toimijoilla ole omistajaohjauspolitiikkaa tehtynd. Toisaalta
omlstajaoh]auspohtukkaan liittyvd noudata tai selitd -periaate voi vapauttaa jotkin toimijat
omistajaohjauspolitiikan ylldpidosta ja julkaisemisesta. Tallaisia toimijoita voisivat olla omai-
suudenhoitajat, joilla on melko pieni varallisuus omaisuudenhoidon tai hallinnoinnin alla, eika
titen yhteenkdan porssiyhtioon merkittédvad omistusosuutta.

Kéytinto

Direktiivin institutionaalisten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien maéritelmat sisdltdvat omai-
suudenhoitopalvelua tarjoavat sijoituspalveluyritykset, rahastoyhtiét, toimiluvalliset vaihtoeh-
torahastojen hoitajat, henkivakuutusyhtit ja henkivakuutuksia tarjoavat vahinkovakuutusyh-
tiot sekd ammatillista lisdeldkettd tarjoavat laitokset. Vuoden 2017 lopussa Suomessa oli 39
omaisuudenhoitoa tarjoavaa sijoituspalveluyritystd, 26 rahastoyhtiotd ja 34 toimiluvallisia
vaihtoehtorahastojen hoitajaa. Kuitenkin 18 toimiluvallisella vaihtoehtorahastojen hoitajalla
oli myds rahastoyhtién toimilupa. Henkivakuutusyhtioitd oli 10 sekd ammatillista lisdelédketté
tarjoavia yhtioitd oli 47. Suomessa on ammatillisia lisdeldkkeitd tarjoavien laitosten toimin-
nasta ja valvonnasta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin (EU) 2016/2341,
jéljempéand IORP II -direktiivin, tiytdntoonpanon yhteydessd valittu linjaus, jonka mukaan di-
rektiivin soveltamisalan ulkopuolelle jaavit pienet eldkeyhtiot, joilla on yhteensd alle 100 ja-
sentd. Niin ollen ne ammatillista lisdeldketta tarjoavat toimijat, joilla on alle sata vakuutettua,
olisi vapautettu sadntelystd. Suomessa ei yksikddn vahinkovakuutusyhtio tarjoa henkivakuu-
tuksia.
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Tarkkaa arviota ei ole, paljonko edelld mainituilla toimijoilla on yhteensd omistuksia suoma-
laisissa porssiyhtidissd. Suurimmat sijoitukset edelld mainituista toimijoista ovat Suomen suu-
rimpien luottolaitoskonsernien rahastoyhti6illd. Nordea Funds:n sijoitukset suomalaisiin pors-
siosakkeisiin vuoden 2017 lopussa olivat 1,8 miljardia euroa, OP-Rahastoyhtion vastaavat si-
joitukset olivat 1,2 miljardia euroa ja Danske Invest:n 0,7 miljardia euroa. Muiden direktiivin
soveltamisalan institutionaalisten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien hallinnoimat varallisuu-
det ovat merkittdvasti pienempid. Tédten voidaan arvioida, ettd toimijoilla olisi noin 5—15 mil-
jardin euron edesté sijoituksia suomalaisiin pdrssiosakkeisiin.

Tyo6eldkeyhtiot

Suomen markkinoilla suurimpia institutionaalisia sijoittajia ovat tydeldkeyhtidt, joiden sijoi-
tusomaisuus oli vuoden 2017 lopussa 199,9 miljardia euroa, joista 14,4 miljardia euroa oli si-
joitettuna suomalaisiin porssiyhtioihin. Helsingin porssin markkina-arvo vuoden 2017 lopussa
oli 223,1 miljardia euroa eli tydeldkeyhtiét omistivat noin kuusi prosenttia koko Helsingin
porssin markkina-arvosta. Kuten kuviosta 3 voi huomata, osa tydelédkeyhtidstd on suuria sijoit-
tajia Helsingin pOrssissd verrattuna muihin institutionaalisiin sijoittajiin kuten Suomen suu-
rimpiin rahastoyhtidihin. Suurimpien rahastoyhtididen sijoitusten ollessa miljardin tai kahden
miljardin luokkaa merkittdvimpien tydeldkeyhtididen sijoitukset ovat kaksin- tai kolmenker-
taisia. Pienempien tyoeldkeyhtididen porssiyhtiosijoitukset ovat taas satojen miljoonien euro-
jen luokkaa.

Tyoeldkeyhtiot eivét ole direktiivin tarkoitettuja institutionaalisia sijoittajia toisin kuin esi-
merkiksi henkivakuutusyhtiot. Kuviosta 3 voi huomata, ettd Helsingin porssissd henkivakuu-
tusyhtiot eivat ole yhtd merkittdvia sijoittajia kuin esimerkiksi tydeldkeyhtiot. Useissa muissa
EU-maissa niin sanotun Il-pilarin eldkejarjestelmiksi luokiteltavat henkivakuutusyhtiot ja
ammatillista lisdeldkettd (IORP) tarjoavat laitokset ovat suuria toimijoita porsseissd. Toinen
merkittdvé ero on se, ettd useissa muissa maissa I-pilarin mukainen lakiséateinen peruselike-
turva kustannetaan useimmiten verovaroin ilman merkittivdd ennakkorahastointia. Ndiden
syiden vuoksi lakisééteistd tyoeldkevakuutusta hoitavien eldkelaitosten merkitys Suomen sijoi-
tusmarkkinoilla on poikkeuksellisen suuri. Sddntelyn tarvetta arvioitacssa on edelld mainituis-
ta syistd otettava huomioon Suomen vakuutusmarkkinoiden erityispiirteet.

Suomessa eldkkeen rahoitusmallin painottuessa pakolliseen tydeldkkeeseen henkivakuutusten
tai lisdeldkkeiden hankkiminen on Euroopan mittapuulla hyvin véhéistd, minké takia ndiden
toimijoiden sijoitusvarallisuus on Suomessa huomattavasti pienempai kuin monessa muussa
EU:n jasenvaltiossa. Suomalaiset tyoeldkeyhtiot eivat kuulu direktiivin soveltamisalaan. Sosi-
aali- ja terveysministeridssd, jaljempand STM, kuitenkin arvioidaan tydeldkelaitosten omista-
jaohjauksen periaatteita koskevan kansallisen sdéntelyn ajanmukaisuutta ja riittdvyyttd erik-
seen.
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Kuvio 3. Suurimpien institutionaalisten sijoittajien sijoitukset porssiosakkeisiin
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Lihde: Yhtididen 2017 vuoden vuosikertomukset (*Etera on yhdistynyt Ilmariseen 1.1.2018.)
(**Merkityt eivit sisilla tdysin kaikkia omistuksia.).

Valtakirjaneuvonantajat

Valtakirjaneuvonantajat ovat yhtioité, joiden liiketoimintaa on muun muassa neuvoa sijoittaja-
asiakkaitaan siind, kuinka néiden tulisi dénestéé yhtiokokouksissa. Lisdksi valtakirjaneuvonan-
tajat auttavat sijoittajia dénestyspolitiikkojensa laatimisessa ja tarjoavat taustatutkimusta péa-
toksenteon pohjaksi. Suomessa valtakirjaneuvonantajia kiytetdéin useimmiten apuna péatok-
senteossa ulkomaisista pdrssiyhtidistd. Toisaalta valtakirjaneuvonantajat ohjeistavat sijoittajia,
etenkin ulkomaisia, suomalaisten porssiyhtididen suhteen.

Valtakirjaneuvonantajat ovat pitkélti kansainvélisié toimijoita. Suurimmat valtakirjaneuvonan-
tajat ovat yhdysvaltalaiset Institutional Shareholder Services (jdljempanad ISS) ja Glass Lewis.
Lisdksi markkinoilla on pienempié valtakirjaneuvonantajia. Suomessa ei ole yhtdan valtakirja-
neuvonantajaa, ja lahin valtakirjaneuvonantaja on Ruotsissa toimiva Nordic Investor Services,
joka tarjoaa neuvontaa pohjoismaisista pdrssiyhtidistd. ISS ja Glass Lewis kuitenkin tarjoavat
myos palveluja, jotka koskevat suomalaisia porssiyhtidita.

Valtakirjaneuvonantajat antavat sijoittajille maksullisen raporttinsa hallituksen ehdotuksista
yhtiokokoukselle ja dénestysohjeensa ennen yhtiokokoukseen ilmoittautumisen péattymista.
Raportit siséltdvit myos hieman julkisesti saatavilla olevaa tietoa yhtiostd. Liséksi niissd saa-
tetaan arvioida myds esimerkiksi yhtion palkitsemiseen liittyvid tekijoitd palkka- ja palk-
kioselvityksen perusteella. Tavanomaisesti raportit tulevat pariksi paivaksi porssiyhtiolle kat-

96



HE 305/2018 vp

seltavaksi, jolloin pdrssiyhtio voi yrittdd korjata suurimmat asiavirheet ja mahdolliset tulkinta-
virheet. Liséksi porssiyhtidt seuraavat valtakirjaneuvonantajien dénestyspolitiikkoja ja pohti-
vat yhtiokokoukselle vietévid asioita valtakirjaneuvonantajien politiikkojen kontekstissa.

Valtakirjaneuvonantajilla on paljon valtaa antaessaan dénestysohjeita, mutta vélttimatta valta-
kirjaneuvonantajatkaan eivét itse tiedé tarkkaan, mika on ollut heidén ohjeistuksensa vaikutus
osakkeenomistajien paétoksiin. Kansainvélisten tutkimuksien mukaan (Georgeson’s 2016
Proxy Season Review - Bridging the gap between issuers and investors, 2017) on kuitenkin
ndyttod, ettd jos yhtidkokouksessa on dénestetty ehdotuksen hylkéémisestd, ainakin osa valta-
kirjaneuvonantajista on antanut neuvon dénestdd ehdotusta vastaan.

2.4.3 Palkitseminen
Hallituksen palkitseminen

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

Keskuskauppakamarin selvityksen mukaan Suomessa hallituksen palkkiot maksetaan usein
varsinkin isommissa porssiyhtidissd osittain porssiyhtion omina osakkeina. Osakkeina makset-
tava osuus on tyypillisesti 40 tai 50 prosenttia kiintedstd palkkiosta. Palkkion veronpidatys
suoritetaan ldhtokohtaisesti rahana maksettavasta palkkion osasta, joten hallituksen jdsenet
saavat palkkionsa padosin yhtion osakkeina. Niin toimittiin 46 yhtiossa vuonna 2016. Palkki-
oiden maksamista osakkeina ja hallitusten jésenten osakeomistusta on yleisesti pidetty kanna-
tettavana, silld sen on néhty kannustavan hallitusta osakkeenomistajien edun mukaiseen toi-
mintaan.

Porssiyhtididen hallituksen jdsenet eivét yleensd saa varsinaisia tulospalkkioita. Vuonna 2016
ainoastaan yhdessd suomalaisessa porssiyhtidssd hallituksen kokopdivétoimiselle puheenjoh-
tajalle maksettiin tulospalkkiota kiintedn vuosipalkkion liséksi. Noin puolet suomalaisista
porssiyhtidistd korvaa hallituksen jédsentensd matkakulut. Yksittdisissd yhtidisséd hallituksen jé-
senet tai puheenjohtaja voivat saada luontaisetuja, kuten puhelin- tai autoedun, liséksi hallitus-
ten ulkomaalaisille jasenille saatetaan maksaa lisiksi erilaisia matkustamiskorvauksia.

Vuonna 2016 suomalaisten porssiyhtididen hallitusten jdsenten vuotuiset kiintedt palkkiot
vaihtelivat 6 000—160 000 eurossa. Keskimédérin suurissa porssiyhtidissé hallituksen jésenelle
maksettiin vuodessa noin 54 000 euroa, keskisuurissa noin 30 000 euroa ja pienisséd noin 21
000 euroa. Hallituksen puheenjohtajan kiinted palkkio on yleensé noin kaksinkertainen halli-
tuksen jaseneen verrattuna. Hallitusten puheenjohtajien vuotuiset kiintedt palkkiot vaihtelivat
8 000—440 000 eurossa vuonna 2016.

Lisdksi hallituksen koot vaihtelevat pdrssiyhtion kokoluokan mukaan. Keskiméarin vuonna
2017 suomalaisen porssiyhtion hallituksessa oli 6,2 jasentd. Pienissd porssiyhtidissé oli kes-
kiméarin vain 5,3 hallituksen jésenti, keskikokoisissa pdrssiyhtidisséd 6,5 jdsentd ja suurissa
7,9 hallituksen jasentd. Suurimmissa porssiyhtion hallituksissa Suomessa oli kymmenen jasen-
td ja tdllaisia oli vuonna 2017 viisi ja pienimmaén hallituksen koko oli kolme jisenta.

Toimitusjohtajan palkitseminen

97



HE 305/2018 vp

Porssiyhtion toimitusjohtajalle maksetut palkat ja palkkiot koostuvat padsdantoisesti kiintedsta
vuosipalkasta mahdollisine luontaisetuineen sekd esimerkiksi palkkioksi annettavista osak-
keista, kéteispalkkioista, optioista ja osakeperusteisista oikeuksista, lisdeldkemaksuista, etuuk-
sista, kuten allekirjoituspalkkioista tai sitouttamisbonuksista sekéd erokorvauksesta ja mahdol-
lisista muista toimisuhteen pdittymisen perusteella maksettavista korvauksista, kuten erora-
hasta. Toimitusjohtajan palkitsemisesta paattaa hallitus, joka nimittdd toimitusjohtajan.

Keskuskauppakamarin selvityksestd ilmenee, ettd suomalaisten porssiyhtididen toimitusjohta-
jilleen maksamien palkkioiden kokonaissumma on pysynyt melko samana viime vuosina.
Vaihtelut yhtididen vililld ovat suuria muun muassa eri palkkiolajeja tarkasteltaessa. Esimer-
kiksi isoissa yhtidissé tulossidonnaiset palkkiot muodostavat jo suurimman osuuden koko-
naispalkkioista, kun taas pienemmissé yhtidissa kiintedlld palkan osuudella on suurempi mer-
kitys.

Lisdksi selvityksessd ilmenee, etté vuosipalkan liséksi pdrssiyhtididen toimitusjohtajille mak-
setaan usein niin sanottuja muuttuvia palkkioita, eli lyhyen ja pitkén aikavilin tulospalkkioita.
Merkittdva osa suurten pdrssiyhtiiden toimitusjohtajien palkitsemisesta kertyy pitkdn aikava-
lin palkkioista, joita ovat erilaiset osake- ja optiopohjaiset jérjestelmét. Pitkdn aikavilin palkit-
seminen on korostunut suurissa yhtidissd viime vuosina ja keskimddrin yli 60 prosenttla koko-
naispalkkiosta muodostuu muusta kuin kiintedsta palkasta. Keskisuurissa ja pienissa yhtidissi
tulossidonnaiset palkkiot muodostavat keskiméérin selvésti alle kolmanneksen toimitusjohta-
jan kokonaispalkkiosta, silld varsinkin pienisséd yhtidissd kannustinpalkkiot ovat véhiisid ja
monilla niisté ei ole kéytossé lainkaan kannustinpalkkioita.

Vuonna 2016 pdrssiyhtididen toimitusjohtajien vuotuinen kiinted palkka oli keskiméirin 408
000 euroa, mutta yhtiokohtaiset erot olivat suuria vuosipalkan vaihdellessa 78 000 eurosta
1,14 miljoonaan euroon. Vuonna 2016 suurissa porssiyhtidissd (large cap) toimitusjohtajien
kiintedn palkan keskiarvo oli 699 000 euroa, keskisuurissa yhtidissé (mid cap) 428 000 euroa
ja pienissa yhtidissé (small cap) 244 000 euroa. Pienten porssiyhtididen markkina-arvo on alle
150 miljoonaa euroa, keskisuurten porssiyhtididen markkina-arvo on 150 miljoonan euron se-
ka miljardin euron valissd sekd suurten porssiyhtididen markkina-arvo on yli miljardi euroa.

Lyhyen aikavilin tulospalkkioita maksavat noin kaksi kolmannesta porssiyhtidistd. Ainoas-
taan kahdessa suuressa porssiyhtiossd ei maksettu tulospalkkioita. Keskikokoisista porssiyhti-
oOistd 80 prosentissa maksettiin tulospalkkioita, kun taas valtaosa pienistd pOrssiyhtidistd ei
maksanut lainkaan tulospalkkioita. Tulospalkkioiden keskiarvot pdrssiyhtididen kokoluokit-
tain vuonna 2016 olivat suurissa 399 000 euroa, keskikokoisissa 132 000 euroa ja pienissd 64
000 euroa. Kaikkien porssiyhtididen vuosittainen tulospalkkaus vaihteli 0—888 000 eurossa.

Kiinteén ja tulospalkkion lisdksi toimitusjohtajalla voi olla porssiyhtiossé pidemmén aikavilin
kannustinohjelma. Vuonna 2016 Suomessa 74 porssiyhtidistd oli kéytosséd osakekannustinoh-
jelma tai tdhdn rinnastettava pitkdaikainen kannustinpalkkiojirjestelma. Ainoastaan yhdelld
suurella porssiyhtiolld ei ollut pitkdn aikavélin kannustinohjelmaa. Keskisuurista porssiyhti-
Oistd yli 75 prosentilla oli pitkdn aikavilin kannustinohjelma, kun taas pienistd porssiyhtidista
alle kolmanneksella oli pitkédn aikavilin kannustinohjelma. Suurissa yhtidissé keskiméérdinen
osakepalkkio oli 584 000 euroa, keskisuurissa 98 000 euroa ja pienissd 23 000 euroa.
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Kuvio 4. Keskimaardiset toimitusjohtajien palkkiot
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Lahde: Keskuskauppakamari: Corporate Governance -selvitys 2017 - Toimiiko hyvéd hallinnointi ja
avoimuus porssiyhtidissd, toukokuu 2017.

Kiinteiden palkkojen, tulospalkkioiden ja pitkdaikaisten kannustinpalkkioiden liséksi toimitus-
johtajille voidaan maksaa myds muitakin etuuksia, kuten erilaisia lisdelakkeitd. Keskuskaup-
pakamarin selvitykseen kerittyjen tietojen mukaan 60 poOrssiyhtiotd tarjoaa toimitusjohtajal-
leen jonkinlaisen lisdeldketurvan. Edelld mainituista lisdeldkkeistd 39 oli maksuperusteisia,
yhdeksén etuusperdisié ja 12 lisdeldkkeen muotoa ei ollut tarkemmin mééritelty. Liséksi toimi-
tusjohtajat voivat saada irtisanomiskorvauksia ja allekirjoituspalkkioita.

Yhtiét ovat viime vuosina kiinnittineet enemman huomiota palkitsemiseen osittain siksi, ettd
yhtididen on julkistettava palkka- ja palkkioselvitys internetsivuillaan, mutta myos siksi, ettd
yhtididen eri palkitsemiskdytdnndt ovat saanecet osakseen myds huomiota medialta. CG-
koodissa muun muassa todetaan, ettd palkitsemisen avoimuus ndhddan osana hyvié sijoitta-
jansuojaa ja yhtididen tehokasta hallinnointia ja sen tulisi siten kannustaa yhti6itd luomaan
mahdollisimman kilpailukykyisié ja kannustavia palkitsemisjarjestelmié.

Yhtiokokousten ddnestykset palkitsemisesta

Suomessa ei ole voimassa lainsédédéntdad johdon palkitsemispolitiikkaa ja -raporttia koskevasta
dénestyksestd yhtiokokouksessa. Suomessa osakkeenomistajat kuitenkin yhtidkokouksessa
paéttivit jo nyt porssiyhtion hallituksen ja valiokuntien jésenten palkkioista. Toimitusjohtajan
palkan ja palkkiot paattda porssiyhtion hallitus.

Useassa EU:n jdsenvaltiossa on voimassa lainsdédéntod, joka koskee porssiyhtididen yhtidko-
kouksien palkitsemiseen liittyvdd dénestdmistd. Adnestyksen sitovuudet eroavat toisistaan, sil-
14 osassa jdsenvaltioita dénestys on sitova ja osassa neuvoa-antava. Liséksi osassa jasenvaltioi-
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ta saatetaan ddnestdd pelkdstddn palkitsemispolitiikasta, osassa yksityiskohtaisesti johdon
palkkioista, kun taas joissakin ddnestetddn myos palkitsemisraportista.

Yleensd, jos porssiyhtion johdon palkitsemisesta on dédnestetty, keskiméérin vahintddn méaéra-
enemmistd on kannattanut ehdotettua palkitsemispolitiikkaa tai palkitsemisraporttia. Esimer-
kiksi Yhdistyneessd kuningaskunnassa on sitova ddnestys palkitsemispolitiikasta ja neuvoa-
antava ddnestys palkitsemisraportista. FTSE100-yhtididen kohdalla sekd palkitsemispolitiik-
kaa ettd palkkioraporttia koskeva keskimédrdinen prosentuaalinen kannatus yhtiokokouksessa
on ollut yli 90 prosenttia viime vuosina.

Ranskassa on voimassa sitova dénestys palkitsemispolitiikasta ja neuvoa-antava dénestys pal-
kitsemisraportista. CAC 40 -yhtidissa viime vuosina palkitsemispolitiikan ddnestyksen keski-
maardinen kannatus on ollut 74—89 prosenttia ja palkitsemisraportin eri osien kannatus on ol-
lut 87—90 prosenttia. Lisdksi Ranskassa ddnestetddn my0s yksittiisistd palkkioista. Kuitenkin
Ranskan lainsédddéntd muuttuu vuonna 2018, jolloin kaikista johdon palkitsemisédnestyksisté
tulee sitovia. Saksassa voidaan dinestdd neuvoa-antavasti palkitsemisesta.

Saksassa DAX- ja MDAX-yhtidissa johdon palkitsemisddnestyksissd viime vuosina keski-
méérin 73 prosenttia osakkeenomistajista on tukenut ehdotusta. Vuonna 2017 ainoastaan kah-
dessa DAX-yhtiossd johdon palkitsemista koskeva dénestys sai tukea yli 90 prosentilta osak-
keenomistajista.

Liséksi esimerkiksi Ruotsissa on voimassa sitova dinestys johdon palkitsemispolitiikasta,
mutta ei palkitsemisraportista. Ruotsissa ei ole tehty selvityksii siitd, kuinka suuri osa osak-
keenomistajista on kannattanut palkitsemispolitiikkaa, koska &énestykset ovat luonteeltaan
yleensd paikan paélld tapahtuvia koeddnestyksid. Useimmiten kuitenkin selvd enemmistd on
kannattanut ehdotusta.

Palkitsemisddnestyksissd harvoin suurin osa osakkeenomistajista vastustaa palkitsemisehdo-
tusta. Esimerkiksi vuonna 2016 Yhdistyneessd kuningaskunnassa ainoastaan yksi FTSE350-
yhtion palkitsemispolitiikka ei saanut enemmistén kannatusta ja kolmen FTSE350-yhtion pal-
kitsemisraportit eivit saaneet osakkeenomistajien enemmiston tukea. Ranskassa ensimmaéisté
kertaa palkitsemisdénestyksissd kohdattiin osakkeenomistajien enemmiston vastustus vuonna
2016, jolloin kaksi eri palkitsemiséénestystd ei saanut enemmistén kannatusta. Vuonna 2017
Ranskassa kaikki palkitsemispolitiikat hyvéksyttiin, mutta yhdessa yhtidssé palkitsemisraport-
ti ei saanut osakkeenomistajien enemmiston tukea. Lisdksi Alankomaiden porssiyhtididen
kohdalla on tutkittu palkitsemisdénestysten tuloksia. Alankomaissa ei ollut yhtddn hylattya
ehdotusta liittyen johdon palkitsemiseen vuonna 2016 koskien AEX- ja AMX-yhti6ité.

Palkitsemisdénestysten vaikutusta johdon palkkioiden suuruuteen on tutkittu. Tutkimukset ké-
sittelevét joko Yhdysvaltojen tai Yhdistyneen kuningaskunnan markkinoita. Yleisesti ei ole
16ydetty néyttod, ettd palkitsemisdénestyksilld olisi vaikutusta johdon palkitsemisen tasoon”.

Kuitenkin esimerkiksi Yhdysvaltojen markkinoilla palkitsemisdidnestys johti pienten porssiyh-
tididen toimitusjohtajien palkkioiden nousuun’. Lisiksi yhden tutkimuksen mukaan osakkeen-
omistajat puuttuvat vain huonon tuloksen tehneiden yhtididen palkitsemiseen, eivitkd puutu
esimerkiksi hyvin menestyvén yhtion ylimalkaiseen johdon palkitsemiseen. Samaisessa tutki-

> Katso esimerkiksi Canyon ja Sadler (2010) Shareholder Voting and Directors' Remuneration Report
Legislation: 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 Fi-
nance, Volume 20, Issue 5, 1 August 2016, Pages 1799—1834.

% Illiv ja Vitanova (2015) The Effect of the Say-on-Pay in the U.S.
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muksessa 10ydettiin korrelaatio yhtion tuloksen ja palkitsemisen vililld, mlka voi kannustaa
johtoa lyhyen aikavélin tuloksen tekoon pitkén aikavélin tuloksen suaan Tutkimuksissa on
havaittu, ettd palkitsemisdénestykset lisddvét aktivistisijoittajien toimintaa yhtiokokouksissa,
milld voi olla vaikutusta ylettdomén palkitsemisen laskuun tai jopa porssiyhtion markkina-
arvoon. Kuitenkin tutkimusten mukaan aktivistisijoittajat keskittyvét yleensd suuriin yhtioihin,
eivitkd nithin yhtidihin, joilla on kaikista korkein palkitsemistaso tai joilla on selkeésti on-
gelmia palkitsemisessa, hallinnoinnissa tai tuloksessa. Tutkimusten mukaan palkitsemisen
kannalta ongelmalliset yhtiot ovat yleensd kooltaan pienid. Suomessa aktivistisijoittajilla on
pienempi rooli, koska kotimaiset institutionaaliset sijoittajat viestivét yhtidille mahdollisista
kysymyksistddn tai ongelmistaan kannattaa hallituksen ehdotuksia ennen yhtidkokousta.

Koska joissakin EU:n jésenvaltioissa on kdytdssé johdon palkitsemisesta koskevassa dénestys,
on olemassa tutkimusta valtakirjaneuvonantajien neuvojen noudattamisesta palkitsemispolitii-
kasta ddnestdessa. Aanestystulokset ja valtakirjaneuvonantajien neuvojen suositukset eivét
tdysin ole samansuuntaisia. Liséksi joissakin tapauksissa esimerkiksi ISS ja Glass Lewis ovat
antaneet vastakkaisia neuvoja. Useimmiten kuitenkin palkitsemispolitiikan hylkéddmiseen joh-
tavassa ddnestyksesséd ainakin osa valtakirjaneuvonantajista on neuvonut vastustamaan ehdo-
tettua polititkkaa. Monissa tapauksissa, joissa valtakirjaneuvonantajat ovat neuvoneet ddnes-
tamadn esitystd vastaan, suurin osa osakkeenomistajista on kannattanut ehdotusta tai toisin-
péin.

Keskuskauppakamarin selvitys palkitsemisesta porssiyhtidissi

Keskuskauppakamarin toukokuussa 2017 tekemissd suomalaisten pdrssiyhtididen hallitusten
ja toimitusjohtajien palkitsemista koskevassa selvityksessd tutkitaan suomalaisten porssiyhti-
Oiden julkaisemia palkitsemisraportteja sekd toimitusjohtajilleen ja hallituksen jdsenilleen
maksamia palkkioita. Lahteend selvityksessd kéytetddn yhtididen verkkosivuillaan kevidalld
2017 julkaisemia hallinto- ja ohjausjdrjestelmad koskevia selvityksid sekd palkka- ja palk-
kioselvityksid. Tarpeen mukaan tietoja on pyritty tdydentdmaén tilinpaatoksisté kerétyilla tie-
doilla. Selvitys kattaa yhteensd 123 suomalaista porssiyhtiotd ja selvityksessd on tarkasteltu
ainoastaan niitd porssiyhtiditd, joiden paélistauspaikkana on Helsinki, jolloin esimerkiksi Nor-
dea Bank AB jdi tarkastelun ulkopuolelle. Alakappaleissa kasitellddn tiivistetystd selvityksen
tuloksia.

Palkka- ja palkkioselvitys

Porssiyhtion on julkaistava internetsivuillaan palkka- ja palkkioselvitys, jonka on oltava yhte-
ndinen kuvaus yhtion hallituksen jdsenten, toimitusjohtajan ja muun johdon palkitsemisesta.
Velvollisuus perustuu vuoden 2015 CG-koodiin, joka tuli voimaan vuoden 2016 alusta. Myos
aiemmat CG-koodit sisélsivit suositukset palkitsemisen raportoinnista. Palkka- ja palkkiosel-
vityksen laatiminen on yksi keskeisimmistd CG-koodin porssiyhtion raportointivaatimuksista,
joita on noudatettava ja joista ei voi poiketa ilmoittamalla poikkeaminen ja perustelut poik-
keamiselle.

Keskuskauppakamarin selvityksen mukaan suurin osa porssiyhtidistd noudattaa CG-koodin
ohjeistusta, mutta ohjeistuksesta huolimatta jotkin, useimmiten pienet, porssiyhtiot eivét viela
tdysin noudata palkitsemisen raportointia koskevia vaatimuksia. Useammalla yhti6lld kaikkia
tietoja ei ole koottu yhdelle yhteniiselle dokumentille, vaan tiedot ovat saatavilla useasta asia-
kirjasta tai julkaisusta. Osin kaikkia edellytettyja tietoja ei ole eritelty riittdvasti tai esimerkiksi
ne ovat vain osa laajaa tilinpaétostd. Lisdksi osa porssiyhtioistd on sisdllyttanyt palkka- ja

7 Fosch, Palia ja Solomon (2017) the Harward Business Law Review, Volume 8.
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palkkioselvityksen vuosikertomukseen. Palkka- ja palkkioselvityksen sisdllyttdminen vuosi-
kertomukseen on ongelmallista tietojen ajantasaisuusvaatimuksen kannalta.

Selvityksestd ilmenee, ettd porssiyhtididen palkka- ja palkkioselvitysten laadussa on merkitté-
vid eroja. Palkka- ja palkkioselvitysten pituudet vaihtelevat pddosin kahdesta sivusta kahdek-
saan sivuun, mutta joukosta 16ytyi myos muutamia yli kymmensivuisia selvityksid. Vaikka
yleensa palkkaa ja palkkioita koskevat tiedot olisi julkaistu hyvin yksityiskohtaisella tasolla ja
erityisesti erilaisia osakekannustinjirjestelmié koskevia tietoja selitetty hyvin seikkaperéisesti,
el tietojen esittdmisesséd aina ole otettu huomioon sijoittajandkdkulmaa. Lisdksi usein palkit-
semista koskevat kuvaukset voivat kertoa tarkastikin, milld perusteilla palkkioita maksetaan,
mutta eivit tarjoa ndkemysta sithen, miksi kdytossa oleva palkkiorakenne on katsottu perustel-
luksi.

Palkitsemisen avoimuuden voidaan ndhdé olevan osa sijoittajansuojaa ja yhtididen tehokasta
hallinnointia. Palkitsemisesta saatavien tietojen avulla osakkeenomistajat voivat arvioida pal-
kitsemisen kannustavuutta yhtion tuloksen ja omistaja-arvon kasvattamisen nékokulmasta.
Avoimuus voi siten kannustaa porssiyhtioitd luomaan mahdollisimman kilpailukykyisid ja
motivoivia palkitsemisjarjestelmid. Sijoittajan ndkokulmasta palkka- ja palkkioselvityksen oli-
si oltava helposti saatavissa ja ymmarrettavissa.

2.4.4 Lahipiiritoimet
Yleistd

Osakkaiden ja sijoittajien kannalta katsottuna l&hipiiritoimiin sovellettava voimassa oleva ko-
timainen sdantely perustuu yhtiokokouksen paitoksenteon osalta padosin ja hallituksen paa-
toksenteon osalta huomattavassa miérin jélkikéateisiin (ex-post) oikeussuojakeinoihin, joita
ovat OYL:iin, yhtién toimintaa koskevaan lainsdddéntdon ja rikoslainsdédéantoon perustuvat
mahdollisuudet yhtion johdon vaihtamiseen, ldhipiiritointa koskevaan vahingonkorvaukseen,
paitoksen moittimiseen, rangaistuksen tai muun laitonta varojenjakoa koskevan seuraamuksen
vaatimiseen tuomioistuimessa seké kirjanpito- ja arvopaperilainsdddantoon perustuvat 1ahipii-
ritoimia koskevat julkistamisvaatimukset OYL:n yleisten periaatteiden noudattamista ediste-
tddn ennen padtdksentekoa (ex-ante) esteellisyyssddnnoksilld, tiettyihin pdatoksiin vaadittavil-
la kaikkien tai tiettyjen osakkaiden suostumuksella ja tiettyihin pdétoksiin vaadittavalla riip-
pumattoman asiantuntijan lausunnolla.

Lahipiirisddntely perustuu ldhipiiritoimen ulospdin havaittavien piirteiden tavanomaisuuden
arviointiin - onko kyse yhtion tavanomaisesta liiketoiminnasta ja tehddénko toimi tavanomai-
sin kaupallisin ehdoin ja tavanomaisesta poikkeavan toimen merkittdvyyden arviointiin. T&l-
16in ei ole tarpeen arvioida toimeen osallisen ldhipiirildisen vaikuttimia, henkilokohtaista eld-
méntilannetta eikd péatettivand olevasta toimesta lahipiirildiselle tulevan hyddyn méaréa ab-
soluuttisesti tai suhteessa hanen muuhun varallisuuteensa ja tuloihinsa.

OYL:ssa saadetyt esteellisyysperusteet ja lahipiirimaéritelma eivit vastaa direktiivin 2 artik-
laan lisityn h kohdan lahipiiriméaritelméé, koska OYL:ssa ei ole direktiivid vastaavaa seikka-
perdistd luetteloa yhtion ldhipiiriin kuuluvista ja OYL:n tulkinta esteellisyyden aiheuttavasta
vilillisen edun henkildpiiristd on suppeampi kuin direktiivin ldhipiirimééritelma.

OYL:ssa ei ole direktiivin 9 ¢ artiklan 1 ja 4 kohtaa ja 5 kohdan ensimmdisen kappaleen en-
simmdistd virkettd vastaavia sdannoksid. Artiklan 1 kohdan merkittava-maaritelmaén (mate-
rial) ei ole tarkoituksenmukaista soveltaa KPA 2 luvun 7 b §:n 1 momentin méairitelmaa olen-
naisesta léhipiiritoimesta, koska sdénndsten tavoitteet poikkeavat toisistaan. Kirjanpitolain-
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sdddannon tarkoituksena on, ettd tilinpadtds antaa oikean ja riittdvdn kuvan toiminnan tulok-
sesta ja taloudellisesta asemasta olennaisuusperiaatteen mukaisesti ottaen huomioon kirjanpi-
topitovelvollisen harjoittaman toiminnan laatu ja laajuus. Porssiyhtion péadtoksentekoon liitty-
vit direktiivin tavoitteet huomioon ottaen yhtion paitdksenteossa sovellettavaan merkittava-
médritelméén ei ole tarkoituksenmukaista soveltaa mydskédén markkinoiden véérinkéyttoase-
tuksen madritelmasti, koska sddnndsten tavoitteet poikkeavat toisistaan. Padtoksentekoa var-
ten osakkaiden kéytettdvissd on oltava tiedot siitd, miten yhtion tavanomaisesta toiminnasta tai
markkinachdoista poikkeava ldhipiiritoimi vaikuttaa yhdenvertaisuusperiaatteen ja yhtion joh-
don huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden noudattamiseen yhtiossd. Markkinoiden viarin-
kiyttoasetuksen tavoitteena on, ettd kaikkien sijoittajien kéytettdvissd on tiedot, jotka voivat
huomattavasti vaikuttaa porssiyhtion osakkeen tai muun sijoituskohteen arvoon. Toisaalta 14-
hipiiritoimien julkistamisen osalta on johdonmukaista, ettd julkistamista edellyttdvd merkitta-
vyys mddritellddn arvopaperimarkkinalainsddddnnon periaatteiden mukaisesti, mika sallitaan
direktiivin 9 ¢ artiklan 1 kohdan viimeisessd kappaleessa.

OYL 6 luvun 16 a §:n 1 momentin 2 kohta tayttié direktiivin 9 ¢ artiklan 5 kohdan ensimmdi-
sen kappaleen toisen virkkeen vaatimuksen léhipiiritoimia koskevan seurannan ja arvioinnin
jarjestamisestd. Toisaalta OYL:ssa ei ole saman artiklakohdan kolmatta virkettd vastaavaa ra-
joitusta, jonka mukaan arvioinnin kohteena olevaan toimeen ldhipiirisuhteessa oleva ei saa
osallistua arviointiin.

OYL:ssa ja AML:ssa ei ole direktiivin 9 c artiklan 2 ja 7 kohtaa vastaavia sdédnnoksid merkit-
tédvien lahipiiritoimien julkistamisvelvollisuudesta. Julkistamisvelvollisuuden synnyttdvad mer-
kittdvyys voidaan mééritelld arvopaperimarkkinalainsdédédnnon julkistamisedellytysten suun-
taisesti.

OYL:n nykyinen seuraamusjarjestelma tayttéa direktiivin 14 b artiklan vaatimukset direktiivin
nojalla annettavien kansallisten sddnndsten rikkomiseen sovellettavista toimenpiteistd ja seu-
raamuksista. Riittdvdd on, ettd vahingonkorvausvastuun sédéntelyssd tuottamusolettamaan so-
velletaan porssiyhtiossdkin muita yhtioitd koskevaa suppeampaa ldhipiirin maéritelmai. Jos
vahinko aiheutuu laajempaan ldhipiiriin kuuluvan kanssa tehdysté toimesta, vastuu voi syntya
OYL:n muun vahingonkorvaussdintelyn perusteella.

2.4.5 Seuraamukset
Finanssimarkkinasddntely

Direktiivin 14 b artikla asettaa jasenvaltioille velvollisuuden sditdé direktiivin nojalla annettu-
jen kansallisen sadnndsten rikkomisesta aiheutuvista toimenpiteistd ja seuraamuksista. Toi-
menpiteiden ja seuraamusten on oltava tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia. Direktiivi ei
aseta velvoitteita seuraamusten vahimmais- tai enimméaisméaérist.

Direktiivissd asetettu vaatimus sdddettdvien seuraamusten tehokkuudesta, oikeasuhteisuudesta
sekd varoittavuudesta perustuu Euroopan yhteisdjen tuomioistuimen nyttemmin jo vakiintu-
neeseen oikeuskdytintoon (esimerkiksi asia 68/88, Komissio v. Kreikka kohdat 23 ja 24 sekd
esimerkiksi Berlusconi ym. yhdistetyt asiat C-387/02, C-391/02 ja C-403/02, kohta 65.) Ky-
seisen oikeuskdytinndon mukaan jdsenvaltiot voivat 1&htokohtaisesti valita maaréttavit seu-
raamukset (rikosoikeudelliset, hallinnolliset tai yksityisoikeudelliset), mutta jasenvaltioiden on
huolehdittava erityisesti siité, ettd yhteison oikeuden rikkominen sanktioidaan perusteiltaan ja
menettelyltddn vastaavalla tavalla kuin kansallisen oikeuden vastaavanlaatuinen ja vakavuu-
deltaan samanlainen rikkominen ja ettd seuraamukset ovat joka tapauksessa tehokkaita, oikea-
suhteisia ja varoittavia.
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Finanssimarkkinoita koskeva seuraamusjérjestelmi on Suomessa erityisesti viimeaikaisen EU-
oikeuden seurauksena kehittynyt hallinnollisia seuraamuksia painottavaksi. Fivan kaytossa
olevat hallinnolliset seuraamukset muodostavat seuraamusjérjestelmén perusrungon. Fivan
lievin kdytossd oleva hallinnollinen seuraamus, julkinen varoitus, voidaan antaa kaikkien fi-
nanssimarkkinoita koskevien sédénnosten rikkomisesta tai laiminlyonnistd. Fivan kiytossé ole-
via taloudellisia seuraamuksia ovat rikemaksu ja seuraamusmaksu. Rikemaksun soveltamisala
on rajattu ennen kaikkea vahéisten, selkedsti toteenndytettdvien, kuten raportointivelvoitteiden
rikkomiseen soveltuvaksi seuraamukseksi. Seuraamusmaksun soveltamisala on laaja ja sen
enimmdismadrd on laissa mitoitettu - pddosin EU-sdddoksiin perustuen - rikkomusten vaka-
vuuden (vahingollisuuden tai haitallisuuden) ja moitittavuuden mukaisesti. Merkittidva osa ny-
kyisistd seuraamusmaksuséénnoksistd perustuu EU-sdaddoksiin, mutta osa sidénnoksistd perus-
tuu myds kansalliseen harkintaan. Kansallisista 18htokohdista sdddetty seuraamusmaksu on
enimmaismadraltdan EU-saddoksiin perustuvia seuraamusmaksusddnnoksid huomattavasti lie-
vempi.

Seuraamusten oikeasuhtaisuutta punnittaessa arvioinnin keskeisen ldhtokohdan muodostaa
nykyinen kansallisen seuraamusjirjestelmé kokonaisuudessaan ja sen sisdinen sédintelysyste-
matiikka. Oikeasuhtaisuuden periaate yhtadltd edellyttdd, ettd seuraamukset ovat oikeudenmu-
kaisessa suhteessa tekojen ja laiminlyontien vahingollisuuteen ja moitittavuuteen. Seuraa-
musasteikkojen on my0s oltava loogisessa suhteessa toisiinsa.

Direktiivissé sdddettyjen velvoitteiden ei vakavuudeltaan voida katsoa olevan sellaisia, ettd
niiden vastainen menettely tulisi kriminalisoida. Edelld mainittu EU-oikeuteen perustuva vas-
taavuusperiaate, kuten myds voimassa olevan kansallisen seuraamusjérjestelmén systematiik-
ka huomioiden, voidaan perustelluimpana ja riittdvénd kansallisena ratkaisuna pitda hallinnol-
listen seuraamusten sdatamistd direktiivin nojalla sdddettyjen velvoitteiden rikkomisen seu-
raamuksiksi. EU-oikeuden tehokkaan tiyténtoonpanon vaatimus sekd seuraamusjérjestelmalti
edellytettivd yleisestdvyyden ja oikeasuhtaisuuden vaatimus kuitenkin puoltavat mahdolli-
suutta maardtd myos taloudellisia hallinnollisia seuraamuksia tiettyjen direktiiviin perustuvien
keskeisten kansallisten sdénnosten rikkomisten osalta.

Direktiivisséd asetettujen tiettyjen velvoitteiden rikkominen voidaan vakavuudeltaan rinnastaa
lahinnd AML:n 15 luvun 1 §:ssd ja 2 §:n 1 momentissa, Sipal:n 15 luvun 2 §:n 1 momentissa
sekd AOJSL:n 8 luvun 6 §:n 1 momentissa sdddettyihin rikemaksu- tai seuraamusmaksuséén-
noksiin. Kyseiset rike- ja seuraamusmaksuséénnokset perustuvat kansalliseen harkintaan, ja
niiden rikkomisen ja laiminlyonnin osalta sovellettavat maksut ovat enimmadismadraltaan
huomattavasti lievempid kuin EU-séddnndksiin perustuvissa seuraamusmaksusdédnnoksissa.

FivaL:n 41 §:n 3 momentin mukaisesti sovellettava seuraamusmaksu saa olla enintdéin kym-
menen prosenttia oikeushenkilon tekoa tai laiminlyontid edeltdvan vuoden liikevaihdosta, kui-
tenkin enintddn kymmenen miljoonaa euroa. Pykéldn 4 momentin mukaisesti luonnolliselle
henkil6lle madrattava seuraamusmaksu saa olla enintdédn kymmenen prosenttia hdnen viimeksi
toimitetun verotuksen mukaisista tuloistaan, kuitenkin enintddn 100 000 euroa. Seuraamus-
maksun maiarddminen kyseisten ehdotettujen sddnnosten rikkomisesta tai laiminlydnnisti koh-
distettaisiin padsddntoisesti oikeushenkiloon. Fival:n 40 §:n 4 momentin mukaisesti seuraa-
musmaksu voitaisiin kuitenkin méérita oikeushenkilolle maarattdvan seuraamusmaksun lisék-
si tai sen sijasta sellaiselle oikeushenkilon johtoon kuuluvalle henkildlle, jonka velvollisuuksi-
en vastainen teko tai laiminlyonti on. Kyseiselle luonnolliselle henkildlle méérattdvan seuraa-
musmaksun edellytyksend on, ettd henkilé on merkittdvélld tavalla mydtavaikuttanut tekoon
tai laiminlyontiin.
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AML:n 7 luvun sddnnokset sddnndllisestd tiedonantovelvollisuudesta on nykyisin poikkeuk-
setta sdddetty seuraamusmaksusadnnoksen soveltamisalaan. Osa seuraamusmaksusdannoksisté
perustuu avoimuusdirektiivin tédytdntdonpanoon ja loput kansalliseen harkintaan. AML:n 8§ lu-
vun sddnndkset muista tiedonanto- ja erityisistd velvollisuuksista, kuten myds 10 luvun sdén-
nokset sdénneltyjen tietojen julkistamisesta ja saatavilla pidosta kuuluvat myos joko rike-
maksusddnnoksen tai seuraamusmaksusdannoksen soveltamisalaan.

SipaL:n 6 b luku siséltdd sddnnokset sijoituspalveluyritysten hallinnointi- ja ohjausjarjestel-
mistd. Luvun 1 §:n mukaan sijoituspalveluyrityksen hallintoon ja ohjaukseen sovelletaan, mité
LLL:n 7 luvun 1—3 ja 5—7 §:ssé ja 8 luvussa sdddetddn. Sijoituspalveluyrityksiin sovelletaan
néin luottolaitosten tavoin LLL:n 8 luvun palkitsemista koskevia séédnndksid. Kyseisten palkit-
semista koskevien sdénnosten rikkominen tai laiminlyonti on siédetty SipaL:n 15 luvun 2 §:n
2 momentin 1 kohdassa seuraamusmaksusdannoksen soveltamisalaan. Kyseinen seuraamus-
maksusdannos perustuu luottolaitosdirektiiviin ja seuraamusmaksun enimmaismaarat ovat lain
15 luvun 2 §:n 1 momentissa sdddettyd kansalliseen harkintaan perustuvaa seuraamusmaksu-
sadnndstd huomattavasti ankarammat.

Direktiiviin perustuvat sddnnokset palkitsemisraportin laatimisesta ja julkistamisesta, palkit-
semispolitiikan laatimisesta ja saatavilla pidosta sekd olennaisten lahipiiriltoimien julkistami-
sesta ehdotetaan sisdllytettavaksi AML:n 7 ja 8 lukuun. Kyseisten sddnnosten rikkominen tai
laiminlydnti voidaan vakavuudeltaan rinnastaa muihin kyseisissé luvuissa jo sdédettyjen vel-
voitteiden rikkomiseen tai laiminlyéntiin. Ehdotettujen sdaénndsten sisdltd ja luonne huomioi-
den, voidaan niiden rikkomisen vakavuus rinnastaa sellaisiin lain sdénnoksiin, joista jo nykyi-
sin voidaan mariti seuraamusmaksu, kuten 7 luvun sddnnoksiin t111npaatoksen ja toiminta-
kertomuksen sisdllosta ja ]ulklstamlsesta hallinto- ja ohjausjérjestelmda koskevan selvityksen
esittdmisestd, tilintarkastuskertomuksen julkistamisesta sekd puolivuosikatsauksen sisdllosta,
julkistamisesta ja tarkastamisesta.

Palkitsemista koskevien sidénndsten rikkomista tai laiminlyontié ei vakavuudeltaan ole rinnas-
tettu sijoituspalveluyrityksiin ja luottolaitoksiin sovellettavien palkitsemista koskevien sdén-
ndsten rikkomiseen tai laiminlydntiin, jolloin myds ehdotetun seuraamusmaksun enimmais-
maérit olisivat huomattavasti véhéisempid kuin sijoituspalveluyrityksiin ja luottolaitoksiin so-
vellettavat seuraamusmaksun enimmaéismaéérét jo nykyisin ovat.

Vastaavasti AML:iin ehdotetun uuden 10 a luvun valtakirjaneuvonantajia koskevien sdédnnos-
ten rikkominen on perusteltua sddtdd lain nykyisten sddnndsten tavoin ankaruudeltaan lie-
vemmén seuraamusmaksusdinndksen soveltamisalaan.

Osa AML:iin ehdotetuista sdéinnoksistd on niiden luonteesta ja niiden rikkomisen vdhdisem-
méstd vakavuudesta johtuen tarkoituksenmukaista siséllyttdd lain 15 luvun 1 §:ssé sdédetyn
rikemaksun soveltamisalaan. Rikemaksun soveltamisalaan kuuluu jo nykyisin osa lain 8 ja 10
lukuun ehdotetuista sddnndksistd, kuten 8 luvun 5 §:n sdénnods yhtidkokouskutsun julkistami-
sesta sekd 10 luvun 5 §:n sddnnokset sdanneltyjen tietojen saatavilla pidosta internetsivuilla.

SipaLl:iin ehdotetuista sdfdnndksistd seuraamusmaksusddnnoksen soveltamisalaan ehdotetaan
ainoastaan uuden 9 a luvun 1 §:n sédnndksid osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittami-
sesta. Ehdotettu seuraamusmaksuséénnos olisi kansalliseen harkintaan perustuva ja enim-
maismadraltadn selkedsti muita sijoituspalveluyrityksiin sovellettavia ja EU-sddannoksiin pe-
rustuvia seuraamusmaksusddnnoksid lievempi. Vastaavien sddnndsten rikkominen ehdotetaan
hallintarekisteréinnin hoitajan ja arvopaperikeskuksen osalta ulotettavaksi myos AOJSL:n si-
séltdméadn kansalliseen harkintaan perustuvan seuraamusmaksusddanndksen soveltamisalaan.
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Muiden SipaL:iin ehdotettavien sdénnosten rikkomisen osalta ei ehdoteta seuraamusmaksua.
Nain ollen lakiin ehdotetut uudet sddnnokset omaisuudenhoitajan omistajaohjauksen periaat-
teista, omaisuudenhoitajan raportointivelvollisuudesta, osakkeenomistajan oikeuksien kéyton
myotivaikuttamisesta ja kustannuksista ehdotetaan jitettévéksi taloudellisten hallinnollisten
seuraamusten soveltamisalan ulkopuolelle. Samoin muihin lakiehdotuksiin siséltyvit vastaa-
vat sddnndkset muun muassa omistajaohjauksen periaatteista, ehdotetaan jatettavaksi seuraa-
musmaksusiddnnoksen soveltamisalan ulkopuolelle. Kyseisten sddnndsten vastaista menettelya
on pidettdvd moitittavuudeltaan niin vahiisend, ettd menettelyyn voidaan riittdvan tehokkaasti
puuttua Fivan antamalla julkisella varoituksella.

Oikeusministeriossd on kdynnissd rangaistusluonteisia hallinnollisia seuraamuksia koskevaa
yleislainsdddantod valmisteleva tyoryhma.

Osakeyhtiolaki

OYL:n 1 luvun yleisten periaatteiden ja yksityiskohtaisten sddnndsten vastaiseen menettelyyn
(esimerkiksi esteellisyys- ja varojenjakosddnndkset) sovelletaan OYL:ssa sédédnneltyja yleisié
seuraamuksia, jotka ovat paatoksen patemittdomyys tai mitdttomyys ja vahingonkorvausvas-
tuu.

2.4.6 Itsesddntely ja valvonta

Suomessa porssiyhtididen osalta itsesdédntelyd annetaan CG-koodissa. CG-koodi on pdorssiyh-
tidille laadittu kokoelma hyvéi hallinnointia koskevista suosituksista. CG-koodin suositukset
tdydentavit lainsdddannosti tulevia velvoitteita. CG-koodin tavoitteena on yllépitda ja edistda
suomalaisissa porssiyhtidissid noudatettujen hallinnointikdytdntojen korkeaa laatua ja kansain-
vilistd vertailukelpoisuutta. Hyvé hallinnointitapa tukee suomalaisten pdrssiyhtididen arvon-
muodostusta ja kiinnostavuutta sijoituskohteena.

CG-koodin tarkoitus on yhtendistdd porssiyhtididen toimintatapoja sekd edistdd hallinnointiin
ja palkitsemiseen liittyvad avoimuutta. Osakkeenomistajien ja sijoittajien ndkokulmasta CG-
koodi lisd4 hallinnoinnin ldpindkyvyyttd sekd osakkeenomistajien ja sijoittajien mahdollisuuk-
sia arvioida yksittdisten yhtididen noudattamia kaytdntdji. CG-koodin avulla sijoittaja voi
my0s muodostaa yleiskuvan siitd, millaisia ovat suomalaisten porssiyhtididen hallinnointia
koskevat hyvéksyttavit kaytdnnot.

CG-koodia yllapitad AMY. CG-koodi pyritddn pitiméén ajantasaisena ja tuoreimman, vuonna
2015 julkaistun koodin osalta yhdistys asetti laajan tyoryhmén valmistelemaan koodin muu-
tostarpeita. Viranomaisista Fiva, oikeusministerio ja valtiovarainministerié ovat mukana CG-
koodin valmistelussa.

CG-koodi on osa Helsingin pdrssin sdantdja. Helsingin pdrssin ja porssiyhtion vélisen sopi-
muksen perusteella porssiyhtio sitoutuu porssin sdantdjen noudattamiseen, jolloin CG-koodi
on sitd sopimussuhteessa velvoittava. Koodin noudattamisen sisilléllinen valvonta kuuluu en-
sisijaisesti Helsingin porssille. Helsingin porssin harjoittama valvonta on 1&hinné porssiyhtioi-
den toimintakertomusten, internetsivujen ja median seurantaa ja puhelimitse tai kirjallisesti ta-
pahtuvaa puutteista huomauttamista. Velvoitteen rikkomisesta voi seurata pdrssin kurinpito-
menettely sanktioineen.

AMY:1l4 ei ole toimivaltaa madratd seuraamuksia antamiensa suositusten noudattamatta jat-
tdmisestd eikd se ndin ollen my6skéddn valvo CG-koodin noudattamista. AMY seuraa kuiten-
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kin suositustensa noudattamista markkinatasolla saatavilla oleviin tietoihin pohjautuen. Kes-
kuskauppakamari julkaisee suositusten noudattamisesta seurantaraportteja.

Porssin valvonnan piiriin kuuluva CG-koodin noudattamisen valvonta on ainoastaan vilillises-
ti katsottu kuuluvan Fivalle, koska Fiva valvoo pdrssin toimintaa. Fivan pdrssiin kohdistama
valvonta koskee 1dhinna sité, ettd porssi toimii sdintdjensd mukaisesti.

Itseséddntelylla ei voi poiketa pakottavasta sddntelystd eikd itsesddntelyd noudattamalla voi te-
hokkaasti suojautua viranomaissééntelyltéd tai rikosoikeusjarjestelmaltd. GC-koodin noudatta-
minen ei kuitenkaan koskaan voi vapauttaa vastuusta, jos toimija rikkoo samaan aikaan lakia.
Fivan osallistumisella koodin valmisteluun ei mydskéén voida ennalta heikentéé tai véhentdé
valvojan kaytossd olevia seuraamuskeinoja lain rikkomisesta varalta.

Nyt puheena olevaa EU-direktiivid ei voi panna tdytantdon itsesdédntelylld, silld direktiivi ei si-
sdlld sdannostd, jonka nojalla direktiivin sdédnnoksid voitaisiin laittaa tdytintoon itsesdédntelyl-
14. Néin ollen GC-koodia ei voida kdyttdd direktiivin tdytédntoonpanossa, vaan silld voidaan ai-
noastaan tdydentdéd laissa asetettuja velvoitteita sekd pyrkid yhtendistdméédn porssiyhtididen
kaytantoja.

Itsesddntelylld on useita etuja viranomaissddntelyyn verrattuna, silld sen avulla voidaan rea-
goida usein lainsdddéntdd joustavammin erilaisiin markkinoiden ja yritystoiminnan muutok-
siin. Itsesdéintelyn etuina ovat herkkyys ja innovatiivisuus seki itsesdéntelyn valmisteluun
osallistuvien tahojen kiytinnon tuntemus séédntelyn kohteena olevasta toiminnasta. Lisdksi
sddnndsten laatimiseen osallistuvilla on 1dhtSkohtaisesti suuri intressi sddntelyn kohteena ole-
van toiminnan tehokkaaseen ja luotettavaan jarjestimiseen. Itsesddntelyn valmistelussa muka-
na oleminen voi myds sitouttaa osaltaan sdéntelyn tarkempaan noudattamiseen.

Arvioitaessa sitd, milloin itsesééntelyd on tarkoituksenmukaisinta antaa, on huomiota kiinni-
tettdvd muun muassa sdéntelyn yleisten tavoitteiden saavuttamiseen seké sithen, missd méaérin
itsesdédntely edistdd tai suojaa markkinoita kohtaan tunnettua luottamusta. Itsesdédntelyelimen
nauttima yleinen luottamus edellyttdd siten kokoonpanon uskottavuutta, joka turvataan laajalla
ja monipuolisella edustuksella.

Helsingin pdrssin kurinpitolautakunnan porssin sééntdihin perustuvissa, sopimusoikeudelli-
seksi luonnehdittavissa seuraamuksissa ei myoskéén ole kyse sellaisista lakiin perustuvista ku-
rinpitorangaistuksista, jotka olisi mahdollista lukea rikosoikeudelliseen rangaistukseen rinnas-
tettaviksi rangaistusluonteisiksi hallinnollisiksi seuraamuksiksi Euroopan ihmisoikeussopi-
muksen tarkoittamassa mielessd. Porssin kurinpitoseuraamusten madrddminen rinnakkain Fi-
van hallinnollisten seuraamusten kanssa ei ndin muodostu ongelmalliseksi ne bis in idem -
periaatteen (kielto tuomita kahdesti rikosoikeudellisilla tai niihin rinnastettavilla seuraamuksil-
la) kannalta. Tarkoituksenmukaisena ei kuitenkaan ainakaan kaikissa tilanteissa voida pitda si-
td, ettd sekd Porssi ettd Fiva madrddvit seuraamuksen samasta menettelysti. Fiva voi myos Fi-
val:n 42 §:ssd sdddetyin perustein ottaa samasta teosta tai laiminlydnnistd 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
kdyton myotavaikuttaminen
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Jasenvaltioiden rajat ylittavat osakkeiden sailytysketjut eivit ole tdhdn saakka tukeneet porssi-
yhtidn ja sen osakkeenomistajien vélistd yhteydenpitoa parhaalla mahdollisella tavalla, joten
direktiivin séddnnosten tiytdntoonpano unionin jdsenvaltioissa edesauttaa porssiyhtididen ja
niiden osakkeenomistajien vélistd vuorovaikutusta merkittavélla tavalla.

Ehdotettujen sddnndksien tavoitteena on siten yhtdaltd parantaa yhtdéltd porssiyhtion tiedon-
saantia osakkeenomistajistaan asettamalla osakkeita sdilyttaville sijoituspalveluyrityksille seka
osakkeita sijoittajien lukuun hallinnoiville arvopaperikeskukselle ja hallintarekisterdinninhoi-
tajalle velvollisuus yhtion pyynnosté toimittaa osakkeenomistajien tunnistetiedot. Tunnistetie-
tojen toimittamisen tavoitteena on mahdollistaa yhtidn ja osakkeenomistajan véilinen suora yh-
teydenpito sdilytysketjun ohi. Erityisesti rajat ylittévissa tilanteissa osakkeenomistajien mah-
dollisuudet kayttdd oikeuksiaan riippuvat sdilytysketjun pituudesta ja sen osapuolten toimin-
nasta. Pitkissd sdilytysketjuissa osakkeenomistajan oikeuksien kéyttiminen, esimerkiksi 4a-
nestimien, edellyttda tictojen oikea-aikaista toimittamista sdilyttdjéltd toiselle. Ehdotettujen
sddnndsten tavoitteena on helpottaa osakkeenomistajien oikeuksien kéyttod saatdmalld sailyt-
tdjille velvoite myotivaikuttaa oikeuksien kéyttdmiseen. Siilyttdjille asetettavien oikeuksien
kiyttdimisen myotavaikuttamisvelvoitteen tavoitteena on siten osaltaan edistdd osakkeenomis-
tajan oikeuksien kayttdmista porssiyhtioissa.

Jos porssiyhtiossa jarjestetddn sdhkdinen adnestys, on osakkeenomistajalle toimitettava vah-
vistus ddnen vastaanottamisesta, jotta osakkeenomistaja saa tiedon, ettd hénen &énensé on otet-
tu asianmukaisesti huomioon. Porssiyhtidlle asetettavilla velvoitteilla tuetaan siten osakkeen-
omistajan tiedonsaantia sdhkoisen dénestyksen huomioimisen osalta.

Direktiivin sddnndkset pyritdin panemaan tdytintdon direktiivin mukaisina ja tarkoituksena
on ollut vilttdd kansallisia tulkinnanvaraisuuksia tai mahdollisia ristiriitoja komission tdytin-
toonpanoasetuksen kanssa.

3.1.2 Institutionaaliset sijoittajat, omaisuudenhoitajat ja valtakirjaneuvonantajat

SipaL:iin, SRL:iin, AIFML:iin, VYL:iin, eldkeséatiolakiin (1774/1995) ja vakuutuskassalakiin
(1164/1992) ehdotettujen sddnndsten tarkoituksena on vahvistaa porssiosakkeisiin asiakasva-
roja sijoittavien omaisuudenhoitajien, rahastoyhtididen sekd vaihtoehtorahastojen hoitajien
omistajavaikuttamista. Sédannokselld tavoitellaan liséiksi omaisuudenhoitajien, rahastoyhtidi-
den sekd vaihtoehtorahastojen hoitajien sijoitusstrategioiden avoimuuden lisdédmistd. Avoi-
mempi omistajaohjaus vaikuttaisi osaltaan mydnteisesti myos muiden sijoittajien omistajavai-
kuttamiseen ja sijoituspdatoksiin, kun laajemmalla sijoittajajoukolla olisi kdytossddn omien si-
joituspddtostensd tueksi suurten sijoittajien omistajaohjauksen periaatteet. Nykyistd avoimem-
pi omistajaohjaus vahvistaa lisdksi olennaisella tavalla osakkeenomistajan ja sijoituskohteena
olevan porssiyhtion vilistd suhdetta.

AML:iin ehdotettujen valtakirjaneuvonantajia koskevien sddnndsten tavoitteena on avata nii-
den toiminnalta kannalta keskeisten neuvojen ja suositusten valmistelua koskevia tietoja. Val-
takirjaneuvonantajat kayttavét tosiasiallisesti suurta valtaa porssiyhtididen varsinkin ulkomaa-
laisomistajien joukossa, jolloin on tirkeéd siséllyttéa lakiin riittdvit sddnnokset niiden toimin-
nan sééntelysté.

3.1.3 Palkitseminen
Esityksen tavoitteena on muutosdirektiivin tavoitteiden mukaisesti lisitd osakkeenomistajien

ja muiden sijoittajien tiedonsaantia yhtion johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisesta seka
vahvistaa osakkeenomistajien mahdollisuuksia vaikuttaa porssiyhtion palkitsemispolitiikkaan.
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Esitykselld pyritdédn my0s edistimédn yhtion johdon ja osakkeenomistajien vilistd keskustelua
yhtion johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisesta. Palkitseminen on yksi keskeisistd kei-
noista, joilla yhtid voi sovittaa oman etunsa ja yhtién johtoon kuuluvien henkil6éiden edut yh-
teen. Yhtion johdolla on ratkaiseva rooli litketoimintastrategian méérittémisessd ja toteutuk-
sessa ja siksi on tédrkedd, ettd yhtion osakkeenomistajilla on mahdollisuus ilmaista nikemyk-
sensd palkitsemispolitiikasta.

Suomessa porssiyhtion johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemista on koskenut laaja avoi-
muus jo vuoden 2003 CG-koodista lukien. Avoimuusvaatimuksia on kuvattu edelld kohdassa
2.1.6. Ehdotuksella avoimuusvelvoite nostettaisiin direktiivin edellyttéméllé tavalla lain tasol-
le. Palkitsemista koskeva avoimuus tukee osaltaan sitd, ettd porssiyhtiot luovat palkitsemis;jéar-
jestelmid, jotka tukevat yhtion tavoitteiden saavuttamista.

Palkitsemispolitiikan ja vuotuisen palkitsemisraportoinnin perusteella osakkeenomistajat voi-
sivat arvioida palkitsemisjérjestelmié ja niiden kannustavuutta porssiyhtion taloudellisen kehi-
tyksen ja omistaja-arvon kasvattamisen nidkokulmasta. Palkitsemisen sisdltdd ja padtoksente-
koa koskevat nykyistd itsesdéintelyd yksityiskohtaisemmat avoimuusvaatimukset tukevat
osakkeenomistajien ja muiden sidosryhmien mahdollisuutta arvioida yhtion palkitsemisen tar-
koituksenmukaisuutta ja suhdetta yhtion lyhyen ja pitkdn aikavélin tavoitteiden saavuttami-
seen. Nykyistd laajempi avoimuus palkitsemisesta lisdd myos mahdollisuuksia arvioida palkit-
semisen yhteyttd porssiyhtion taloudelliseen kehitykseen ja omistaja-arvon kehitykseen myds
pidemmalld aikavalilld seké sitd, kuinka yhtié on toteuttanut palkitsemispolitiikkaansa kéytén-
nossa.

Palkitsemista koskevat direktiivin sddnnokset ehdotetaan pantavaksi tdytdntoon siten, etti
pOrssiyhtion johto voisi kaikissa tilanteissa toimia yhtion edun mukaisesti. Direktiivin sallima
mahdollisuus poiketa viliaikaisesti palkitsemispolitiikasta ehdotetaan siksi otettavaksi kéyt-
t00On tdysiméadraisend.

Direktiivi ehdotetaan pantavaksi tdytdntdon siten, ettd palkitsemista koskevalle itsesdédntelylle
jad tilaa. Laissa ei sdddettdisi direktiivin yli menevid vaatimuksia. Palkitsemispolitiikan ja pal-
kitsemisraportin sisdltod ja esimerkiksi palkitsemispolitiikasta poikkeamisessa noudatettavia
menettelytapoja voitaisiin siten tarkentaa itsesdéntelyssé.

3.1.4 Lahipiiritoimet

Muutosdirektiivin ldhipiiritoimia koskevat sddnnokset pannaan Suomessa taytantdon siten, et-
td ne edistdvdt voimassa olevan lain esteellisyyssddnnosten suuntaisesti edelld mainittujen
OYL:n yleisten periaatteiden toteutumista. Porssiyhtion hallituksen péditoksenteon osalta di-
rektiivin mukaisella l&hipiirisdéntelylld korvataan osittain voimassa olevaa OYL:n esteelli-
syyssadntelyd. Léhipiirisdéntelylld selvennetédn nykyistd esteellisyyssdéntelyd porssiyhtididen
ja sijoittajien kannalta tarkoituksenmukaisesti.

Porssiyhtioihin sovellettavan laajan ldhipiirimééritelméan vuoksi on tarpeen sdatdd muita yksi-
tyisid ja julkisia osakeyhtiditd koskevasta selkeimmaéstd ja osin suppeammasta ldhipiirimééri-
telmésté.

Voimassa olevaan sddntelyyn verrattuna merkittavin periaatteellinen muutos koskisi porssiyh-
tion ja sen osakkeenomistajan vilisten tietyt ehdot tdyttdvien sopimusten ja muiden oikeus-
toimien madrittelyd padtoksenteossa esteellisyyden aiheuttaviksi lahipiiritoimiksi. Talld muu-
toksella ei kuitenkaan ole kéytdnndssa yleensd merkittdvad vaikutusta yhtion paédtdksentekoon,
koska ehdotettavia erityisié padtosvaatimuksia sovellettaisiin vain sellaisiin toimiin, jotka ei-
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vét ole yhtion tavanomaista toimintaa tai jotka tehdddan muuten kuin tilanteessa tavanomaisin
markkinaehdoin. Liséksi direktiivin poikkeusmahdollisuuksien mukaisesti muun muassa téy-
sin omistettujen tytdryhteisdjen kanssa tehdyt toimet sekd yhtickokouksen pdatokset anneista,
varojenjaosta, omista osakkeista, sulautumisesta, jakautumisesta ja selvitystilasta ehdotetaan
rajattaviksi yhtiokokouksen péétokseen sovellettavien erityisten paitos- ja julkistamismenette-
lyiden ulkopuolelle Ehdotetun muutoksen kadytdnnoén merkitysta rajaa myos se, ettd kaikkien
yhtididen tilinpdatdksissé ldhipiiritoimista annettaviin tietoihin jo vuosia sovellettu direktiivia
vastaavaa laajaa ldhipiirin maaritelmaa.

3.2 Toteuttamisvaihtoehdot

Direktiivin sddnnosten ulottaminen monenkeskisessd kaupankdyntijdrjestelmdssd kaupan-
kdynnin kohteena oleviin yhtiéihin

Direktiivi koskee yhtioité, joiden liikkeeseen laskemalla osakkeella kdyddin kauppaa sddnnel-
lylld markkinalla, mikd Suomessa tarkoittaa porssiyhtiditd. Esityksessé ehdotetaan, ettd osak-
keiden siilyttdjind toimivien sijoituspalveluyrityksen seké hallintarekisterdinnin hoitajien vel-
vollisuudet toimittaa pdrssiyhtion osakkeenomistajien tunnistetictoja sekd mydtavaikuttaa
osakkeenomistajien oikeuksien kdyttoon koskisivat ainoastaan porssiyhtiditd. Samoin hallus-
saan olevia asiakasvaroja sijoittavien omaisuudenhoitajien sekd institutionaalisten sijoittajien
omistajaohjauksen periaatteita koskevat sddnnokset soveltuisivat ehdotuksen mukaan ainoas-
taan porssiosakkeisiin. AML:iin ja OYL:iin ehdotettavat sdénnokset velvollisuudesta laatia
palkitsemispolitiikka ja palkitsemisraportti seké niitd koskeva péadtoksenteko koskisivat direk-
tiivin mukaisesti ainoastaan porssiyhtioita.

Kaikkien osakeyhtididen osalta voimassa olevan OYL:n esteellisyyssddnnokset ehdotetaan
korvattavaksi yhtion paitoksentekoa koskevilla ldhipiirisddnndksilld, jotka pdrssiyhtididen
osalta vastaavat tdysin direktiivin vaatimuksia ja muiden yhtididen osalta poikkeavat direktii-
vistd siten, etté ldhipiirin méaritelma on jonkin verran suppeampi eiké yhtion tarvitse julkistaa
lahipiiritoimia direktiivin edellyttdmallé tavalla. Esteellisyyssddnnosten korvaamien léhipiiri-
sadannoksilld on tarpeen moninkertaisesta sddntelystd aiheutuvien kustannusten ja episelvyy-
den vilttdmiseksi sekd nykyisen esteellisyyssdanndston puutteiden korjaamiseksi kaikkien yh-
tididen osalta.

Monenkeskiselld kaupankdyntijérjestelmélld tarkoitetaan markkinapaikkaa, joka on kevyem-
min sdénnelty kuin arvopaperiporssi. Kevyemmin sdéntelyn tarkoituksena on luoda yrityksille
helpommin sddnnelty listautumismahdollisuus. Suomessa on tilla hetkelld yksi monenkeski-
nen kauppapaikka, First North Finland, jota ylldpitdd Helsingin porssi. Markkinapaikkojen vi-
lisid eroja on kuvattu rahoitusvélineiden kaupankdynnisté annetun lain esitdissd (HE 151/2017

vp).

Direktiivi on minimiharmonisaatiodirektiivi, joka sallisi kansallisen lisdsdéntelyn antamisen
jasenvaltioissa. Hallitus on kuitenkin padtynyt esittdmaén, ettei yllakuvattuja sddnnoksia ole
tarpeen ulottaa koskemaan First North -markkinapaikalla kaupankidynnin kohteena oleviin yh-
tidihin. First North on Porssin pédélistaa kevyemmin sdénnelty markkinapaikka ja direktiivin
sddnndsten ulottaminen First Northissa kaupankdynnin kohteena oleviin yhti6ihin lisdisi nii-
den hallinnollista taakkaa ja saattaisi nostaa osaltaan listautumiskynnystd First North -
markkinapaikalle. Lisdksi direktiivin sddnndsten ulottaminen First Northissa oleviin yhti6ihin
olisi hallitusohjelman sddntelyn vihentdmista koskevan kirjauksen vastainen.

3.2.1 Osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittaminen ja osakkeenomistajan oikeuksien
kdyton myotavaikuttaminen
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Osakkeenomistajan tunnistetietojen toimittaminen

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

Hallituksen esityksen luonnokseen saadussa lausuntopalautteessa ei nostettu esiin tarvetta sdi-
tdd direktiivin mahdollistamaa raja-arvoa Suomessa kotipaikkaa pitédvien porssiyhtididen
osakkeenomistajia koskeville kyselyille. Pyydettyjen tietojen rajaaminen vaikeuttaisi tosiasial-
lisesti sdilyttédjien toimintaa séilyttdjien joutuessa tekemdén erityisié teknisié ajoja tai tiedosto-
jen rajauksia hakiessaan vain tietyn raja-arvon ylittdvia omistuksia. Lisdksi Suomessa tiarked
porssiomistuksen avoimuusvaatimus vaarantuisi, jos suomalaisten porssiyhtididen omistuksiin
kohdistuisi raja-arvoja, joiden alittavia omistuksia ei tarvitsisi toimittaa. Edelld mainituilla pe-
rusteilla hallitus ei ehdota jasenvaltio-option kéyttdonottoa.

Toisaalta, kun Suomessa toimiva sijoituspalveluyritys saa osakkeenomistajia koskevan kyse-
lyn ulkomaiselta porssiyhtioltd, on aina mahdollista, ettd kyselyyn sisdltyy raja-arvo. Tdma on
mahdollista sen vuoksi, etti kyseisessa jdsenvaltiossa on voitu ottaa kdyttoon direktiivin mah-
dollistamalla tavalla enintdén 0,5 prosentin raja-arvo. Suomessa toimivan sijoituspalveluyri-
tyksen on siten pyynnosté toimitettava muiden kuin Suomessa kotipaikkaan pitévien yhtididen
osakkeenomistajia koskevat tiedot kyselyssé rajatulla tavalla.

Direktiivin 3 a artiklan 4 kohdan 3 alakohta antaa liséksi jasenvaltioille mahdollisuuden saataa
osakkeenomistajien henkilGtietojen késittelystd muihin tarkoituksiin. Muut yhteiskunnalliset
tarpeet saada tietoa yhtion omistajista on toteutettu voimassa olevan lain sddnndksilld, joiden
mukaan osakasluettelotiedot ovat yleisdjulkisia ja yhtiotkokoukseen osallistuminen edellyttda
ilmoittautumista yleisojulkiselle tilapdiselle osakasluettelolle, seké viranomaisten tiedonsaan-
tia koskevilla sddnnoksilld. Lausunnoilla olleeseen tydryhmédmuistioon ei tullut palautetta, jos-
sa olisi nostettu esiin tarve sddtdd kansallisesti osakkeenomistajien henkilGtietojen késittelysta
muihin tarkoituksiin. Direktiivin optiota ei siten ehdoteta pantavan taytantoon.

Tietojen kerddmisestd aiheutuvien kustannusten kattaminen

Direktiivin 3 d artikla siséltdd jdsenvaltio-option, jonka nojalla sdilyttdjid voitaisiin kieltdd ve-
loittamasta palkkioita tietojen kerddmisesta tai osakasoikeuksien kayttdimisen mahdollistami-
seksi tehtdvistd toimenpiteistd. Talloin osakkeiden séilyttdjat kantaisivat kustannuksen yhtion
tietopyynndista.

Nykyédn sdilyttdjien kustannukset perustuvat osakastietojen kerddmisen osalta joko yksikko-
tai tuntiperusteiseen laskutukseen, jolloin lopullinen kustannus ei ole ldpinékyvélla tai enna-
koitavalla tavalla tietopyynndn esittdneen yhtion tiedossa. Osakasoikeuksien kayttdmisen osal-
ta kustannukset riippuvat sdilyttdjin tarjoamista palveluista, joiden taso voi nykyddn vaihdella
suurestikin. Direktiivin tarkoitus on kuitenkin standardoida tietojen kerddmiseen ja osakasoi-
keuksien kéyttdmiseen liittyvid prosesseja, jolloin mahdollisten kertaluonteisten IT-
investointien jélkeen kustannustason tulisi olla nykyistd huomattavasti alempi.

Sailyttdjien vastatessa tietokyselyiden kustannuksista, olisi sdilyttdjilla myds liiketaloudellinen

intressi pitdd kustannukset mahdollisimman matalina. Kilpailu sdilytystoiminnassa puolestaan
pitiisi osaltaan huolen hinnoittelun kustannusvastaavuudesta.
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Direktiivin siséltdmi jdsenvaltio-optio johtaa joka tapauksessa siihen, ettei yhtendistd EU-
tasoista kustannusjakoa ole saavutettavissa. Direktiivin mahdollistaa usean erilaisen mallin tie-
tojen kerdéimisestd aiheutuvien velvoitteiden kattamiseen. Suomessa omaksutusta ratkaisusta
riippumatta Suomessa toimivat sdilyttdjdt voivat siten joissain tilanteissa padtyd kantamaan
tietojen toimittamisesta aiheutuvat kustannukset.

Lainsdddannon selkeyden vuoksi ratkaisua, jossa kustannusten jakautumisesta ei ole laissa
nimenomaisesti sdddetty, ei ole mydskadn pidetty tarkoituksenmukaisena. Direktiivin tavoit-
teena on vahvistaa yhtion ja osakkeenomistajien vilistd yhteydenpitoa, jolloin yhteydenpidos-
ta aiheutuvien kustannusten kattamisesta on tarkoituksenmukaista sopia selkedlld tavalla. Yh-
tidlle kohdistuva taakka ohjaa yhtiditd osaltaan kayttdméédn kyselyoikeutta vain, kun siihen on
perusteltua tarvetta. Kyselyoikeutta on kaytettdva yhtion edun mukaisesti ja osakkeenomistaji-
en yhdenvertaisuusperiaatetta noudattaen.

3.2.2 Palkitseminen
Yhtiokokouksen pddtos palkitsemispolitiikasta

Direktiivin 9 a artiklan 2 kohdan 1dhtokohtana on, ettd yhtiokokous paattiisi palkitsemispoli-
tiikasta sitovasti. Artiklan 3 kohdassa on kuitenkin sdddetty jasenvaltio-optiosta, jonka mu-
kaan yhtiokokouksen pdétds voi olla neuvoa-antava. Direktiivin sddnndsten ldhtdkohtana on
liséksi ollut, ettd yhtiokokous voisi vain joko hyviksya tai hylétd sille esitetyn palkitsemispoli-
titkkan. Tydryhmén selvitysten perusteella seké sitovalle ettd neuvoa-antavalle yhtidkokouspéa-
tokselle on ollut kannatusta. Tyéryhmén enemmistd padtyi kannalle, jonka mukaan yhtidko-
kouksen pditds palkitsemispolitiikasta on neuvoa-antava.

Sitovassa yhtiokokouspédtoksessd lopullinen pédtdsvalta palkitsemispolitiikasta olisi ollut
osakkeenomistajilla. Malli olisi siten kasvattanut osakkeenomistajien vaikutusvaltaa erityisesti
toimitusjohtajan palkitsemisen osalta. Toisaalta sitova yhtiokokouspéétds olisi muuttanut
olennaisesti voimassa olevan OYL:n toimivaltajakoa ja himartdnyt hallituksen vastuuta toimi-
tusjohtajan palkitsemisesta paatettdessd. Lisdksi sitovan yhtiokokouspddtoksen katsottiin ra-
joittavan liikaa yhtididen toimintamahdollisuuksia muuttuvissa tilanteissa ja aiheuttavan yli-
médrdistd hallinnollista taakkaa. Hallituksen yleistoimivaltaan kuuluvana péaétos palkitsemis-
politiikasta voidaan kuitenkin yhtidjérjestyksessd siirtdé yhtiokokouksen tai hallintoneuvoston
tehtéviksi. Lisdksi hallitus voi yksittaistapauksessa siirtdd yleistoimivaltaansa kuuluvan asian
yhtiokokouksen pédtettiaviksi.

Pérssiyhtion palkitsemisraporttia koskevat henkilétiedot

Direktiivin 9 b artiklan 3 kohdan 3 alakohdassa annetaan jésenvaltioille mahdollisuus séditia
palkitsemisen piiriin kuuluvien johtoon kuuluvien henkildéiden henkilGtietojen késittelysti
muihin tarkoituksiin. Viranomaisten tiedonsaantioikeudet porssiyhtion johdon henkiltiedoista
tulevat katetuksi muun lainsddddnndn kautta, vaikka kyseistd jdsenvaltio-optiota ei pantaisi
taytdntoon kansalliseen lainsdddantdon. Jos tarve kyseisten henkilGtietojen kisittelyyn ylipaa-
tédn olisi, ei palkitsemisraportti vélttdmaéttd olisi oikea 1&hde kyseisten tietojen hallinnointiin.
Lisdksi jos jdsenvaltio-optio haluttaisiin ottaa kdyttoon, tulisi sitd tarkastella vasten EU:n
yleisté tietosuoja-asetusta. Lausunnoilla olleeseen hallituksen esityksen luonnokseen ei tullut
palautetta, jossa olisi nostettu esiin tarve sditdé kansallisesti palkitsemisraportin henkil6tieto-
jen kasittelystd muihin tarkoituksiin. Direktiivin optiota ei siten ehdoteta pantavan taytantoon.

Pienid ja keskisuuria yrityksid koskeva poikkeus koskien palkitsemisraporttia
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Direktiivin 9 b artiklan 4 kohdan 2 alakohta siséltdd jdsenvaltio-option, jonka nojalla pk-
yritysten varsinaisissa yhtidkokouksissa palkitsemisraportti voitaisiin ottaa erilliseksi asiakoh-
daksi varsinaisen yhtiokokouksen asialistalle keskustelua varten, eiké viimeisimman tilikau-
den palkitsemisraportista tarvitsisi jarjestdd ddnestystd. Pk-yrityksen olisi ilmoitettava seuraa-
vassa palkitsemisraportissa, miten yhtidkokouksessa kdyty keskustelu palkitsemisraportista
olisi otettu huomioon.

Esityksen jatkovalmistelussa tyo-ja elinkeinoministerion kanssa todettiin, ettd pk-porssiyhtiot
ovat ryhménd niin pieni, ettei niiden erilliskohtelua voida pitdd tarkoituksenmukaisena ty6-
ryhméehdotukseen nidhden. Liséksi option kdyttoonotto edellyttdisi uutta erityissdéannosté, jo-
ka olisi omiaan aiheuttamaan enemmaéan hdmmennysta kuin hallinnollista kevennysta.

3.2.3 Lahipiiritoimet

Direktiivin paatosmenettely- ja julkistamisvaatimukset koskevat vain direktiivistd ilmenevilld
vaihtoehtoisilla tavoilla tai niiden yhdistelménd maéaritellylld tavalla merkittévid porssiyhtion
ja sen lahipiiriin kuuluvan viélisié toimia, jotka eivét ole yhtidon tavanomaista toimintaa tai joita
ei toteuteta tavanomaisin markkinaehdoin (kaupallisin ehdoin).

Direktiivin 2 artiklaan lisdtyn h kohdan taytantoon panemiseksi OYL:ssa on sdddettdva pors-
siyhtioitd koskevasta [AS24:n lahipiiriméaritelmaésti, jota sovelletaan porssiyhtion hallituksen
ja yhtiokokouksen péatoksentekoon direktiivin 9 c artiklassa tarkoitetuista ldhipiiritoimista.
Samaa lahipiirimééritelmié on sovellettava myds 9 c artiklassa tarkoitettujen porssiyhtion 1a-
hipiiritoimien julkistamiseen arvopaperimarkkinalainsdddédnnon perusteella ja porssiyhtion ti-
linpaatostietoihin., Tarkoituksenmukaista on soveltaa samaa madritelmdd myds pdrssiyhtion
lahipiirilainoista ja -vakuuksista OYL:n perusteella annettaviin tilinpaétostietoihin ja omien
osakkeiden hankkimiseen henkildstolle. Erityisesti porssiyhtion konsernin ja sen tytaryhtidi-
den tarpeiden huomioon ottamiseksi myods muiden yhtididen on voitava paéttaa tdimén ldhipii-
rimédritelmén soveltamisesta.

Suurimmalle osalle muista kuin pdrssiyhtidistd [AS24:n ldhipiirimdéritelmé on tarpeettoman
laaja ja méddritelméddn perustuva ldhipiirisddntely on siitd aiheutuvan hallinnollisen taakan
vuoksi tarpeettoman raskas. Néistéd syistd OYL:ssa on oltava myos muille kuin porssiyhtidille
suppeampi, helpommin havaittava ja vaikutuksiltaan helpommin ennakoitava ldhipiirimééri-
telmd. OYL:n 8 luvun 6 §:n 2 momentin l&hipiirimééritelma on epéselvé ja sdénnoksen sana-
muoto on osin merkittdvasti suppeampi kuin mitd sddnnoksen sisalloksi esitetddn lain esitdissa
ja oikeuskirjallisuudessa. Muiden kuin porssiyhtididen osalta on tarve selkedlle, helposti en-
nakoitavissa olevalle ja yhtididen ja niiden osakkaiden ja sidosryhmien tarpeita palvelevalle
lahipiirimééritelmille, jota sovelletaan voimassa olevaa lakia vastaavasti tilinpaitostietoihin
lahipiirilainoista ja -vakuuksista, omien osakkeiden hankkimiseen henkildstolle ja ldhipiiri-
toimella aiheutetun vahingon korvaamiseen. Tété lahipiirimééritelméa on tarkoituksenmukais-
ta soveltaa myos porssiyhtion osakkaan ja johdon vahingonkorvausvastuuseen ldhipiiritoimen
osalta.

Direktiivin 9 ¢ artiklan 1 kohdassa sallituista pdrssiyhtion léhipiiritoimen merkittdvyyden
médrittelyvaihtoehdoista kvantitatiivisten tunnuslukujen kéyttiminen on ongelmallista sen
suhteen, miten laissa mééritetyilld tunnusluvuilla voitaisiin riittdvin tehokkaasti ja oikeasuh-
teisesti madritelld artiklan 2, 4 ja 7 kohdan péétds- ja julkistamisvaatimusten kohteeksi tulevat
lahipiiritoimet eri kokoisten, eri toimialoilla olevien ja eri tavoin organisoitujen yrityskokonai-
suuksien kannalta. Tunnuslukuja ei voi méadritelld siten, ettd ne kaikissa yhtidissé ja kaikissa
tilanteissa edistdisivét oikeasuhtaisesti ja tehokkaasti OYL:n yleisten periaatteiden noudatta-
mista yhtion paédtdksenteossa.
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Direktiivin sallimassa toisessa vaihtoehdossa porssiyhtion merkittdvéan ldhipiiritoimen méaarit-
telyksi edellytetddn, ettd sanallisessa médritelméssi otetaan huomioon liiketoimen luonne ja
lahipiirin kuuluvan henkildn asema. Témé vaihtoehto voidaan toteuttaa OYL:ssa siten, ettd 14-
hipiiritoimia koskevat menettelysédédnndt varmentavat saumattomasti OYL:n yleisten periaat-
teiden noudattamista porssiyhtiossd ja tdllainen maééritelmé voi tdydentdd OYL:n voimassa
olevaa esteellisyyssdédntelya porssiyhtididen osalta.

Jalkimmadisessd vaihtoehdossa esteellisyyden padtdksenteossa (9 c artiklan 4 ja 5 kohta) aihe-
uttavaksi lahipiiritoimeksi voidaan mééritelld sellainen toimi ldhipiirildisen kanssa, joka ei ole
yhtién tavanomaista toimintaa tai jota ei tehdd tavanomaisin markkinaehdoin (kaupallisin eh-
doin). Jos téllainen toimi on lisdksi olennainen osakkeenomistajien ja sijoittajien kannalta, sii-
hen sovellettaisiin AML:ssa sdddettdvid erityisid julkistamisvaatimuksia. Kaikkien ldhipiiri-
toimien tilinpaatoskasittelyyn sovellettaisiin vaatimuksia toimien raportoinnista tilinpaatos-
asiakirjoissa siten kuin voimassa olevassa OYL:ssa ja KPL:ssa sdddetddn (laissa madritelty
toimen euromiira tai olennaisuus huomioon ottaen).

Jalkimmaisesséd vaihtoehdossa OYL:iin liséttavén porssiyhtiditd koskevan sdéntelyn puitteissa
voidaan kehittdd CG-koodia avoimuuden ja ennakoitavuuden parantamiseksi ja hyvien kéy-
tantdjen kehittdmiseksi. Koodin suosituksessa voidaan tarvittaessa esimerkiksi tarkemmin
maédritelld, millaiset raja-arvot tiyttiviin ldhipiiritoimiin ainakin sovelletaan AML:n julkista-
misvaatimuksia. Liséksi pdrssiyhtiot voisivat luoda ja julkistaa omia lakia ja koodia tdydenta-
vid toimintamallejaan. Mahdollinen koodin tulkintasuositus ja yhtion julkistamat tdydentévit
yhtiokohtaiset toimintaperiaatteet lisdisivit avoimuutta ja ennakoitavuutta sijoittajien kannalta
katsottuna. Fivan valvonnassa koodi otettaisiin yhtena tulkintaldhteend huomioon, kun Fiva
arvioi yhtion toimien lainmukaisuutta ja koodin lainmukaisuuden arviointi otettaisiin huomi-
oon porssin toiminnan lainmukaisuuden valvonnassa. Fiva ei kuitenkaan olisi arvioinnissaan
sidottu koodin siséltoon.

Direktiivin 9 ¢ artiklan 2 kohdan taytinto6n panon vaihtoehtoina ovat kaikkien OYL:n esteel-
lisyyssddnndsten soveltamiseen johtavien ldhipiiritoimia koskevien paétdsten julkistaminen tai
julkistamisvelvollisuuden rajoittaminen paatoksiin, joiden julkistaminen on tarpeen arvopape-
rimarkkinalainsddddnnon yleisten periaatteiden mukaan. Ensin mainittu vaihtoehto voisi ohja-
ta yhtioitd esteellisyyssddanndsten suppeaan tulkintaan pédatdksenteossa, miké ei ole toivotta-
vaa. Yhtion tietojenantovelvollisuutta ohjaavien periaatteiden sirpaloituminen voisi kéytén-
nossd vaikeuttaa yhtiostd kéytettivissd olevien tietojen kokonaisuuden ja yksittdisen tiedon
merkityksen arviointia, miki ei ole toivottaa. Niistd syistd on tarkoituksenmukaista siétda la-
hipiiritoimia koskevista julkistamisvaatimuksista AML:n yleisten periaatteiden mukaisesti.
Sama koskee 9 ¢ artiklan 7 kohdan tiytintdonpanoa siten, ettd porssiyhtion tytdryhtion mer-
kittavat lahipiiritoimet porssiyhtion ldhipiiriin kuuluvan kanssa julkistetaan.

Ei ole ilmennyt tarvetta sdatad direktiivin 9 c artiklan 3 kohdan jésenvaltio-option mukaisen
raportin laatimista ja julkistamista pakolliseksi porssiyhtidille. OYL:ssa ei ole vastaavaa eri-
tyissddannostd, mutta kdytdnnossd porssiyhtié voi tarpeen mukaan hankkia ja julkistaa téllaisia
selvityksié. Téllaisen raportin laatimisvelvollisuuden ja raportin tekijan ja sisdllon sddntelyyn
ei ole ilmennyt kansallista tarvetta.

Direktiivin 9 ¢ artiklan 4 kohdan ja 5 kohdan ensimmdisen kappaleen ensimmdisen virkkeen
tdytdntoon panemisen vaihtoehtoina ovat porssiyhtion osakkaan, hallituksen ja hallintoneuvos-
ton jdsenen esteellisyys tai direktiivin mukainen erityinen paitdsmenettely, kun yhtidkokouk-
sessa tai hallituksen tai hallintoneuvoston kokouksessa péétetddn sellaisesta 1ahipiiritoimesta,
joka poikkeaa yhtion tavanomaisesta toiminnasta tai markkinaehdoista.
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Direktiivin tdytdntdonpanoa varten ei ole tarpeen muuttaa porssiyhtion yhtiokokouksen ja hal-
lituksen vilistd toimivallan jakoa ldhipiiritointa koskevan paatoksenteon osalta. Direktiivin
taytédntoon panon edellyttamistd padtosvaatimuksista voidaan sditiéd sekd yhtiokokouksen ettd
hallituksen, toimitusjohtajan ja mahdollisen hallintoneuvoston paitdksenteon osalta.

Lisdksi on tarpeen mééritelld, milloin porssiyhtion osakkaan, hallituksen ja hallintoneuvoston
jasenen katsotaan olevan esteellisyyden aiheuttavassa vilillisessd ldhipiirisuhteessa paatetta-
vaidn asiaan. On tarkoituksenmukaista sdéatad porssiyhtion hallituksen tai hallintoneuvoston ja-
senen esteellisyydestd my0s silloin, kun hén on porssiyhtion tytéryhtion jisenend péattamassa
sellaisesta l&hipiiritoimesta, jota koskevan péaétoksen tekemiseen hén ei saisi osallistua porssi-
yhtidssd. [lman viimeksi mainittua esteellisyyssddnnostd porssiyhtion paédtoksentekoa koske-
van vaatimuksen kiertiminen olisi helppoa ja ohjaisi ldhipiiritoimien toteuttamiseen tytéryh-
teisdjen kautta, miké voisi myds vaikeuttaa ldhipiiritoimien sisdistd valvontaa ja tilintarkastus-
ta.

Porssiyhtion tavanomainen toiminta ja toimissa noudatettavat markkinaehdot voidaan mééri-
telld OYL:n yleisten periaatteiden mukaisesti (katso edelld 2.3.1-kohta, s. 56—58) ja nédiden
edellytysten toteutumista voidaan varmentaa esimerkiksi ulkopuolisen asiantuntijan arviolla
yhtion harkinnan ja yhti6td koskevien hyvén hallinnoinnin periaatteiden mukaisesti kuten ta-
hénkin asti.

Yhdenvertaisuusperiaatteen mukaiset merkintdoikeusannit, varojenjaot ja vastaavat yhdenver-
taisuusperiaatteen mukaiset yhtidoikeudelliset pddtokset sekd yhtion hallituksen ja hallinto-
neuvoston jasenten valintaa ja ndiden tavanomaisia palkkioita koskevat padtokset ovat yhtion
tavanomaista toimintaa, johon direktiivin vaatimuksia ei sovelleta 9 ¢ artiklan 5 kohdan perus-
teella. Viimeksi sanottu koskee lahtokohtaisesti myos kdypddn hintaan toteutettavaa suunnat-
tua antia. Direktiivin 4 ja 5 kohdan péédsdantéjen mukainen esteellisyyssééntely voisi tulla so-
vellettavaksi edelld 2.3.1 kohdassa (s. 57—58) mainituissa tilanteissa yhdenvertaisuusperiaat-
teesta poikkeavaan ldhipiirille suunnattuun antiin. Esimerkiksi pdrssiyhtion vakavien taloudel-
listen vaikeuksien riittdvin nopeaksi ratkaisemiseksi valttiméttomén lahipiirille suunnattavan
annin markkinaehtoisuuden selvittdiminen riittivdn nopeasti voi olla hankalaa. Direktiivin 9 ¢
artiklan 6 kohdan b alakohdan perusteella on mahdollista selvyyden vuoksi rajata kaikki yh-
tiokokouksen anti- ja antivaltuutuspéétokset direktiivin ldhipiirisddnndsten soveltamisalan ul-
kopuolelle.

Tavanomaista on varojen jakaminen osakkaille osakeomistusten tai yhtidjarjestyksessda mah-
dollisesti madratyn muun perusteen mukaan sekd omien osakkeiden suunnattu hankkiminen
sadannellyn markkinan kautta. Toisaalta yleensd epitavanomaista on varojenjaon suuntaaminen
muulla tavoin. Téltd osin on tarkoituksenmukaista sditdéd direktiivin 9 c¢ artiklan 6 kohdan b
alakohdan perusteella, ettd yhtiokokouksen varojenjakopéitokseen ei sovelleta ldhipiiriséén-
noksid, sekd selventdd OYL 13 luvun 6 §:n 4 momenttia sen esitdissi ja oikeuskirjallisuudessa
esitettyjen tulkintojen mukaisesti niin, ettd yksimielisyysvaatimus koskee myds osak-
keenomistusten suhteesta tai yhtidjarjestyksessd mahdollisesti madrdtystd muusta perusteesta
poikkeavaa vapaan oman piddoman jakamista.

Porssiyhtion tavanomaista toimintaa on myds yhtion johdon jésenten valinta ja palkitseminen
palkitsemispolitiikan mukaisesti yhtiokokouksen péétokselld ja palkitsemisraportin késittely.
Selvyyden vuoksi on tarkoituksenmukaista nimenomaisesti sdétaa palkitsemista koskevan 9 ¢
artiklan 6 kohdan ¢ alakohdan jasenvaltio-option kdyttdmisesta.

Direktiivin tdytdntdonpanoa valmistellut tyéryhméa ehdotti direktiivin 9 c¢ artiklan 4 kohdan
viimeisen kappaleen mukaista erityisté padtoksentekomenettelyd, jota useat lausunnonantajat
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vastustivat OYL:lle vieraana ja varsinkin porssiyhtion yhtiokokouksen péaatoksentekoa vaike-
uttavana ja kannattivat esteellisyyssddntelyn tdydentamista.

Direktiivin 9 c artiklan 5 kohdan sééntelyoption perusteella jdsenvaltio voi soveltaa 9 c artik-
lan 2, 3 tai 4 kohdan vaatimuksia myds toimiin, jotka ovat yhtion tavanomaista toimintaa ja
toteutetaan tavanomaisten markkinaehtojen mukaan. OYL:ssa ja KPA:ssa sdéddetéén tiettyjen
tilinpdatostietojen antamisesta kaikista l1ahipiiritoimista. OYL:n hallituksen jdsenen esteelli-
syyssddnnos koskee yhtion ja hallituksen jasenen vélisten sopimusten ja muiden oikeustoimi-
en osalta kaikkia toimia. Ei ole ilmennyt tarvetta yhtdilti rajata mainittua nykyistd séédntelyé
eiké toisaalta tarvetta saattaa hallituksen tai yhtidkokouksen pééatettdvaksi kaikkia sellaisia yh-
tidn ja osakkaan tai yhtidon johtoon kuuluvan kautta vilillisesti yhtion 18hipiiriin kuuluvan va-
lisid toimia, jotka toteutetaan direktiivin vdhimmaisvaatimusten, OYL:n yleisten periaatteiden
ja mahdollisten yhtidjarjestyksen madrdysten mukaisesti.

Muiden kuin pdrssiyhtididen osalta ei ole tarpeen sdétééd vastaavista yksityiskohtaisista esteel-
lisyysperusteista, joita nimé yhtiot voivat kuitenkin oman harkintansa mukaan paittdd sovel-
taa. Direktiivin tiytdntoonpanoa valmistellut tydryhma ehdotti direktiivin mukaisten 1&hipiiri-
toimia koskevien paitdsvaatimusten soveltamista my6s muihin kuin pdrssiyhtidihin. Lausun-
tokierroksella suuri osa lausunnonantajista vastusti ehdotusta silld perusteella, ettd ndiden yh-
tididen osalta nykyinen esteellisyyssdantely on riittdvad ja ettd ehdotettu soveltamisalan laa-
jennus olisi EU-sééntelyn tdytdnt6on panoa koskevan valtioneuvoston linjauksen vastainen.

Direktiivin 9 ¢ artiklan 6 kohdassa sallitaan tietyin ehdoin tietyt poikkeukset 9 ¢ artiklan 2, 3
ja 4 kohdan vaatimuksista. Direktiivin l1dhipiirisadntelyn lahtokohtana on IAS24:n mukaisessa
lahipiirisuhteessa porssiyhtion tavanomaisesta toiminnasta tai markkinaehdoista poikkeavaan
toimeen olevan paitoksentekijan sulkeminen paitdksenteon ulkopuolelle (esteellisyys). Es-
teellisyysvaatimukset, tiettyjen tai kaikkien osakkaiden suostumusta vaativat pdétokset ja oi-
keus vaatia osakkeidensa lunastamista kdypéén hintaan suojaavat yleensd osakkaan oikeuksia
nopeammin ja helpommin ennakoitavalla tavalla kuin mahdollisuus yhtidkokouksen pé&tok-
sen moittimiseen tai oikeus vahingonkorvaukseen paitdksen tai toimen sisdllon perusteella.
Erityisesti pdrssiyhtion ulkomaisten sijoittajien, omaisuudenhoitajien ja neuvonantajien kan-
nalta vuosia kestévé oikeudenkéynti suomalaisessa yleisessd tuomioistuimessa yhtion paatok-
sen sisdllon suhteesta OYL:n yleisiin periaatteisiin lienee usein paétdksen ennakoitavuuden ja
menettelyn keston suhteen vihemmaén tehokkaana pidetty oikeussuojakeino kuin tietyt edelly-
tykset tdyttdviin l&hipiiritoimiin sovellettavat esteellisyys- tai muut erityiset paédtosvaatimuk-
set. Riidanratkaisun ennakoitavuudella ja menettelyn kestolla on korostunut merkitys sddnnel-
lyilld markkinoilla kaupankdynnin kohteena olevissa, helposti rahaksi muutettavissa sijoitus-
kohteissa.

Muun muassa kansainvélisen sijoittajan yhtidoikeudellisten suojakeinojen tehokkuutta ja no-
peutta koskevassa kansainvélisessd vertailussa Suomen lain oikeussuojakeinoja ei ole pidetty
riittdvind. World Economic Forumin Globaali kilpailukykyisyys -indeksissd (2017—2018)
Suomen kokonaissijoitus on kymmenes kaikista arvioiduista 137 valtioista, mutta sidéntelyyn
(institutgions) perustuvan sijoittajansuojan tehokkuuden (1.21 kohta) osalta Suomi on vasta si-
jalla 66°.

¥ https://www.weforum.org/reports/the-global-competitiveness-report-2017-2018. Kyselyssi ja arvioin-
nissa kdytetty metodologia: http://www.doingbusiness.org/en/methodology/protecting-minority-
investors. WEF:n raporttiin viitaten The Nordic Corporate Governance Model -teoksessa
(https://www.sns.se/wp-content/uploads/2016/07/the_nordic_corporate governance model 1.pdf) esi-
tetddn, ettd yhtididen hallitusten tehokkuudella mitattuna pohjaismaat ovat karkikastia (3 valtiota 6 par-
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Toisaalta direktiivin 9 c artiklan 6 kohdan poikkeusmahdollisuuksien soveltamisedellytykset
eivit kaavamaisesti estd poikkeuksen soveltamista sellaisiin OYL:ssa nimenomaisesti sddnnel-
tyihin yhtidkokouksen péétoksiin, joita koskevassa sééntelyssd vihemmistoosakkaiden riittdva
suoja perustuu muuhun kuin esteellisyys- tai suostumusvaatimuksiin.

Direktiivissa sallittuja jasenvaltio-optioita on tarpeen kayttda porssiyhtion osakkaiden dénival-
tasuhteiden sdilyttimiseksi mahdollisimman pitkalti ennallaan ja sitd varten, ettd direktiivin
taytdntoon panemiseksi voimassa olevaa kansallista sddntelyd muutetaan lahipiiritoimien osal-
ta vain direktiivin vehimmaisvaatimuksia vastaavasti. Tavoitteiden saavuttamiseksi on tarpeen
sadtid, ettd direktiivin lahipiirisdénnoksid ei sovelleta porssiyhtion ja direktiivikohdan edelly-
tykset tiyttdvin tytdryhteison vélisiin toimiin (a alakohta) eikd osake- tai muuta antia ja anti-
valtuutusta, varojenjakoa, omien osakkeiden hankkimista ja lunastamista, osakepddoman alen-
tamista, sulautumista, jakautumista ja yhtion selvitystilaa (b alakohta), pdrssiyhtién johdon
palkltsemlspohtnkkaa sen mukaista palkitsemista ja palkitsemisraporttia (¢ alakohta) koske-
viin yhtiokokouksen péétoksiin. Lisdksi kriisinratkaisulain séédntely (2.14 kohta) kattaa jo ar-
tiklakohdan d alakohdan poikkeusmahdollisuuden. Yhdenvertaisuusperiaatteen mukaiset annit
ja varojaot ovat myds artiklan 5 kohdan mukaista yhtion tavanomaista toimintaa siten kuin
edelld esitetddn ja ne ovat myos artiklan 6 alakohdan e alakohdan mukaisia toimia. Porssiyhti-
On hallituksen paatoksenteon osalta on samoista syistéd tarpeen sdatia, ettd direktiivin ldhipiiri-
sddnnoksid ei sovelleta 9 c artiklan 6 kohdan 1 alakohdan vaatimukset tayttaviin porssiyhtion
ja sen tytéryhteison vélisiin toimiin.

Konsernimuotoisen yritystoiminnan tarpeiden huomioon ottamiseksi on tarpeen kdyttad artik-
lakohdan a alakohdan jdsenvaltio-optio. Direktiivistd ilmenevidt poikkeuksen soveltamisedel-
lytykset tayttdvissd konsernisuhteissa emo- ja tytaryhtion osakkeenomistajilla ei ole direktiivin
lahipiiriséédntelyn taustalla olevaa suojan tarvetta.

OYL:n osake- ja muuta antia ja antivaltuutusta koskevat sddnnokset turvaavat poikkeusmah-
dollisuuden soveltamisedellytysten kannalta riittdvédsti porssiyhtion osakkeenomistajien ase-
man yhtiokokouksen paitoksenteossa, mitd tukevat myds porssin sddntdjen madrdaykset osak-
keen luotettavan hinnanmuodostuksen kannalta riittdviastd yleison hallussa olevasta osakekan-
nan osuudesta’ ja porssiyhtididen kédytdnnot useammasta osakelajista. Osakepddoman korot-
tamisen (OYL 11 luku) osalta ei ole tarpeen sdétdd poikkeuksesta, koska luvussa siédetéddn
yhtiokokouksen pditoksesté vain rahastokorotuksen osalta. Siltd osin kuin osakepddoman ko-
rotus perustuu antipditokseen, sovellettaisiin edelld mainittua poikkeusta.

Myos OYL:n sddnndkset yhtion varojenjaosta turvaavat riittdvasti porssiyhtion osakkaiden
aseman, kun suunnatun varojenjaon sddntelyd selvennetddn jdljempdd ilmenevisti. Omien

osakkaiden hankkimisen sdéntely tdyttdd poikkeamisen edellytykset muun muassa sen vuoksi,
ettd porssiyhtiossa maaraenemmlstopaatokseen perustuva suunnattu omien osakkeiden han-
kinta edellyttdd painavaa syytd ja hankinta on yhdenvertaisuusperiaatteen noudattamiseksi
yleensd syytd toteuttaa julkisessa kaupankdynnissd (OYL 15 luvun 6 §:n 1 momentti, HE
109/2005 vp, s. 138 ja Airaksinen ym. Osakeyhtiolaki I1, 2018, s. 170). Omien osakkeiden lu-
nastamista koskeva OYL:n sddntely tayttdd poikkeamisen edellytykset, koska tillaiseen lunas-
tukseen vaaditaan yhtion kaikkien osakkaiden suostumus (OYL 15 luvun 6 §:n 2 momentti).
Myds osakepddoman alentamisen (OYL 14 luku) osalta voidaan sditid poikkeuksesta, koska

haan joukossa ja neljds pohjoismaa sijalla 20). NCGM:ssé ja muissa kéytettdvissé olevissa pohjoismai-
den arvioinneissa ei kisitelld pohjoismaista ldhipiiritoimien hallintaa.

? Helsingin pérssin saantojen 2.2.3.10—12 kohdan mukaan yleison halliussa on oltava riittdvi maari
osakkeita ja yhti6lld on oltava riittdivd méard osakkaita. Riittdvaa yleison osakemairda arvioitaessa
lahtokohtana on vahintdédn 25 prosenttia osakelajista.
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luvun sddnnokset yhtiokokouksen paitoksenteosta koskevat tappion kattamisen ja vapaan
oman padoman rahastoon siirtdmisen lisdksi vain osakepddoman jakamista osakkeenomistuk-
sen suhteessa tai yhtidjérjestyksessd mahdollisesti méérdtyn muun varojenjakoperusteen suh-
teessa, koska varojen jaon muusta sdéntelystd poiketen 14 luvussa ei sdédeté suunnatusta osa-
kepddoman jakamisesta.

OYL:iin perustuva oikeus vaatia sulautuvan yhtion osakkeiden lunastamista ja yhdenvertai-
suusperiaatteesta poikkeavaan jakautumiseen vaadittava kaikkien osakkaiden suostumus seké
ndihin yritysjérjestelyihin vaadittava riippumattoman asiantuntijan lausunto turvaavat riitté-
visti yhtididen osakkaiden aseman. Alakohdan perusteella on tarpeen rajata selvyyden vuoksi
direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle myos pdétds pdrssiyhtion asettamisesta selvitystilaan
tai selvitystilan lopettamisesta, koska OYL:n sidénnokset kaikkien osakkaiden osuudesta pur-
kautuvan yhtidn netto-omaisuuteen turvaa riittdvasti kaikkien osakkaiden aseman téllaisessa
varojenjaossa. Toisaalta selvitysmenettelyn aikana ldhipiirisdéntely voi tulla sovellettavaksi
yhtidn varojen luovuttamista ja velkojen maksua koskeviin péétoksiin. OYL:n yleisten peri-
aatteiden mukainen yhtiokokouksen péétos esimerkiksi annista tai osingonjaosta voi olla myds
9 c artiklan 5 kohdassa tarkoitettua yhtion tavanomaista toimintaa siten kuin edelld esitetdén.

Jos edelld mainitut esteellisyyssddannokset koskevat kaikkia 9 c artiklan 5 kohdan vahimmais-
vaatimukset tdyttdviad toimia, ei ole tarpeen sddtdd artiklan 8 kohdan mukaisesta yhteenlasku-
saannosta.

Direktiivin 9 ¢ artiklan 5 kohdan ensimmdisen kappaleen toisen virkkeen tdytintdon panemi-
seksi on tarpeen selvyyden vuoksi sdatad siitd, ettd lahipiiritoimien seurannan ja arvioinnin
jarjestaminen sisdltyy porssiyhtion sisdisen valvonnan jarjestimiseen. Kaytannossa OYL 6 lu-
vun 16 a §:n 1 momentin 2 kohtaan perustuva velvollisuus sisdisen valvonnan jarjestimiseen
kattaa nykyisinkin pdrssiyhtion léhipiiritoimien raportoinnin ja seurannan yhtion hallituksen
paattdmallé tavalla. Periaatteessa mainitun lainkohdan voidaan tulkita kattavan myds muutos-
direktiivin vaatimuksen, josta ehdotetaan kuitenkin selvyyden vuoksi nimenomaista sddnnds-
td. Voimassa olevan 16 a §:n 1 momentin esitéiden mukaan: ”mainittu hallituksen velvollisuus
vastaa sisdlloltddn voimassa olevan lain 6 luvun 2 §:n 1 momentin mukaista yleistd hallinnon
jarjestamisvelvollisuutta, jonka perusteella hallitus vastaa yhtion toiminnan laadun ja laajuu-
den kannalta riittdvén taloudellisen raportoinnin, sisdisen valvonnan ja tarkastuksen seké ris-
kienhallinnan jérjestédmisestd ja ylldpitdmisestd. Hallituksen tehtévéni ei edelleenkdén olisi it-
se huolehtia nédistd tehtdvistd, vaan jérjestdd niiden hoitaminen ja seuranta asianmukaisella ta-
valla.”

Saman artiklakohdan ensimmdisen kappaleen kolmannen virkkeen taytintoon panemiseksi on
tarpeen sddtdd siitd, ettd ldhipiiritoimeen suoraan tai vilillisesti osallinen hallituksen jésen ei
saa osallistua téllaiseen arviointiin.

Lahipiiritoimen julkistaminen

Direktiivin 9 ¢ artiklan 2 kohdan'® mukaan jisenvaltion on varmistettava, ettd yhtiét antavat
merkittivistd ldhipiiritoimista julkisen ilmoituksen viimeistddn kyseisten toimien toteu-

' Direktiivin 9 ¢ artiklan 2 kohta (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 announcement 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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tusajankohtana. [lmoituksessa on oltava ainakin tiedot 1dhipiirisuhteen luonteesta seké l&hipii-
riin kuuluvan henkilén nimi, toimen ajankohta ja arvo ja muut tiedot, jotka tarvitaan sen arvi-
oimiseen, onko toimi yhtion ja ldhipiiriin kuulumattomien osakkeenomistajien, mukaan lukien
vihemmistdosakkaat, kannalta oikeudenmukainen ja kohtuullinen. Julkistamisen ajankohdalla
tarkoitetaan ajankohtaa, jolloin toimesta paétetddn yhtioti sitovasti.

Voimassa olevassa OYL:ssa ja arvopaperimarkkinalainsdddanndsséd ei ole vastaavaa julkista-
misvelvollisuutta, josta on tarpeen sditidd porssiyhtididen osalta AML:ssa. Muiden osakeyhti-
Oiden osalta ei ole tarvetta sdétéd nykyisid tilinpdédtosvaatimuksia pidemmélle menevésté léhi-
piiritoimien julkistamisesta tai muusta saattamisesta tilikauden aikana osakkaiden ja yhtion si-
dosryhmien tietoon. Tarvittaessa viimeksi mainitusta tietojenantovelvollisuudesta voidaan
maaratd osakas- ja rahoitussopimuksissa ja muissa yhtion kanssa tehtdvissd sopimuksissa.

Direktiivin 9 ¢ artiklan 3 kohtaan siséltyvéa jasenvaltio-optiota ei ehdoteta pantavaksi taytin-
toon. Jasenvaltio-optio mahdollistaisi sen, ettd osakkeen liikkeeseenlaskijan edellytettdisiin
olennaisen lahipiiritoimen julkistamisen yhteydessd julkistavan myos lausunnon siité, onko
toimi ldhipiiriin kuulumattomien osakkeenomistajien kannalta oikeudenmukainen ja kohtuul-
linen. Téllaisen niin kutsutun fairness opinionin voisi jasenvaltio-option mukaan laatia joko
riippumaton kolmas osapuoli, liikkeeseenlaskijan hallitus tai hallintoneuvosto taikka liikkee-
seenlaskijan tarkastusvaliokunta tai muu valiokunta, jonka enemmiston muodostavat riippu-
mattomat hallituksen jésenet. Lausunnossa olisi my0s selitettévé oletukset, joihin lausunto pe-
rustuu seké sovelletut menetelmait.

Téllaisen erillisen lausunnon pyytiminen riippumattomalta asiantuntijalta hallituksen tai yh-
tiokokouksen paitoksenteon tueksi on sindnsid tavanomaista ja hyvan kdytdnnon mukaista.
Lausunnon pyytidminen voi olla perusteltua myds siksi, ettd yhtion johto voisi osoittaa taytta-
neensd huolellisuusvelvoitteensa omassa péitoksenteossaan. Lausunto on kuitenkin néhtéva
ensisijaisesti padtoksenteon tueksi hankittuna selvityksend, eikd yhtion johdon tulisi 1dhtokoh-
taisesti perustaa kantaansa yksinomaan siithen. Téllaiselle lausunnolle ei ole perusteltua antaa
korostettua merkitystd myoskain siksi, ettd lausunnon laadintaperusteita ja lausunnon pohjaksi
tehtdvien selvitysten laajuutta ei kdytdnndsséd olisi mahdollista yhdenmukaistaa. Nimenomai-
nen julkistamisvaatimus voisi myds olla omiaan hdmértaiméén yhtion johdon vastuuta. Lisdksi
julkistamisvelvollisuudesta voisi seurata, ettd johdon on hankittava kdytinnossé kaksi lausun-
toa, toinen omaa péétoksentekoaan varten ja toinen, luottamuksellisesta tiedosta puhdistettu,
lausunto julkistettavaksi.

Kriisinratkaisua koskeva jdsenvaltio-optio

Direktiivin 9 c artikla sisdltdé jdsenvaltio-option, jonka nojalla luottolaitosten toteuttamat lii-
ketoimet, jotka perustuvat unionin lainsddddnnossd tarkoitettuihin toiminnan vakauden val-
vonnasta vastaavan toimivaltaisen viranomaisen hyviksymiin toimiin, joiden tavoitteena on
turvata ndiden laitosten vakaus, voidaan jéttda ldhipiiritoimia koskevan sééntelyn ulkopuolel-
le.

Kyseinen jdsenvaltio-optio sisdltyy jo Suomen lakiin aiemmin 2.1.4 kohdassa kuvatulla taval-
la. Siten OYL:iin ehdotettavia l&hipiiritoimia koskevia sddnndksié ei sovellettaisi Rahoitusva-
kausviraston kayttdessd kriisinratkaisuvilineita.

33 Keskeiset ehdotukset

3.3.1 Osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittaminen ja osakkeenomistajan oikeuksien
kdyton myotavaikuttaminen
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Arvopaperimarkkinalaki

Porssiyhtion oikeudesta saada tietoa osakkeenomistajistaan sdddetddn voimassa olevan
AML:n 8 luvun 8 §:ssd. Saadostd ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd téssa laissa tarkoitetut
sijoituspalveluyritykset liséttiisiin AOJSL:ssa tarkoitetun hallintarekisteréinnin hoitajan rin-
nalle toimijoiksi, jolla olisi velvollisuus toimittaa arvopaperin liikkeeseenlaskijalle tietoja sen
osakkaita koskevia tietoja.

Ehdotetut sddnnokset kohdistuvat porssiyhtididen ulkomaalaisiin omistajiin, joiden sijoituksia
hallitaan hallintarekisterdinnin hoitajien tai sijoituspalveluyritysten toimesta. Néin ollen niin
sanotuilla suorilla tileilld olevat, kotimaisten sijoittajien omistamat suomalaisten porssiyhtioi-
den osakkeet jaisivdt soveltamisalan ulkopuolelle. Ehdotetulla sdddokselld ei kuitenkaan tar-
koitettaisi lisattdvan OYL:n 3 luvun 15 §:ssé tarkoitetun osakasluettelon sisdltod hallintarekis-
terdityjen osakkeenomistajien osalta. Sijoituspalveluyritysten lisidminen osakkaita koskevien
tietojen toimittajiksi luonnollisesti edistdd porssiyhtion tiedonsaantia osakkeenomistajistaan,
mutta sdilytysketjujen rakenteesta johtuen tieto osakkeenomistajista hajaantuu useaan eri haa-
raan, jolloin sijoituspalveluyrityksiltd kerdttdvid tietoja ei ole aina edes mahdollista liittda ar-
vopaperikeskuksessa tai porssiyhtion pidettavadn osakasluetteloon luotettavalla tavalla.

Sailytysketjujen hajaantuneista rakenteista johtuen OYL:ssa tarkoitettua osakasluetteloa ja
hallintarekisterdityjen osakkeenomistajien yhtiokokousosallistumista varten tarvittavaa tila-
pdistd osakasluetteloa koskeva sééntely olisi siten pidettidva erillain AML:ssa tarkoitetusta tie-
tojen saamisoikeudesta, jonka vastinparina olisivat SipaL:iin ja AOJSL:iin ehdotetut sddnnok-
set. Mainittuihin lakeihin ehdotettavien sdddosten nojalla hallintarekisterdinnin hoitajalla tai
sailytyspalvelua tarjoavalla sijoituspalveluyrityksella olisi velvollisuus toimittaa porssiyhtiolle
tdman pyynnosta tiedot sen osakkeenomistajista.

Direktiivi ei koske viranomaisten tai yleison tiedonsaantia. Ehdotetuilla sdénnoksilld ei siten
ole suoraa vaikutusta viranomaisten tietojensaantiin porssiyhtididen osakkeenomistajista.
Suomen arvo-osuusjirjestelméin osalta suoraan omistettujen osakkeiden omistajia koskevat
tiedot ovat luotettavasti saatavilla arvopaperikeskuksen yllapitamiltd osakasluetteloilta. Esi-
merkiksi Verohallinto, ulosotto-viranomaiset, Tulli ja sosiaaliviranomaiset hyodyntéavat tieto-
jen keruussa arvopaperikeskuksen tuottamia palveluja.

Jos poOrssiyhtid on valinnut ulkomaisen arvopaperikeskuksen, turvataan viranomaisten tieto-
jensaantia AOJSL:n sdannokselld, joka velvoittaa porssiyhtion tekeméédn ulkomaisen arvopa-
perikeskuksen kanssa sopimuksen, jonka nojalla yhtio saa ulkomaisesta arvopaperikeskukses-
ta osakasluetteloa varten tarvittavat tiedot. Viranomaiset saavat silloin tietoja joko kysymaélla
suoraan yhtidltd tai muun lainsddddnnon nojalla. Esimerkkind muusta lainsadnndsta ovat kan-
sainviliset tietojenvaihtoa koskevat sopimukset tai virka-apusédénnokset. Toistaiseksi yksikéddn
Suomessa yhtidoikeudellista kotipaikkaa pitdvé yhtio ei ole valinnut ulkomaista arvopaperi-
keskusta osakkeiden liikkeeseen laskemista varten.

Lain 8 luvun 8 §:44n ehdotetun lisdyksen nojalla tietojen kerddmistd koskevan pyynnoén tehnyt
pOrssiyhtid vastaisi aiheutuneista kustannuksista. Porssiyhtiollé ei kuitenkaan voi koskaan olla
kontrollia arvopaperien sdilytysketjun pituuteen tai omistuksen hajautuneisuuteen, eiké siten
tietopyynndstéd aiheutuvien lopullisten kustannusten méérdén. Tietopyynnon kokonaiskustan-
nukset voivat nousta yhtion kannalta merkittaviksi. Sipal:ssa sdddetddn siten erikseen sijoi-
tuspalveluyrityksen hinnoittelun kohtuullisuudesta ja oikeasuhtaisuudesta suhteessa aiheutu-
neisiin kustannuksiin. Taloudellisessa mielessd lopullisen kustannuksen tietojen kerddmisesti
kantaa kuitenkin aina osakkeenomistaja. Yhtion on sen vuoksi kdytettiva kyselyoikeutta yhti-
on edun mukaisesti ja osakkeenomistajan yhdenvertaisuusperiaatetta kunnioittaen.
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AML:iin ehdotettujen muutosten ehdotetaan tulevan voimaan syyskuussa 2020. Syyna ehdo-
tettuun mydShennettyyn voimaantuloaikaan on komission tdytantoonpanoasetus, jonka nojalla
direktiivin tietojen toimittamista ja osakkeenomistajan kéyttod koskevia sidénnoksid voidaan
jasenvaltioiden niin halutessa soveltaa vasta syksystd 2020 lukien.

Sijoituspalvelulaki

SipaL:iin ehdotetaan uutta 9 a lukua, jossa sdddettiisiin osakkeenomistajan tunnistetietojen
toimittamisesta sekd osakkeenomistajan oikeuksien kdyton myotivaikuttamisesta. Lain 1 lu-
vun yleisiin sdédnnoksiin ehdotetaan uutta 7 a §:44, jonka nojalla ehdotettua 9 a lukua sovellet-
taisiin sijoituspalveluyritysten liséksi luottolaitoksiin, rahastoyhtidihin tai vaihtoehtorahasto-
jen hoitajiin, jotka tarjoavat sijoituspalvelua. Lisdksi 9 a lukua sovellettaisiin myds niihin ul-
komaisiin sijoituspalveluyrityksiin sekd ETA-rahastoyhtidihin tai ETA-vaihtoehtorahastojen
hoitajiin, jotka sdilyttavét porssiosakkeita.

Luvun séénnoksilld ja laajalla soveltamisalalla pyrittdisiin varmistamaan mahdollisimman laa-
ja tiedonsaanti suomalaisten porssiyhtididen osakkeenomistajista. Arvopaperien siilytysket-
juista johtuen suomalaisen porssiyhtion tietojensaanti ulkomaisista osakkeenomistajistaan voi
kuitenkin jadda joissakin tilanteissa vaillinaiseksi. Tdma voi johtua ketjun pituuden liséksi sii-
td, ettei direktiivilld harmonisoida osakkeenomistajan médritelméé ja joissakin jasenvaltioissa
arvopaperin séilyttdjd on osakkeenomistaja. Téydellinen tietojensaanti edellyttéisi siten aina-
kin osakkeenomistajan mééritelmén harmonisointia EU:ssa seké varsinaista arvopaperien sdi-
lyttdmistd koskevaa EU-tasoista sddntelyé.

Ehdotetussa 1 §:ssé sdddettdisiin luvun soveltamisalasta. Ehdotetun 9 a luvun sdénnokset so-
veltuisivat siten sellaiseen sijoituspalveluyritykseen tai sitd vastaavaan laissa tarkoitettuun
toimijaan, joka tarjoaa sdilytyspalvelua oheispalveluna. Soveltamisalasddnnokselld rajoitettai-
siin lisdksi luvun sdédnndsten kohdentumista sellaisiin osakkeisiin, joiden liitkkeeseenlaskijan
yhtidoikeudellinen kotipaikka on Suomessa tai Euroopan talousalueella, ja jonka liitkkeeseen
laskema osake on kaupankdynnin kohteena sddnnellylld markkinalla.

Luvun 2 §:ssd sdddettdisiin sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta toimittaa porssiyhtiolle
tdmén osakkeenomistajia koskevat tiedot. Osakkeenomistajan tunnistetiedoilla tarkoitettaisiin
muun muassa osakkeenomistajan nimed, henkilotunnusta tai muuta yksildintitunnusta seké
yhteystietoja. Mahdolliset voimassaolevat salassapitosdannokset eivét voisi endd estid tietojen
toimittamista. Lisdksi osakkeenomistajalla, joka on oikeushenkild, on oikeus vaatia puutteel-
listen tai virheellisten tietojen korjaamista.

Sadnnokselld katettaisiin seka tilanteet, joissa sijoituspalveluyrityksen asiakas olisi lopullinen
osakkeenomistaja, etti tilanteet, joissa sijoituspalveluyrityksen asiakkaana olisi toinen séilytta-

ja.

Rajat ylittdvissd arvopaperien siilytysketjuissa on tyypillistd, ettd sijoituspalveluyritys on so-
pimussuhteessa toiseen sijoituspalveluyritykseen tai muuhun sdilytystd harjoittavaan yhtei-
s00n. Talloin Suomessa toimiva sijoituspalveluyritykselld ei ole aina hallussaan loppusijoitta-
jia koskevia tietoja.

Osakkeenomistajista kerdtddn tietoja pdrssiyhtion pyynnostd ja sen vuoksi sddntelyssd ehdote-
taan rajattavaksi sijoituspalveluyrityksen mahdollisuuksia kayttdd 2 §:n mukaisella tavalla ke-
rittyjd tietoja mihinkdan muuhun tarkoitukseen kuin sdilytysketjussa vélittdmiseen. Tietoja ei
ole siten lupa kéyttdd asiakashankintaan tai sijoituspalveluiden markkinointiin. Ehdotettu 12
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kuukauden sdilytysaika edistdisi lisdksi osaltaan kerdttyjen tietojen kayttGtarkoitussidonnai-
suutta.

Ehdotetun 3 §:n tarkoituksena on tukea yhtion ja osakkeenomistajan vélistd suoraa yhteyden-
pitoa. Sadnndksen mukaan sijoituspalveluyrityksen olisi huolehdittava kaikista tarpeellisista
jarjestelyistd, jotta osakkeenomistaja voisi kdyttdd hanelle yhtiossd kuuluvia oikeuksia. Pors-
siosakkeita omistavat ulkomaalaiset sijoittajat kdyttavét kuitenkin osakkeisiin liittyvid oikeuk-
siaan usein sdilyttijén vélitykselld. Osakkeenomistajalle olisi siten toimitettava vakiomuodos-
sa kaikki sellaiset tiedot, jotka ovat tarpeen osakkeenomistajan oikeuksien kéiyttdmiseksi joko
yhtidn itsensd tai sijoituspalveluyrityksen toimesta. Jos tiedot olisi julkistettu porssiyhtion in-
ternetsivuilla, olisi séilyttdjén ainoastaan osoitettava, misté tieto on saatavilla.

Osakkeenomistajan oikeuksien kdyttdmistd koskevien tietojen on liikuttava yhtion ja osak-
keenomistajan vélilld molempiin suuntiin tehokkaalla tavalla. Néin ollen ehdotetun 3 §:n mu-
kaan sijoituspalveluyrityksen on toimitettava viipymaétté osakkeenomistajalta saamansa oike-
uksien kéyttdmistd koskevat tiedot yhtidlle, jotka ovat tarpeen osakkeenomistajan oikeuksien
kayttamiseksi. Sijoituspalveluyrityksen velvoitteet seké osakkeenomistajan ettd yhtion suhteen
soveltuisivat myds siithen kiaytdnnossa tyypilliseen tilanteeseen, jossa osakkeita sdilytetdédn sii-
lyttdjien muodostamassa ketjussa.

Luvun 4 §:sséd ehdotetaan sééddettivéksi sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta pitééd tietojen
kerddamisté ja osakkeenomistajaan oikeuksien kdyttdmisté koskeva hinnastonsa internetsivuil-
laan. Hinnasto olisi eriteltévd palvelukohtaisesti. Tietojen kerddmisestd aiheutuneista kustan-
nuksista vastaisi AML:ssa sdddetylld tavalla porssiyhtio. Oikeuksien kdyttdmisen osalta kus-
tannuksista sopiminen kuuluu luontevimmin osakkeenomistajan ja sdilyttdjin véliseen sopi-
mukseen, eikd porssiyhtiotéd voitaisi veloittaa oikeuksien kdyttdmisen mydtavaikuttamisesta.

Sijoituspalveluyrityksen veloittamien maksujen olisi joka tapauksessa oltava syrjimattomié,
kohtuullisia seké oikeasuhtaisia verrattuna tietojen kerdamisesté tai oikeuksien kayttdmisesti
aiheutuneisiin tosiasiallisiin kustannuksiin. Kunkin sijoituspalveluyrityksen tulisi myos pyrkié
sithen, ettd osakastietojen kerddmisestd ja osakasoikeuksien kayttdmisestd aiheutuvat kustan-
nukset sdilyvét kohtuullisina tietoja kysyvian yhtion ja oikeuksia kdyttavdan osakkeenomistajan
nikokulmasta.

AML:a vastaavalla tavalla SipaL:iin ehdotettujen muutosten ehdotetaan tulevan voimaan
syyskuussa 2020.

Laki arvo-osuusjdrjestelmdstd ja selvitystoiminnasta

AOIJSL:n 6 lukuun ehdotetaan uutta 9 §:44, jossa viitattaisiin SipalL:n 9 a lukuun. Ehdotetun
viittaussddnnoksen tarkoituksena on varmistaa Suomen arvo-osuusjérjestelmédn liitetyn osak-
keen liikkeeseenlaskijalle riittdva tiedonsaanti osakkeenomistajistaan sekd turvata osakkeen-
omistajan oikeuksien kaytté kohdistamalla SipaL:iin ehdotettuja sddnndksid vastaavat velvoit-
teet hallintarekisterdinninhoitajille ja tietyissd erityistilanteissa arvopaperikeskukselle.
AOIJSL:n ja SipaL:n velvoitteet tdydentdvit toisiaan ja niiden soveltamisalat menevét usein
paéllekkdin.

Ehdotettu viittaussdénnos soveltuisi vain osakkeisiin, jotka on laissa sdddetylld tavalla hallin-
tarekisterdity ulkomaalaisten sijoittajien nimiin. Ndin ollen niin sanotuilla suorilla tileilld ole-
vat, kotimaisten sijoittajien omistamat osakkeet jdisivét soveltamisalan ulkopuolelle. Suomes-
sa kotipaikkaa pitévien porssiyhtididen osakeomistusta koskevan yhteiskunnallisen térkeyden
vuoksi todetaan vield erikseen selvyyden vuoksi, ettei ehdotetulla sééntelylld esitetd muutetta-
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van niitd rajoituksia, jotka koskevat mahdollisuutta kirjata suomalaisen sijoittajan arvo-
osuudet arvo-osuustileistd annetun lain 5 a §:ssé tarkoitetulle omaisuudenhoitotilille ja vastaa-
vasti hallintarekister6ida ne.

Perusteena suorien tilin sulkemiselle ehdotetun sddnnoksen ulkopuolelle on pidettéivd voimas-
sa olevaa muuta sadntelyd, joka turvaa sekd porssiyhtion tiedonsaantioikeuden, ettd osakasoi-
keuksien kdyttdmisen direktiivin minimitasoa paremmalla tavalla. Arvopaperikeskus yllapitda
osakasluetteloa osakkeen liikkeeseenlaskijan lukuun.

Osakkeenomistajan oikeuksien kéyttoon myoétévaikuttamista koskevia velvoitteita ei myds-
kdin ehdoteta ulotettavan niin sanottuihin suoriin omistuksiin. Osakkeenomistajat ilmoittautu-
vat itse yhtiokokoukseen yhtidjarjestyksen ja yhtion antamien ohjeiden mukaisesti. Hallintare-
kisterdityjen osakkaiden osalta ilmoittautumisen edellytyksend on, ettd osakkeenomistaja il-
moitetaan tilapdiselle osakasluettelolle ennen yhtiokokousta. Ilmoittautuminen tilapéiselle
osakasluettelolle ja yhtiokokoukseen tapahtuu yhtd aikaa ja ilmoittautumisen hoitaa tavallises-
ti osakkeen sdilyttéjé, joka samalla toimii hallintarekisteréinnin hoitajana. Yleensd ulkomaa-
laiselle sijoittajalle tarjottavaan palveluun sisaltyy yhtidkokoukseen osallistuminen tdmén puo-
lesta.

OYL:n osakasluetteloa koskevat sdénnokset olisi niin ikédn pidettédva erillddn tdmén pykélin
nojalla kerdttivistd tiedoista. Koostaessaan osakasluetteloa arvopaperikeskus kiyttad arvo-
osuustilien tietoja, jotka on tdsmaytetty EU:n arvopaperikeskusasetuksessa tarkoitetulla tavalla
arvo-osuustilien ja liikkeeseenlaskutilien kirjauksiin. Pistemaisesti séilytysketjuista kerétyilld
tiedoilla ei ole valttimatta tismaytetty vastaavalla tavalla, jolloin niiden sitovuudelle suhteessa
tietoja pyytidneeseen yhtioon tai sivulliseen ei voida antaa osakasluetteloa vastaavia vaikutuk-
sia.

Osakasluettelolta saatava tietosiséltd on siten suorien tilien osalta jatkuvasti ajantasainen ja di-
rektiivin minimisdédnnoksid yksityiskohtaisempi, jolloin arvopaperikeskuksen ja hallintarekis-
terdinnin hoitajille ehdotettavien velvoitteiden ulottaminen my®os suoriin tileihin ei toisi liik-
keeseenlaskijan tiedonsaantioikeuden kannalta mitdén sellaista tietoa, joka ei jo olemassa ole-
van sddntelyn nojalla olisi liikkeeseenlaskijan saatavilla.

Jos Suomessa kotipaikkaa pitdva porssiyhtid on laskenut osakkeensa liikkeelle ulkomaisessa
arvopaperikeskuksessa, eivit ehdotetut 6 luvun sddnnokset tule sovellettavaksi. Osakeyhtion
tietojensaantia turvaa siten voimassa olevan lain 6 luvun 2 §:n sddnnds osakeyhtion velvolli-
suudesta tehdi ulkomaisen arvopaperikeskuksen kanssa sopimus, jonka nojalla yhtio saa ul-
komaisesta arvopaperikeskuksesta osakasluetteloa varten tarvittavat tiedot.

Ehdotuksen mukaan hallintarekisterdinnin hoitajaan sovellettaisiin mitéd SipaL:n 9 a luvussa
chdotetaan sdddettdvéksi. Hallintarekisterdinnin hoitajan olisi esimerkiksi sijoituspalveluyri-
tystd vastaavalla tavalla toimitettava porssiyhtion tiedonsaantipyynto sille, jonka lukuun osak-
keet on kirjattu, jollei hallintarekisterdinninhoitajan asiakas ole osakkeiden todellinen omista-
ja. Sijoituspalveluyritystd vastaavalla tavalla hallintarekisteréinnin hoitajan olisi niin ik&an
ryhdyttédvd kaikkiin niihin jérjestelyihin, jotka ovat tarpeen osakkeenomistajan oikeuksien
kayttdmiseksi.

Lisdksi ehdotuksen tarkoituksena on kattaa tilanteet, jossa joko kotimaisen pdrssiyhtion tai si-
td vastaavan Euroopan talousalueeseen kuuluvan valtion, jéljempand ETA-valtion, porssiyhti-
On osake on liitetty arvo-osuusjarjestelméddn arvopaperikeskuksien valiselld linkilla EU:n ar-
vopaperikeskusasetuksen 48 artiklassa tarkoitetulla tavalla. Arvopaperikeskus toimii tidlloin
asiallisesti direktiivisséd tarkoitettuna séilyttdjénd, jolloin silld olisi velvollisuus sijoituspalve-
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luyrityksié vastaavalla tavalla toimittaa osakkeenomistajan tunnistetiedot niitd kysyvalle yhti-
Olle sekd mydtavaikuttaa osakkeenomistajan oikeuksien kadyttoon. Arvopaperikeskuksen toi-
miessa sdilyttdjana sille jdisi harkintavaltaa esimerkiksi osakkeenomistajan oikeuksien kéyt-
tdmisen osalta sen suhteen, toimittaako se tiedot suorille tileille kirjattujen osakkeiden omista-
jille osakkeenomistajan oikeuksien kéyttdmiseksi tarvittavat tiedot itse vai tilinhoitajien véli-
tyksella.

Osakeyhtiolaki

OYL:n 5 lukua tdydennettdisiin direktiivin edellyttdmillé porssiyhtiotd koskevilla erityissédén-
noksilld. Porssiyhtion yhtiokokouksessa sdhkdisesti ddnesténeelle olisi toimitettava sdhkdinen
vahvistus ddnten vastaanottamisesta. SA4nnods ei velvoittaisi porssiyhtiotd sahkoisen danestyk-
sen jarjestimiseen, vaan tdmén suhteen oikeustila sdilyisi ennallaan. Lisdksi osakkeenomista-
jalla olisi yhtiokokouksen jélkeen oikeus saada pyynndsté vahvistus siitd, ettd hénen dénensd
on asianmukaisesti kirjattu ja laskettu yhtidkokouksessa.

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
neuvoa sijoittaja-asiakkaitaan yhtiokokouksien pédtoksenteossa ja dénioikeuden kéytdssa. Li-
séksi valtakirjaneuvonantajat auttavat sijoittajien niiden dénestyspolitiikkojen laatimisessa ja
tarjoavat taustaselvityksia sijoittajien padtoksenteon pohjaksi.

Soveltamisalaa koskevan 2 §:n mukaan luvun sddnnokset soveltuvat sekd Suomessa yhtidoi-
keudellista kotipaikkaa pitidvéén valtakirjaneuvonantajaan ettd kolmannessa valtiossa koti-
paikkaa pitdvéan valtakirjaneuvonantajaan, jos palveluja tarjotaan Suomessa.

Ehdotetun 3 §:n mukaan valtakirjaneuvonantajan on jarjestettiva toimintansa luotettavalla ta-
valla ja sen on seki julkistettava etti annettava asiakkailleen véhintdin kerran vuodessa teke-
miensd selvitysten sekd ddnioikeuden kayttoon liittyvien neuvojen ja suositusten valmistelua
koskevat tiedot. Direktiivissd omaksutun comply or explain -periaatteen mukaisesti valtakirja-
neuvonantaja voi poiketa tiedonantovelvollisuudesta, jos se esittdé perusteet poikkeamiselle 4
§:ssd sdddetylld tavalla.

Valtakirjaneuvonantajat kdyttdvat suurta tosiasiallista valtaa porssiyhtididen varsinkin ulko-
maisessa sijoittajakunnassa. Tdmén vuoksi ehdotetun 5 §:n nojalla valtakirjaneuvonantajan on
toteutettava kaikki asianmukaiset toimenpiteet eturistiriitatilanteiden tunnistamiseksi ja ehkai-
semiseksi sekd niiden syntyessd kohdeltava asiakasta hyvin tavan mukaisesti. Jos eturistiriita-
tilannetta ei kuitenkaan voida valttdd, valtakirjaneuvonantajan on selkedsti ilmoitettava asiak-
kaalle riittdvan yksityiskohtaiset tiedot eturistiriidan luonteesta seké asiakkaan etuihin kohdis-
tuvien riskien pienentdmiseksi toteutetuista toimenpiteistd ennen dénioikeuden kayttoon liitty-
vén neuvon tai suosituksen antamista.

Sijoituspalvelulaki
SipaL:n hallinto- ja ohjausjérjestelmid koskevaan 6 b lukuun ehdotetaan uusia sdannoksia, joi-
den tarkoituksena on velvoittaa pdrssiosakkeisiin asiakasvaroja sijoittavia s1101tuspalveluyr1-

tyksid laatimaan omistajaohjauksen periaatteet. Velvollisuus laatia omistajaohjauksen periaat-
teet kohdistuisi omaisuudenhoitoa tarjoaviin sijoituspalveluyrityksiin ja muihin toimijoihin,
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kuten luottolaitoksiin. Porssiosakkeilla tarkoitettaisiin kotimaisten osakkeiden lisdksi myos
osakkeita, joilla kdydaan kauppaa jossain toisessa ET A-valtiossa olevalla sdannellylla markki-
nalla.

Ehdotetun uuden 5 §:n nojalla periaatteita sovellettaisiin omaisuudenhoitajan kaikkiin pors-
siosakesijoituksiin kokonaisuutena, eikd omaisuudenhoitajalla olisi velvollisuutta laatia peri-
aatteita yhtiokohtaisesti. Periaatteissa on kuvattava, miten omistajaohjaus liittyy omaisuuden-
hoitajan sijoitusstrategiaan. Omaisuudenhoitajan on kuvattava menettelytavat porssiyhtididen
seuraamiseksi omaisuudenhoitajan kannalta merkityksellisissd asioissa. Periaatteissa on liséksi
kuvattava menettelytavat dénioikeuden tai muiden osakkeisiin liittyvien oikeuksien kéyttdmi-
seksi sekd tavat tai menettelyt, joiden nojalla omaisuudenhoitaja kidy vuoropuhelua sijoitus-
kohteena olevan yhtion, sen muiden osakkeenomistajien ja sidosryhmien kanssa.

Periaatteet ja vuosittainen selvitys niiden toteutumisesta on julkistettava omaisuudenhoitajan
internetsivuilla. Selvitysvelvollisuus koskee ehdotuksen mukaan myds ddnestyskayttdytymisté
sekd ainakin merkittdvimpid ddnestystapahtumia ja mahdollista valtakirjaneuvonantajan kéyt-
tod. Adnestyskayttdytymiselld tarkoitetaan yleisid dénestystd koskevia tapoja tai menettelyja,
kun taas ddnestystapahtumassa kyse on omaisuudenhoitajan antamasta ddnestd yksittdisen
pOrssiyhtion yhtiokokouksessa.

Direktiivissd omaksutun comply or explain -periaatteen mukaisesti omaisuudenhoitaja voi
poiketa seké periaatteiden laatimisvelvollisuudesta, ettd niiden julkistamisesta, jos se esittdd
perusteet poikkeamiselle. Lisdksi lain 7 luvun 9 §:ssd sdddettyjé eturistiriitojen hallintaa kos-
kevia sddnnoksid ehdotetaan sovellettavaksi 6 b luvun uusiin sddnnoksiin.

Omaisuudenhoitajalla olisi lisdksi ehdotetun 6 §:n nojalla velvollisuus raportoida asiakkaa-
naan olevalle institutionaaliselle sijoittajalle, miten se noudattaa timén kanssa tehtyd omai-
suudenhoitosopimusta ja edistié sijoittajan tuottotavoitteen saavuttamista. Sdédnnoksessa insti-
tutionaalisella sijoittajalla tarkoitetaan VYL:ssa tarkoitettua henkivakuutusta harjoittavaa va-
kuutusyhtiotd, eldkesédtiolaissa tarkoitettua lisdeldketoimintaa harjoittavaa eldkesaétiota seké
vakuutuskassalaissa tarkoitettua lisdeldketoimintaa harjoittavaa vakuutuskassaa tai niitd vas-
taavaa Euroopan talousalueella toimivaa institutionaalista sijoittajaa, jolle omaisuudenhoitaja
tarjoaa omaisuudenhoitopalvelua.

Raportointivelvollisuus koskisi sijoituksiin liittyvid olennaisia riskejd seké sijoitussalkun ra-
kennetta, kiertonopeutta ja kiertonopeuteen liittyvid kustannuksia. Lisdksi omaisuudenhoitajan
olisi kerrottava mahdollisen valtakirjaneuvonantajien kayttimisestd. Omaisuudenhoitajan il-
moituksessa olisi ehdotukseen mukaan oltava tiedot myds omaisuudenhoitajan sijoituspaatos-
ten perusteista ja padtoksentekoa koskevista menettelytavoista.

Omaisuudenhoitaja voisi tiyttdd ehdotetun raportointivelvoitteensa joko antamalla tiedot suo-
raan asiakkaana olevalle institutionaaliselle sijoittajalle tai julkistamalla ne internetsivuillaan.

Sijoitusrahastolaki

SRL:iin ehdotetut 29 d ja 29 e § vastaisivat sisalloltddan Sipal:n 6 b lukuun ehdotettuja sédn-
noksid. Voimassa olevan lain 29 §:ssd sdddetddn rahastoyhtion omistajaohjauksesta. Ehdotetut
sddnndkset ovat kuitenkin voimassa olevia velvoitteita huomattavasti yksityiskohtaisempia,
minkd vuoksi omistajaohjauksen periaatteet ehdotetaan eriytettdvéksi porssiosakkeiden osalta
uusiin sddnndksiin. Voimassa olevan lain 29 §:n velvoitteet soveltuisivat jatkossa rahastoyhti-
On sijoittaessa muihin kuin porssiosakkeisiin.
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Ehdotettu 29 d § velvoittaisi porssiosakkeisiin sijoittavaa sijoitusrahastoa hallinnoivaa rahas-
toyhtiotd laatimaan omistajaohjausta koskevat periaatteet. Velvollisuus kohdistuisi osakkei-
siin, joilla kdyddén kauppaa sdénnellylld markkinalla joko Suomessa tai Euroopan talousalu-
eella. Periaatteiden sisdltod vastaisi sijoituspalveluyrityksille ehdotettavia velvoitteita.

Rahastojen osalta rahastoesite, puolivuotiskatsaus sekéd vuosikertomus ovat vakiintuneita muo-
toja julkistaa rahasto-osuuden omistajille tietoja, minka vuoksi ne ehdotetaan sisdllytettavaksi
sadannoksiin tapoina julkistaa tietoja internetsivujen lisdksi. Rahastoyhtid voisi siten julkistaa
periaatteet joko rahastoesitteessé tai internetsivuillaan. Sijoitusrahaston puolivuotiskatsaukses-
sa ja vuosikertomuksessa sekd internetsivuilla olisi esitettévé tiedot merkittdvimmisti dédnes-
tystapahtumista seké siitd, miten sijoitusrahastolle kuuluvaa didnioikeutta on katsauskaudella
kaytetty.

Sipal:a vastaavalla tavalla rahastoyhtio voi poiketa sekd periaatteiden laatimisvelvollisuudes-
ta ettd niiden julkistamisesta, jos se esittdd perusteet poikkeamiselle.

SRL:iin ehdotettu rahastoyhtidn raportointivelvollisuus institutionaalisille sijoittajille vastaisi
sisdlloltdan Sipal:iin ehdotettuja sadnnoksia.

Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista

AIFML:n toiminnan jirjestdmisté koskevaan 7 lukuun ehdotetaan uusia sddanndksié vaihtoeh-
torahastojen hoitajien velvollisuudesta laatia pdrssiyhtiditd koskevat omistajaohjauksen peri-
aatteet sekd raportointivelvollisuudesta institutionaalisille sijoittajille.

Ehdotetut 6 a ja 6 b § vastaisivat sisdlloltdan Sipal:n 6 b lukuun sekd SRL:n 29 d ja 29 e §:n
ehdotettuja sdénnoksia.

Vakuutusyhtiélaki

VYL:n 6 lukuun ehdotetaan uusia sddnnoksid omistajaohjauksen periaatteiden laatimisesta.
Velvollisuus kohdistuisi henkivakuutusta harjoittavaan vakuutusyhtioon, joka sijoittaa osak-
keisiin, joilla kidyddan kauppaa sdénnellylld markkinalla joko Suomessa tai Euroopan talous-
alueella. Periaatteiden sisélto vastaisi sijoituspalveluyrityksille ehdotettavia velvoitteita.

VYL:n 6 luvussa ehdotetaan my0s uusia sddnnoksid omistajaohjauksen periaatteiden ja niiden
toteutumista koskevan selvityksen julkistamisesta. Sipal:a vastaavalla tavalla henkivakuutusta
harjoittava vakuutusyhtié voi poiketa seké periaatteiden laatimisvelvollisuudesta, ettd niiden
julkistamisesta, jos se esittdé perusteet poikkeamiselle.

VYL:n 6 luvussa ehdotetaan lisdksi sdadnnoksid uusista henkivakuutusta harjoittavan vakuu-
tusyhtion sijoitusstrategian osalta julkistettavista tiedoista. Jos Sipal.:ssa tarkoitettu omaisuu-
denhoitaja, SRL:ssa tarkoitettu rahastoyhtio tai AIFML:ssa tarkoitettu vaihtoehtorahaston hoi-
taja toteuttaa sijoitustoimintaa henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion lukuun, tillaisen
vakuutusyhtién on ehdotuksen mukaan julkistettava tiedot jarjestelystd tai selvitys vaatimuk-
sista poikkeamisen syisté.

Elékesddtiolaki ja vakuutuskassalaki
Eldkeséatiolain 6 b—6 e §:ssé ja vakuutuskassalain 9 b—9 e §:ssd ehdotetaan uusia sdannok-

sid omistajaohjauksen periaatteiden ja niiden toteutumista koskevan selvityksen laatimisesta ja
julkistamisesta, sijoitusstrategian laatimisesta ja julkistamisesta sekd omaisuudenhoitojirjeste-
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lyistd annettavista tiedoista. Velvollisuus kohdistuisi vapaaehtoista lisdeldkevakuutusta har-
joittavaan eldkesddtioon tai vakuutuskassaan, joka sijoittaa osakkeisiin, joilla kdyddan kaup-
paa sddnnellylld markkinalla joko Suomessa tai Euroopan talousalueella. Soveltamisalan ul-
kopuolelle jadvit kuitenkin pienet sdétiot ja kassat, joilla on yhteensé alle 100 jasentd. Talta
osin sdénnokset vastaavat sisdlloltddn sijoituspalveluyrityksille ja henkivakuutusta harjoittavil-
le vakuutusyhtidille ehdotettavia velvollisuuksia.

3.3.3 Palkitseminen
Arvopaperimarkkinalaki

Palkitsemista koskevasta tiedonantovelvollisuudesta ehdotetaan sdddettdviaksi AML:ssa ja sen
nojalla annettavassa valtiovarainministerion asetuksessa. Asetuksessa séddettdisiin palkitse-
mispolitiikassa ja palkitsemisraportissa esitettdvien tictojen vahimmaissisallostd ja tietojen
esittdmistavasta.

Ehdotus noudattaa alkuperdisen osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin tiytdntoonpanossa
(HE 52/2009 vp) ja arvopaperimarkkinalainsddddnnon kokonaisuudistuksessa (HE 32/2012
vp) valittua lahestymistapaa, jonka mukaan osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin mukaiset
tiedot ovat laissa tarkoitettuja sddnneltyja tietoja. Sddnnellyt tiedot on julkistettava lain 10 lu-
vussa sdéddetylld tavalla, pidettévi saatavilla liikkeeseenlaskijan internetsivuilla ja toimitettava
laissa tarkoitettuun Helsingin pdrssin yllépitdmaén tiedotevarastoon.

Palkitsemisraportin julkistamisvelvollisuudesta ehdotetaan sdddettidviksi sddnnoéllista tiedon-
antovelvollisuutta koskevassa lain 7 luvussa ja palkitsemispolitiikan julkistamisvelvollisuu-
desta muuta tiedonantovelvollisuutta koskevassa lain 8 luvussa. Lisdksi lain 10 luvun séén-
noksid sddnneltyjen tietojen saatavilla pidosta ehdotetaan muutettavaksi.

Lain nojalla annettavassa valtiovarainministerion asetuksessa on tarkoitus sdétdd direktiivin
mukaisesti muun muassa siitd, ettd porssiyhtion palkitsemisraportissa olisi raportoitava, miten
yhtiokokouksen mahdollinen dédnestys edellisestd palkitsemisraportista on otettu huomioon.
Vastaavasti palkitsemispolititkkaa muutettaessa olisi ilmoitettava, miten uudessa palkitsemis-
politiikassa on otettu huomioon yhtidkokouksen kanta edellisesté palkitsemispolitiikasta sekd
sen jdlkeen julkistetuista palkitsemisraporteista.

Osakeyhtiolaki

Palkitsemiseen liittyvéstd yhtidoikeudellisesta péaédtoksenteosta ehdotetaan sdddettdavaksi
OYL:ssa. Palkitsemiseen liittyvistd tiedonantovelvollisuudesta séédettéisiin puolestaan
AML:ssa ja sen nojalla annettavassa valtiovarainministerion asetuksessa.

Paatoksentekoa yhtion johtoon kuuluvien henkiléiden palkitsemisesta ehdotetaan selvennetta-
véksi voimassa olevaa oikeustilaa muuttamatta. Hallituksen ja hallintoneuvoston jésenten pal-
kitsemisesta paittiisi padsaantoisesti yhtiokokous. Toimitusjohtajan palkitsemisesta paattdisi
hallitus.

Osakkeenomistajien vaikutusmahdollisuutta porssiyhtididen palkitsemiskéyténtoihin ehdote-
taan vahvistettavaksi siten, ettd porssiyhtidissa padtoksen hallituksen ja hallintoneuvoston ja-
senten sekd toimitusjohtajan palkitsemisesta olisi perustuttava yhtiokokouksessa késiteltyyn
palkitsemispolitiikkaan. Yhtiokokous pééttdisi, kannattaako se sille esitettyd palkitsemispoli-
tiikkaa. P44tos olisi neuvoa-antava.
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Porssiyhtid voisi palkitsemispolitiikassaan sallia véliaikaisen poikkeamisen yhtiokokoukselle
esitetystd palkitsemispolitiikasta tilanteissa, joissa poikkeaminen olisi tarpeen pdrssiyhtion
pitkén aikavilin etujen varmistamiseksi. Porssiyhtion tulisi kuitenkin maééritelld palkitsemis-
politiikassa, mistd sen osista voidaan poiketa sekd poikkeamistilanteessa noudatettavat menet-
telytavat. Palkitsemispolitiikka tulisi késitelld porssiyhtion yhtiokokouksessa véhintddn neljén
vuoden vilein ja aina, kun siihen tehddén olennaisia muutoksia. Palkitsemispolitiikka ei kos-
kisi yhtion tyontekijoiden palkitsemista muutoin kuin tilanteissa, joissa henkildston edustaja
on nimetty hallituksen jaseneksi ja silloinkin vain hallituspalkkioiden osalta.

Osakkeenomistajien tiedonsaantia yhtion johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisesta ja
vaikutusmahdollisuuksia siihen ehdotetaan lisdttdviksi myds vaatimuksella késitelld palkitse-
misraportti pdrssiyhtion varsinaisessa yhtiokokouksessa. Yhtiokokouksen pditds palkitsemis-
raportin hyvidksymisesté olisi direktiivin mukaisesti neuvoa-antava.

Vakuutusyhtiélaki

VYL:n 1, 5, 6, 16 ja 28 lukuun ehdotetaan palkitsemista koskevien sdénndsten tarkentamista
siten, ettd sddnnokset vastaavat sisalloltaan OYL:iin ehdotettuja sddnnoksia.

3.3.4 Lahipiiritoimet
Arvopaperimarkkinalaki

AML:n 8 lukuun ehdotettavan 1 a §:n nojalla olennainen lahipiiritoimi olisi julkistettava vii-
meistddn silloin, kun ldhipiiritoimi tulee yhti6ta sitovaksi. Julkistamisvelvollisuuden synnytta-
va olennaisuus maéritellddn arvopaperimarkkinalainsdddannon periaatteiden mukaan.

Osakeyhtiolaki

Lain 1 lukuun ehdotetaan liséttavaksi porssiyhtiditd ja muita osakeyhtiditd koskevat lahipiiri-
maééritelmit, jotka korvaavat OYL 8 luvun 6 §:n 2 momentin l&hipiiriméaritelméin. Porssiyhti-
Ossd ehdotetaan sovellettavaksi IAS24:n ldhipiirimééritelmid. My6s muu yhtid voi paittia
pOrssiyhtion lahipiirimairitelman noudattamisesta.

Muissa yksityisissa ja julkisissa osakeyhtidissd sovellettavaksi ehdotetaan lain 1 lukuun sup-
peampaa, yksityiskohtaisesti laissa ilmaistua ja soveltamisedellytyksiltddn helpommin havait-
tavaa madritelmai, joka vastaa ndiden yhtididen ja niiden sidosryhmien tarpeita. Ehdotuksen
mukaan tdhén lahipiiriin kuuluvat yhtiossd madrdysvaltaa kdyttivd osakas tai huomattavaa
vaikutusvaltaa kdyttdvit osakkaat (vahintddan 20 prosentin déniosuus tai vaikutusvalta muulla
perusteella), yhtion johtoelinten jasenet ja ndiden puolisot, vanhemmat ja huollettavat lapset ja
mainittujen médrdysvallassa olevat muut oikeushenkildt (yhteisot ja sdétiot). Lisdksi yhtion
1ahipiiriin kuuluvat sellaiset muut oikeushenkil6t, joissa edelld mainittu henkilé on hallituksen
jésen tai varajdsen tai toimitusjohtaja tai timén sijainen tai vastaavassa asemassa (esimerkiksi
avoimen yhtion yhtidmies).

Ehdotettava maééritelmd on monin osin suppeampi ja sen soveltamisedellytykset ovat hel-
pommin havaittavissa kuin vuoden 1978 OYL:n yksityiskohtainen l&hipiirimaéritelma (laki
145/1997), joka korvattiin vuoden 2006 OYL:n epidselvéksi osoittautuneella mééritelmalla.
Vuoden 1978 lain lédhipiiriin kuuluivat kaikki osakkaat, joilla oli tai saattoi olla (esimerkiksi
optio-oikeuden perusteella) suoraan tai vilillisesti vahintdén prosentti yhtion osakkeista tai 44-
nistd ja ndiden puolisot, perheenjésenet ja muut ldhisukulaiset (sisarukset ja sisaruspuolet mu-
kaan lukien) puolisoineen ja kaikkien edelld mainittujen méadrdysvallassa olevat yhteisot ja
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s@étiot. Vuoden 1978 OYL:n mukaan lahipiiriin kuuluivat my6s yhtidn emo-, sisar- ja tytéryh-
teison johdon jdsenet, nédiden puolisot, perheenjésenet ja muut jahisukulaiset puolisoineen ja
ndiden ihmisten méérdysvallassa olevat yhteisot ja séétiot. Vuoden 2006 OYL:n valmistelussa
ja kasittelyssd esilld olleista syistéd ei ole tarpeen sdétdd niin laajasta lahipiiristd kuin vuoden
1978 OYL:ssa.

Ehdotuksen mukaan pdrssiyhtion ldhipiirimaéritelméa sovelletaan porssiyhtion yhtiokokouk-
sen, hallituksen, toimitusjohtajan ja mahdollisen hallintoneuvoston seki porssiyhtion suoma-
laisen tytdryhteison paédtoksentekoon tietyin edellytyksin sekd porssiyhtion ldhipiirilainoja ja -
vakuuksia koskeviin tilinpdétostietoihin ja omien osakkeiden hankkimiseen henkildstolle.
Muiden osakeyhtididen ldhipiirin médritelméé sovelletaan voimassa olevaa lakia vastaavasti
ndiden yhtididen lhipiirilainoja ja -vakuuksia koskeviin tilinpdétostietoihin, omien osakkei-
den hankkimiseen henkil6stdlle ja ldhipiiritoimella aiheutetun vahingon korvaamista koske-
vaan tuottamusolettamana. Jalkimmaistd ldhipiiriméaritelméa sovelletaan ehdotuksen mukaan
vahingonkorvausvastuun tuottamusolettamaan myos porssiyhtiossa.

Porssiyhtion yhtiokokouksen péédtoksentekoa koskevia lain 5 luvun esteellisyyssédénnoksid eh-
dotetaan muutettavaksi siten, ettd porssiyhtion lahipiiriin kuuluva, 1dhipiiritoimeen suoraan tai
lahipiirimééritelmén perusteella vilisesti osallinen osakas on esteellinen dénestimaén, jos pai-
tos koskee yhtion tavanomaisesta toiminnasta tai markkinaehdoista poikkeavaa sopimusta tai
muuta oikeustointa. Ehdotuksen mukaan uutta esteellisyysvaatimusta ei sovelleta porssiyhtion
ja sen tytdryhtion véliseen l&hipiiritoimeen, jos muulla pdrssiyhtion 1&hipiiriin kuuluvalla ei
ole taloudellista etua osapuolena olevassa tytdryhtiossd, porssiyhtiossd eikd yhtiokokouksen
paitokseen, joka koskee osake- tai muuta antia tai antivaltuutusta, varojenjakoa, omien osak-
keiden hankintaa ja lunastamista, osakepddoman alentamista, johdon palkitsemispolitiikkaa,
sithen perustuvaa palkitsemista tai palkitsemisraporttia, yhtion osallistumista sulautumiseen
tai jakautumiseen tai yhtion asettamista selvitystilaan tai selvitystilan lopettamista. Muilta osin
el ole tarpeen muuttaa osakkaan esteellisyyttd koskevia sddnnoksid porssiyhtion yhtiokokouk-
sen osalta (esimerkiksi vastuuvapauspédtds). Yhtion toiminnan ja sopimusehtojen tavanomai-
suutta arvioidaan OYL:n yleisten periaatteiden perusteella siten kuin edelld yleisperusteluissa
on esitetty (s. 56—58).

Porssiyhtion hallituksen paédtdksentekoa koskevia OYL:n 6 luvun esteellisyyssédénnoksid eh-
dotetaan muutettavaksi siten, ettd lahipiiritoimeen ldhipiiriméaéritelman mukaan vélisesti osal-
linen hallituksen jésen ei saa osallistua sopimusta tai muuta oikeustointa koskevan léhipiiriasi-
an kasittelyyn hallituksessa, jos padtos poikkeaa yhtion tavanomaisesta toiminnasta tai mark-
kinaehdoista. Esteellisyyssddnnds voi koskea my0s avoimeen antivaltuutukseen perustuvaa
hallituksen péétosté lahipiirildiselle suunnattavasta annista. Esteellisyyssdénnostd sovelletaan
myds porssiyhtion léhipiirildisen ja yhtion tytdryhteison véliseen epatavanomaista tai markki-
nachdoista poikkeavaa oikeustointa koskevan pdétdksen tekemiseen siten, ettd toimeen suo-
raan tai vélillisesti osallinen porssiyhtion l&hipiirildinen on esteellinen my®ds téllaisen tytéryh-
teison hallituksen jasenend. Sddnndksid hallituksen jdsenen esteellisyydestd sovelletaan
OYL:n viittaussddnndsten perusteella myds hallintoneuvoston ja toimitusjohtajan péaatoksen-
tekoon.

Muiden yksityisten ja julkisten osakeyhtididen paitoksentekoon sovellettavia esteellisyys-
sadnnoksié ei ehdoteta muutettavaksi.

Lahipiiritoimia koskevan porssiyhtion sisdisen seurannan jarjestimisestd ehdotetaan selvyy-

den vuoksi nimenomaista sdénnostéd direktiivin tdytdntoon panemiseksi, vaikka seurannan jar-
jestdmisvelvollisuus siséltyy velvollisuuteen jérjestdd yhtion sisdinen valvonta. Valvonnan
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kohteena olevaan ldhipiiritoimeen suoraan tai vilillisesti osallisen esteellisyydestd valvonnas-
sa ehdotetaan sddnndstd direktiivin tdytintdon panemiseksi.

Liséksi ehdotetaan OYL 13 luvun 6 §:n 4 momentin sanamuodon muuttamista selvyyden
vuoksi pykildn esitdissé ja oikeuskirjallisuudessa esitettyjen tulkintojen mukaiseksi niin, etti
vaatimus osakkaiden yksimielisestd padtoksestd koskee saman luvun 1 §:ssd mainituista varo-
jenjakotavoista poikkeamisen lisdksi osakkeenomistusten suhteesta tai yhtijarjestyksessd
mahdollisesti maardtystdi muusta varojenjakoperusteesta poikkeavaa varojenjakoa. Muutos
selventéd yksittdisen osakkaan oikeuksia kaikissa osakeyhtidissa.

Vakuutusyhtiélaki

VYL:n 1,5, 6, 16 ja 28 luvussa ehdotetaan ldhipiiritoimia koskevien sddnndsten tarkentamista
siten, ettd sddnnokset vastaavat sisélloltdan OYL:iin ehdotettuja sddnnoksia.

3.3.5 Seuraamukset

AML:iin ehdotettujen keskeisimpien velvoitteiden rikkominen tai laiminlyonti ehdotetaan
saddettdviaksi kansalliseen harkintaan perustuvan 15 luvun 2 §:n seuraamusmaksusddnnoksen
soveltamisalaan. Téllaisia sddnndksid ovat lain 7 lukuun ehdotetut sddnndkset palkitsemisra-
portista, palkitsemispolitiikan sisdllostd ja saatavilla pidosta sekd lain 8 lukuun ehdotetut
sadnndkset olennaisten ldhipiiritoimien julkistamisesta.

SipaL:iin ehdotetuista sddnndksistd lain 15 luvun 2 §:n kansalliseen harkintaan perustuvan
seuraamusmaksusdannoksen soveltamisalaan ehdotetaan uuden 9 a luvun 1 §:n 1—4 momen-
tin sddnnoksid osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittamisesta. Vastaavien sddnnosten
rikkominen ehdotetaan hallintarekisteréinnin hoitajan ja arvopaperikeskuksen osalta ulotetta-
vaksi my6s AOJSL:n sisédltdimédn kansalliseen harkintaan perustuvan 8 luvun 6 §:n seuraa-
musmaksusdinnoksen soveltamisalaan.

OYL:iin ehdotettavien yhtiotd ja sen johtoa koskevien velvoitteiden vastaiseen toimintaan ja
laiminlydntiin sovelletaan OYL:ssa sddnneltyja yleisid seuraamuksia, jotka ovat paatdksen pa-
teméttomyys tai mitéttomyys ja vahingonkorvausvastuu. Lakiin ei ehdoteta erityisié seuraa-
muksia. OYL:n yleiset seuraamukset téyttévit direktiivin 14 b artiklan vaatimukset kansalli-
sesti sdddettdvistd seuraamuksista. Seuraamuksia koskeva direktiivin sddnnds vastaa siséllol-
tddn aiempien yhtidoikeudellisten direktiivien vastaavia vaatimuksia, jotka on pantu tiytin-
toon nyt ehdotettavaa vastaavalla tavalla.

4 KEsityksen vaikutukset

4.1 Taloudelliset vaikutukset

4.1.1 Vaikutukset yrityksiin

Pérssiyhtiot

Palkitseminen

Ehdotetulla muutoksilla ei arvioida olevan merkittdvid raportoinnista aiheutuvia vaikutuksia
porssiyhtidihin. Keskuskauppakamarin vuonna 2017 selvityksen mukaan joillakin pienilld

porssiyhti6illd on esiintynyt hankaluuksia palkka- ja palkkioselvityksen julkaisemisessa. Oh-
jeistuksen tuominen lain tasolle ja seuraamusjérjestelmén piiriin lisénnee porssiyhtididen pai-
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netta raportoida sddnndsten edellyttdmailld tavalla johtonsa palkoista ja palkkioista. Lisdksi
ehdotetun palkitsemisraportin osalta tilintarkastajan on tarkistettava, ettd palkitsemisraportissa
on annettu vaaditut tiedot. Tilintarkastajan suorittaman varmistus lisénnee jonkin verran pors-
siyhtion kustannuksia.

Palkitsemispolitiikan yksityiskohtaiset vaatimukset sisdltdvat uusia vaatimuksia, joten politii-
kan laatiminen tulee aiheuttamaan pdrssiyhtidille kustannuksia. Télldkin hetkelld porssiyhti-
0illa on siséisid ohjeistuksia ja linjoja johdon palkitsemisesta, joten sisallollisesti palkitsemis-
politiikan laatimisvelvollisuus ei ole tdysin uusi vaatimus. Porssiyhtidilld voi olla esimerkiksi
palkitsemis- ja nimitysvaliokunnat, jotka valmistelevat toimitusjohtajan ja hallituksen nimit-
tdmisid ja palkitsemista. Vuonna 2016 suomalaisissa porssiyhtidissd noin 30 prosentilla oli pe-
rustettuna nimitysvaliokunta ja yli puolella palkitsemisvaliokunta.

Lisdksi porssiyhtiot kdyttavat usein johdon palkitsemista koskevissa kysymyksissd avukseen
yksityisid konsultteja. Ehdotettavan palkitsemispolitiikan siséllon yksityiskohtaisuudesta joh-
tuen yksityisten konsulttien kéyttd voi jonkin verran lisddntyé. Yksityiset konsultit ovat veloit-
taneet aikaisemmin porssiyhtidiltd joitakin kymmenid tuhansia euroja palkitsemisselvityksista.
Yksityisten konsulttien kdytollda on havaittu olevan vaikutusta johdon palkitsemiseen. Joiden-
kin tutkimusten mukaan konsultit eivit aina ole tiysin riippumattomia paatoksenteossa porssi-
yhtion johdosta, joten niiden ndkemykset palkitsemiskysymyksissd voivat tukea enemmén
johdon kuin osakkeenomistajien ndkokulmia.

Porssiyhtiot ovat eri kokoisia ja niiden sisdiset ohjeistukset, perustamat valiokunnat seké yksi-
tyisten palkitsemiskonsulttien kdyttd eroavat toisistaan. Koska porssiyhtididen valilld on eroa-
vaisuutta, on haastavaa arvioida palkitsemispolitiikan tekemisestd aiheutuvista kustannuksista
tarkalla tasolla.

Palkitsemispolitiikan julkaiseminen on uutta ja aiheuttanee kustannuksia. Komissio on direk-
tiivin taustalla olevissa vaikutusarvioissaan arvioinut, ettd palkitsemispolitiikan julkaiseminen
veisi porssiyhtioltd 2—4 henkilotyopéivad. Suhteutettuna suomalaiseen palkkatasoon tama
tarkoittaisi noin tuhannen tai kahden tuhannen euron kustannusta.

Esityksessd ehdotetaan, ettd palkitsemisraportti tulisi tuoda vuosittain yhtidkokoukseen ja pal-
kitsemispolitiikka tulisi tuoda yhtiokokoukseen neljan vuoden vélein tai silloin, jos sithen on
tehty olennaisia muutoksia. Télld hetkelld CG-koodin mukaista palkka- ja palkkioselvitysté ei
tarvitse tuoda yhtiokokoukseen. Yhtion on kuitenkin julkistettava hallinto- ja ohjausjérjestel-
mid koskeva selvitys, AML:n 7 luvussa sdddetylld tavalla. Jos osakkeenomistaja haluaa dénes-
taa palkitsemispolitiikasta tai palkitsemisraportista yhtiokokouksessa, tulisi yhtiokokouksessa
jarjestdd &ddnestys. Palkitsemispolitiikasta ja palkitsemisraportista jarjestettdisiin neuvoa-
antavat dénestykset.

Porssiyhtidt selvittavét usein ennalta suurimpien osakkeenomistajiensa kannat hallituksen eh-
dotuksiin, jotta mahdollisen danestyksen tulos olisi hallituksen esitystd puoltava. Adnestyksen
tulos voi kuitenkin | joissain tilanteissa tulla yllatyksend porssiyhtidlle, mikd voi lisdta osaltaan
palkitsemista koskevan paitoksenteon epavarmuutta porssiyhtidssé. Lisdksi epdvarmuutta voi
lisdtd ehdotettujen séddnnodsten mahdollistama valtakirjaneuvonantajien vaikutusvallan kasvu
yhtiokokouksessa dénestettdvien asioiden lisdéntyessd. Ulkomaalaiset sijoittajat luottavat
usein valtakirjaneuvonantajien suosituksiin ddnestdessddn yhtiokokouksissa. Jos valtakirja-
neuvonantajan tulkinta ddnestettdvistd asiasta on virheellinen ja se on antanut virheelliseen
tietoon perustuvan &didnestyssuosituksen, voi téstd olla haittaa suomalaiselle porssiyhtidlle.
Porssiyhtioon kohdistuva epédvarmuus palkitsemiseen liittyvissd dénestyksissd on suurinta yh-
tidissd, joissa on suuri ulkomaalaisomistus ja omistus on hyvin hajautunutta.
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Palkitsemispolitiikan ja palkitsemisraportin tuominen yhtidkokoukseen, ja etenkin danestyk-
sen jarjestdminen, tulee aiheuttamaan pdorssiyhtidille kustannuksia. Suomessa yhtiokokouksen
jdrjestdmisen kustannusten vaihteluvili on sadoista tuhansista euroista miljooniin euroihin.
Adnestykset ja uudet asiakohdat esittelylistalla vievét aikaa niin yhtiokokouksissa kuin val-
misteluissakin, miké aiheuttanee porssiyhtidille kustannuksia ja tarvetta tyovoimalle.

Kuitenkaan palkitsemispolitiikkaa ei tarvitse tuoda vuosittain yhtickokoukseen, jos olennaisia
muutoksia ei ole tullut siihen. Liséksi porssiyhtiot keskustelevat usein ennen yhtiokokousta
suurten osakkeenomistajien kanssa yhtiokokouksen asioista, joten ongelmalliset kohdat voivat
hioutua pois palkitsemispolitiikasta tai palkitsemisraportista ennen yhtidkokousta.

Kuten hallituksen esityksen 2.4.3-kappaleessa todetaan, tutkimusten mukaan johdon palkitse-
miseen liittyvien ddnestysten tuominen porssiyhtion yhtickokoukseen on saattanut nostaa jois-
sakin maissa johdon palkitsemisen tasoa. Arviota siitd, miten ehdotetut neuvoa-antavat dénes-
tykset vaikuttavat pdrssiyhtididen johdon palkitsemiseen Suomessa, on vaikeaa antaa. Kuiten-
kin Suomessa porssiyhtididen johdon palkitsemisen taso on ollut jo pitkddn avointa ja eri
porssiyhtididen palkkiotasojen vertailu on ollut mahdollista. Téten Suomessa ei pitdisi aiheu-
tua porssiyhtididen johdon palkkioiden nousua eri porssiyhtididen palkkiovertailun ja siitd ai-
heutuvan mahdollisen kilpailun takia.

Osakkeenomistajan tunnistetietojen toimittaminen ja osakkeenomistajan oikeuksien kéyttdmi-
sen helpottaminen

Vuoden 2017 lopussa 61 prosenttia eli 132 miljardin euron arvosta Helsingin porssissé lista-
tuista arvopapereista oli kirjattuna arvopaperikeskuksen suorille tileille. Tdten omistuksesta oli
39 prosenttia eli 84 miljardia euroa hallintarekisterdidyilla tileilld. Helsingin pOrssin suorasta
omistuksesta saa aina tiedon suoraan arvopaperikeskuksen ylldpitimaéltd osakasluettelolta,
minkd vuoksi tietojen kerddamistd koskevat sddnnokset ehdotetaan ulotettavaksi ainoastaan hal-
lintarekisterdityyn omistukseen.

Voimassa olevan AML:n sddnnostd porssiyhtion oikeudesta kysyéd osakkeenomistajia koske-
via tietoja ehdotetaan tdydennettdvéksi ja tarkennettavaksi. Talldkin hetkelld porssiyhtiot voi-
vat tehdd osakkeenomistajiaan koskevia kyselyji. Esitetty tietojen kerddamistd koskevat sdén-
nokset ehdotetaan kuitenkin pidettivéksi irrallisena OYL:ssa séddetysté osakeluettelosta, silld
sailytysketjuista mahdollisesti pistemiisesti saaduilla tiedoilla ei olisi samanlaista oikeusvar-
muutta kuin osakeluettelolla. Tietojen kysyminen ketjusta olisikin suomalaiselle porssiyhtiolle
enemmankin mahdollisuus selvittdd omistajapohjaa yhtion niin halutessa kuin véline koota
osakkaista tietoja yhtidkokousta varten. Kyselyjen kéyttotarve olisi aina kuitenkin porssiyhti-
Osté ldhtevd syy. Téllainen syy voisi esimerkiksi olla porssiyhtion valmistautuminen yritys-
kauppaan.

Tietojen kysyminen ketjusta on hyvin kallista. Tietojen kysyminen ketjusta voi maksaa kym-
menistd tuhansista euroista satoihin tuhansiin euroihin per kysely. Komissiolle on annettu di-
rektiivin nojalla valtuus antaa teknistd, direktiivid tiydentivii sddntelyd. Komission siéntelyl-
14 harmonisoidaan muun muassa toimitettavien tietojen esitysmuoto seké tietojen toimittami-
sessa noudatettavat maérédajat. Tuleva harmonisaatio laskee tulevaisuudessa kyselyiden hintaa.

Kustannukset kyselysti jdisivit kyselyn pyytdneen porssiyhtion maksettavaksi. Kyselyoikeut-
ta olisi kdytettdvd yhtion edun mukaisesti ja osakkeenomistajan yhdenvertaisuusperiaatetta
kunnioittaen. Jos kyselyoikeutta kéytettdisiin yhtion edun vastaisesti, joutuisi yhtién johto pe-
rustelemaan kyselyn tarpeen osakkeenomistajille. Kustannusten ollessa korkeat arvioidaan, et-
té porssiyhtio kayttdisi mahdollisuutta kysya tietoja ketjusta ainoastaan perustellusta syysta.
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Lahipiiritoimet

Ehdotettava ldhipiiritoimien séédntely selventdd porssiyhtidisséd ldhipiiritoimiin sovellettavia
esteellisyyssdédnnoksid OYL:n yleisten periaatteiden suuntaisesti (yhtion tarkoitus, osakkaiden
yhdenvertaisuus, johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuus, toimivallanjako yhtiossé).
Selvennys helpottaa ldhipiiritoimiin sovellettavien paétosvaatimusten ennakointia sekd koros-
taa padtettdvana olevaan lahipiiritoimeen ndhden ulkopuolisten hallituksen jasenten merkitysta
hyvén yhtiokdytdnnon suuntaisesti. Liséksi ehdotus tehostaa osakkaiden oikeussuojaa vahvis-
tamalla edellytyksid OYL:n yleisten periaatteiden noudattamiseen l&hipiiritoimia koskevassa
padtoksenteossa. Ehdotus on my6s hallituksen péaétoksentekoon sovellettavien periaatteiden
(business judgement rule) mukainen.

Uusi ldhipiiriméaritelma ja uudet esteellisyyssddnnokset selventdvat OYL:n vahingonkorvaus-
sadntelyd porssiyhtiossd (tuottamusolettaman soveltaminen ja ldhipiiritoimeen ndhden ulko-
puolisten paitoksentekijoiden merkitys pédatoksenteossa). Muita kuin porssiyhtioitd koskevan
lahipiirimééritelmén soveltamisesta vahingonkorvausvastuun osalta myos porssiyhtidihin seu-
raa, ettd kaikkien osakeyhtididen osalta vahingonkorvausvastuu ldhipiiritoimista sddannellédén
edelleen samalla tavalla, milld on myonteinen merkitys esimerkiksi konsernirakenteissa. Muu-
tos selventdd myds sitd, milloin ldhipiiritoimen dokumentointiin on syytd kiinnittda erityisté
huomiota. Perusteellisempaa dokumentointia edellyttdvien ldhipiiritilanteiden selventdminen
voi kdytdnnossd tapauskohtaisesti lisétd jonkin verran léhipiiritoimien dokumentointikuluja,
mutta mahdollinen lisidokumentointi on tarpeen vain ndiden toimien lainmukaisuuden var-
mentamiseksi.

Porssiyhtion ldhipiirin méiéritelmén laajentaminen ja soveltaminen myds tiettyihin yhtiokoko-
uksen padtoksiin ldhipiiritoimista ei muuta OYL:iin perustuvia valtasuhteita porssiyhtion
osakkaiden kesken, koska uudet esteellisyysvaatimukset koskevat vain yhtién tavanomaisesta
toiminnasta tai markkinaehdoista poikkeavia toimia ldhipiirildisen kanssa ja anteja, varojenja-
koa, omia osakkeita ja yhtidrakenteen muuttamista koskevat yhtiokokouksen pédtokset raja-
taan yhtidkokouksen paitoksenteon osalta uuden esteellisyyssaantelyn ulkopuolelle.

Uusi ldhipiirimddritelma, esteellisyyssddnnokset, lahipiiritoimien seurannan jérjestimistd ja
julkistamista koskevat vaatimukset voivat jossain méérin lisété erityisesti ulkomaisten sijoitta-
jien ja sijoituspalveluiden tarjoajien tietdimystd ja ymmarrystd ldhipiiritoimien hallinnasta
suomalaisissa pOrssiyhtidissd sekd lisdtd sijoittajien luottamusta oikeussuojan tehokkuuteen,
kun l&hipiiritoimen maarittely sekd padtoksentekoa, seurannan jarjestdmistd ja julkistamista
koskevat lain vaatimukset vastaavat selkedimmin suurempien markkinoiden kaytintdja (katso
24.4,s.101—102).

Porssiyhtididen CG-koodin léhipiirisuosituksen ldhipiirimédritelmé vastaa lakiehdotuksen
médritelmdd, joten ehdotus vastaa téltd osin nykyistd hyvédé porssiyhtiokaytiantoa.

Porssiyhtiditd ja muita yleisen edun kannalta merkittivid yhteisdja koskevasta ldhipiiritoimien
raportointijirjestelméstd, sen seurannasta ja arvioinnista ei aiheudu pdrssiyhtidille merkittdvia
lisdkuluja, koska ndmé toiminnot on kiytdnndssé jérjestettiva jo voimassa olevan OYL:n pe-
rusteella (6 luvun 16 a §).

AML:iin ehdotetusta porssiyhtion velvollisuudesta julkistaa olennaiset 1dhipiiritoimet ei arvi-
oida aiheutuvan lisdkustannuksia yhtiéille. Julkistamisperusteet vastaavat markkinoiden vaa-
rinkdyttdasetuksen mukaista julkistamisvelvollisuutta. Porssiyhti6illd on myds CG-koodin no-
jalla lukuisia tiedonantovelvollisuuksia. Yhtioilld on jo ndiden vaatimusten tdyttdmiseen sisdi-
set menettelyt ja riittdva henkilostd. Kaytdnnossé julkistamista edellyttdvat huomattavat lahi-
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piiritoimet ovat pOrssiyhtiossd harvinaisia. Niin ollen niiden julkistaminen ei aiheuttaisi sel-
laisia kustannuksia, joita porssiyhtidlld ei olisi jo voimassa olevan tiedonantovelvollisuutta
koskevan muun sédéntelyn nojalla. Porssiyhtion on nykysinkin julkistettava ldhipiiritoimia
porssin sdéntdjen 2.3.3.6 kohdan perusteella, mikd kédytinnossé rajoittaa lakiehdotuksen vai-
kutusta porssiyhtidille aiheutuviin kuluihin.

Institutionaaliset sijoittajat ja omaisuudenhoitajat
Raportoiminen ja avoimuusvaatimukset

Esitetyt sdédnnokset tuovat uusia raportointi- ja avoimuusvelvoitteita omaisuudenhoitopalvelua
tarjoaville sijoituspalveluyrityksille, rahastoyhtiéille, toimiluvallisille vaihtoehtorahastojen
hoitajille, henkivakuutusyhtidille ja henkivakuutuksia tarjoaville vahinkovakuutusyhtidille se-
ka ammatillista lisdeldkettd tarjoaville toimijoille. Kuitenkin ammatillista lisdeldketta tarjoavat
toimijat, joilla on alle sata vakuutettua, olisi vapautettu sééntelystd. Ehdotetut raportointi- ja
avoimuusvaatimukset koskevat edelld mainittujen toimijoiden toimiessa osakkeenomistajina
poOrssiyhtidissd. Omaisuudenhoitopalvelua tarjoavat sijoituspalveluyritykset, rahastoyhtidt ja
vaihtoehtorahastojen hoitajat sijoittavat hallussaan olevia asiakasvaroja.

Vuoden 2017 lopussa Suomessa oli 39 omaisuudenhoitoa tarjoavaa sijoituspalveluyritystd, 26
rahastoyhtioti ja 34 toimiluvallisia vaihtoehtorahastojen hoitajaa. Kuitenkin 18 toimiluvalli-
sella vaihtoehtorahastojen hoitajalla oli myds rahastoyhtion toimilupa. Henkivakuutusyhtioité
oli kymmenen sekd ammatillista lisdeldkettd tarjoavia yhtioitd oli 47. Suomessa ei yksikédan
vahinkovakuutusyhtié tarjonnut tuolloin henkivakuutuksia.

Namai toimijat eroavat toisistaan kokoluokiltaan ja sijoituspolitiikoiltaan. Osa institutionaali-
sista sijoittajista ja omaisuudenhoitajista toimivat aktiivisina sijoittajina ja kayttédvit osak-
keenomistajan oikeuksia yhtiokokouksissa, kun taas toiset ovat luonteeltaan passiivisia portfo-
liosijoittajia. Osa institutionaalisista sijoittajista ja omaisuudenhoitajista on taas kokoluokal-
tansa sen verran pienid, ettei niiden kannata osallistua yhtickokouksiin esimerkiksi kustannus-
syisté.

Rahastoyhti6illd on jo olemassa omistajaohjausta koskevaa raportointi- ja avoimuussééntelya.
Muille edelld mainituille toimijoille ehdotetut omistajaohjausséénnokset tulevat uusina. Ra-
portointi- ja avoimuusvaatimukset tulevat aiheuttamaan kustannuksia toimijoille. Suurin kus-
tannuserd toimijoille tulee olemaan julkistettavien omistajaohjausperiaatteiden laatiminen. Ins-
titutionaalisilla sijoittajilla ja omaisuudenhoitajilla kdytdnndssa taytyy olla jo télldkin hetkella
olemassa sisdistd ohjeistusta, kdytetddnkod osakkeenomistajan oikeuksia kohdeporssiyhtidissa
vai toimiiko sijoittaja ainoastaan portfoliosijoittajana. Komission vaikutustenarvioinnin mu-
kaan omistajaohjauspolitiikan julkaiseminen tulisi maksamaan toimijalle noin 670—1 070 eu-
roa. Omistajaohjausperiaatteiden laatimisen kustannuksia on vaikeampaa arvioida kuin niiden
julkaisemisen hintaa, mutta toimijalle, jolla ei ole olemassa olevia omistajaohjausperiaatteita,
aiheuttaa niiden laatiminen enemmén kustannuksia kuin niiden julkaiseminen. Komissio arvi-
oi, ettd yhteenveto ddnestyskdyttdytymisestd tulisi maksamaan noin 500 euroa vuosittain toi-
mijalle. Yksityiskohtainen ja tarkkaan selittdvd muistio ddnestyskdyttdytymisestd taas voisi
maksaa toimijalle jopa 15 000—20 000 euroa. Téllaista selittévdé muistiota tuskin usea insti-
tutionaalinen sijoittaja tai omaisuudenhoitaja tekisi pelkéstddn raportoinnin takia, vaan en-
nemmin lisdarvoa tuottavana tekijdna institutionaalisen sijoittajan tai omaisuudenhoitajan asi-
akkaille. Voidaan arvioida, ettd keskimddrin ddnestyskayttdytymisensa julkaisevalla institutio-
naaliselle sijoittajalle tai omaisuudenhoitajalle aiheutuisi vuosittain muutaman tuhannen euron
kustannukset julkaisemisesta. Toimijat voisivat kuitenkin poiketa raportointi- ja avoimuusvaa-
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timuksista selittdmailld, mikd pienentéisi aiheutuvia kustannuksia. Poikkeamiseen johtavia syi-
td voisi olla esimerkiksi omaisuudenhoidossa olevien varojen vihdisyys.

Saéntely koskisi yhteensd 138 suomalaista toimijaa. Omistajaohjausperiaatteiden laatiminen
maksaisi arviolta koko sektorille satoja tuhansia euroja. Tdmé arvio on vain suuntaa antava,
koska toimijat ja niiden olemassa olevat ohjeistukset omistajaohjauksesta eroavat suuresti. Jos
arvioidaan, ettd kaikki toimijat julkaisisivat omistajaohjauspolitiikan, se aiheuttaisi komission
kustannusarvioiden mukaan toimialalle 100 000—150 000 euron kertakustannukset. Toden-
nikoisesti kustannukset jdisivit pienemmiksi, koska esimerkiksi rahastoyhti6illd on jo julkais-
tuna omistajaohjauspolitiikkoja. Vuosittaisesta toimialalle &énestyskéyttdytymisestd ja esi-
merkiksi tirkeimpien dénestystapahtumien kertomisesta aiheutuisi toimialalle satojen tuhansi-
en eurojen kustannuksia. Kustannuksia pienentéisi kuitenkin mahdollisuus poiketa selittdmal-
13.

Palkitseminen

Monilla institutionaalisilla sumtta]llla Ja_omaisuudenhoitajilla on melko suuret sijoitusomai-
suudet suomalaisissa porssiyhtidissd''. Porssiyhtidt usein varmistavat ennen yhtiokokousta
suurimmilta omistajiltaan ndiden kantoja yhtiokokouksessa ehdotettaviin asioihin ja muok-
kaavat tarpeen mukaan yhtidkokoukseen tuotavia asioita ndiltd osin. Téten palkitsemiseen liit-
tyvilld danestyksilld ei pitdisi olla merkittdvdd vaikutusta porssiyhtién merkittéviin institutio-
naalisiin sijoittajiin. Kuitenkin palkltsemlsaanestykset Ja niistd raportointi liséévét porssiyhti-
on avoimuutta, mik4 voi lisdtd pienempié osuuksia omistavien institutionaalisten sijoittajien ja
omaisuudenhoitajien aktiivisuutta yhtiokokouksissa.

Valtakirjaneuvonantajat

Talld hetkelld yhdenkdén valtakirjaneuvonantajan yhti6oikeudellinen kotipaikka ei ole Suo-
messa. Ulkomaiset valtakirjaneuvonantajat antavat kuitenkin asiakkailleen neuvoja ja suosi-
tuksia koskien suomalaisia porssiyhtidita. Palkitsemisddnestykset voivat nostaa valtakirjaneu-
vonantajien vaikutusvaltaa suomalaisissa porssiyhtidissd ulkomaisten sijoittajien luottaessa
valtakirjaneuvonantajien suosituksiin. Jos valtakirjaneuvonantajan tulkinnassa tai ymmaérryk-
sesséd yhtiokokouksessa déinestettivisti asiasta on virheité ja se on antanut virheellisen tietoon
perustuvan adnestyssuosituksen, voi téstd olla haittaa suomalaiselle porssiyhtiolle. Kyseiset
ongelmat koskevat etenkin yhtioité, joissa on suuri ulkomaalaisomistus ja omistus on hyvin
hajautunutta. Kuitenkin valtakirjaneuvonantajille ehdotetaan esityksessd avoimuussdédntelyd,
jolla pyritddn selkeyttimddn ja parantamaan valtakirjaneuvonantajien asiakkaiden ja yleison
tiedonsaantia sen tekemien selvitysten ja dénioikeuden kdyttoon liittyvien neuvojen ja suosi-
tusten taustalla olevista menetelmisté, materiaalista ja oletuksista.

Muut yritykset

Useat yritykset institutionaalisten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien lisdksi omistavat suoma-
laisten porssiyhtididen osakkeita. Porssiyhtididen avoimuuden parantuessa niihin sijoittavien
yritysten tiedonsaanti paranee ja lisiksi niiden vaikutusvalta omistettavan pdrssiyhtion johdon
palkitsemiseen kasvaa ddnestyksen kautta.

Muiden kuin pdrssiyhtididen osalta ehdotus selventdd ldhipiirimaéritelmid voimassa olevan
lain sanamuodoltaan epéselvin sdénnoksen esitdissé ja oikeuskirjallisuudessa esitetyn tulkin-
nan suuntaisesti. Muiden kuin pdrssiyhtididen osalta ehdotus ei muuta esteellisyyssdéntelyi,

' Katso 3 kuvio kappaleessa 2.4.2.
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mutta tarjoaa myos ndille yhtiéille mallin 1&hipiiritilanteisiin sovellettavien paatoksentekoperi-
aatteiden kehittimiseen. Muissa kuin porssiyhtidissd uuden lahipiiriméaritelmén soveltamises-
ta ldhipiirilainoista ja -vakuuksista annettaviin tilinpdétostietoihin ei aiheudun merkittévia li-
sdkuluja. My0s muissa kuin porssiyhtiossd uusi ldhipiirimédritelmé selventdd vahingonkor-
vausvastuun sééntelyd edelld porssiyhtididen kohdalla mainitulla tavalla. Léhipiirimaéritelmén
muutos ei vaikuta osakkaiden vilisiin valtasuhteisiin ndissdkéaan yhtidissa.

Ehdotus voi jossain méérin parantaa my0s yhtion velkojiensuojaa silloin, kun l&hipiiritoimi
voi loukata yhtion velkojien asemaa.

Osakkeenomistuksesta tai muusta yhtidjarjestykseen perustuvasta perusteesta poikkeavan va-
rojenjaon péadtdsvaatimusten tarkistus selventid yksittdisen osakkaan oikeuksia kaikissa osa-
keyhtidissa.

Ulkomaiset osakkeenomistajat

Vuoden 2017 lopussa 43 prosenttia Helsingin porssisti oli ulkomaalaisien omistajien hallussa.
Esityksen mukaan ulkomaalaisten osakkeenomistajien osakasoikeuksien kayttoon liittyvét
kustannukset maédraytyisivat sijoittajan ja sailyttdjan vilisen sopimuksen perusteella eikéd kus-
tannuksia voisi osoittaa porssiyhtion kannettavaksi. Sdilyttdjan osakkeenomistajalta perimien
kustannusten pitéisi olla kohtuullisia ja vastata tosiasiallisia kustannuksia.

4.1.2 Vaikutukset kotitalouksiin

Direktiivin tavoitteena on edistdd pitkdaikaista osakkeenomistajavaikuttamista sekd lisdti
avoimuutta yhtididen ja sijoittajien vililld. Lapindkyvyyden ja avoimuuden lisddntyessd myds
kotitalouksien tiedonsaanti voi kasvaa, mika liséisi kotitaloussijoittajan tietdmystd sijoituspéd-
toksid tehdessddn. Ehdotetut sddnnokset avaavat institutionaalisten sijoittajien ja omaisuuden-
hoitajien sijoituspolitiikkoja ja ndiden yhtiokokouskéyttéytymisté. Liséksi johdon palkitsemi-
sen raportointi tulee entistd tarkemmaksi. Téllaisilla tiedoilla voi olla vaikutusta osakemarkki-
noilla aktiivisesti toimivalle kotitaloussijoittajalle.

Vuoden 2017 lopussa Helsingin porssin porssiyhtioitd omisti 806 000 kotitalousomistajaa,
mikéd on noin 15 prosenttia suhteutettuna Suomen 5,5 miljoonan vékilukuun. Yhteensi vuoden
2017 lopussa kotitaloudet omistivat Helsingin porssissd kaupankdynnin kohteena olevista ar-
vopapereista 23 prosenttia eli 50 miljardin euron arvosta.

Yksittéisilld kotitalouksilla on suuria ja merkittdvid omistusosuuksia suomalaisissa porssiyhti-
Oissd ja tdten ne voivat hyodyntdd omistajanoikeuksiaan huomattavalla tavalla. Esimerkiksi
Helsingin porssissd on listattuna perheyrityksid, joissa yksittéisilld henkil6illd on merkittévia
omistusosuuksia. Kuitenkin suurella osalla kotitalouksista on noin muutaman sadan tai tuhan-
nen euron arvoinen omistusosuus porssiyhtidstd, minkd kokoisella omistusosuudella ei vield
saa todellista vallankédyttomahdollisuutta yhtidssa.

4.1.3 Vaikutukset julkiseen talouteen

Ehdotuksella ei ole suoraa vaikutusta valtion budjettitalouteen. Esitetyilld sddannoksilld on kui-
tenkin vahaisti vaikutusta valtion talouteen valtion toimiessa omistajana porssiyhtidissa.

Ehdotuksella on vahdistd vaikutusta valtioon sen toimiessa sijoittajana. Valtio omisti 23 pai-

vina elokuuta 2018 joko suoraan tai valtion sijoitusyhtion Solidiumin kautta noin 27 miljardin
arvosta Helsingin pOrssissé péélistattuna olevia yhtiditd, joka oli noin kymmenen prosenttia
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koko Helsingin pdrssin markkina-arvosta. Yhteensé valtiolla oli omistuksia 15 Helsingin pors-
siin padlistatuissa porssiyhtiossd, joissa kahdessa valtio omisti yli puolet osakkeista ja yhdessa
noin 45 prosenttia.

Valtio kéyttdd osakemyynnistd saamiansa tuloja ensisijaisesti valtionvelan lyhentdmiseen,
minké johdosta valtion porssisijoituksilla on vélillinen vaikutus budjettitalouteen. Lisdksi osa-
kemyyntitulojen ylittdessd 400 miljoonaa euroa vuodessa tuloilla valtio voi rahoittaa taloutta
ja kasvua kehittavid hankkeita. Merkittivimmat vaikutukset valtioon kohdistuvat sen toimies-
sa sijoittajana pOrssiyhtidissé, joita on esitelty kappaleessa 4.1.1.

4.1.4 Kokonaiskuva taloudellisista vaikutuksista ja kansantaloudelliset vaikutukset

Ehdotetut sddannokset koskevat porssiyhtidité, niiden omistajia seké institutionaalisia sijoittajia
ja omaisuudenhoitajia. Toimeenpantavan direktiivin tavoite on edistdd osakkeenomistajavai-
kuttamista porssiyhtidissd. Jotta osakkeenomistaja pystyisi vaikuttamaan ja tekeméén paéatok-
sid pOrssiyhtidssd, osakkeenomistajalla tulisi olla kaikki tarpeellinen tieto vaikuttamistoimien-
sa tueksi. Ehdotetut sdéinnokset tarkentavat porssiyhtididen johdon palkitsemiseen kohdistuvaa
raportointia sekd niihin sijoittavien institutionaalisten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien ra-
portointia ja avoimuutta, minka pitéisi auttaa osakkeenomistajaa paitoksenteossa. Osakkeen-
omistajien aseman parannus aiheuttaa kustannuksia porssiyhtidille seké institutionaalisille si-
joittajille ja omaisuudenhoitajille.

Porssiyhtidille aiheutunee arviolta yhteensd 125 000—250 000 euron kustannukset palkitse-
mispolititkan julkaisemisesta. Palkitsemispolitiikan tekemisestd aiheutuvia kustannuksia on
vaikeaa arvioida porssiyhtididen erotessa suuresti keskendén. Palkitsemisraportin julkaisemi-
sesta ei pitdisi aiheutua uusia kustannuksia, koska jo nyt CG-koodin mukaan porssiyhtion tay-
tyy julkaista palkka- ja palkkioselvitys. Mahdollisista johdon palkitsemiseen liittyvistd dénes-
tyksisté aiheutunee porssiyhtidille yhtiokokoukseen liittyvid kustannuksia. Ndiden kustannus-
ten suuruutta on vaikeaa arvioida porssiyhtididen ollessa erilaisia.

Ehdotetuista sddnnoksistd aiheutuu kustannuksia myds institutionaalisille sijoittajille ja omai-
suudenhoitajille. Kyseisten toimijoiden tulisi laatia ja julkistaa omistajaohjausperiaatteet.
Omistajaohjausperiaatteiden laatimisesta aiheutuu satojen tuhansien eurojen kustannukset
toimialalle. Julkaisemisesta aiheutuu laskelmien mukaan 100 000—150 000 eurojen kustan-
nukset toimialalle. Liséksi institutionaalisten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien tulisi rapor-
toida vuosittain niiden &énestyskdyttdytyminen pdrssiyhtioissd. Edellisestd kuitenkin institu-
tionaalinen sijoittaja tai omaisuudenhoitaja voisi poiketa perustellusti selittimalld. Téstd joh-
tuen on vaikeaa antaa tarkkaa arviota kustannuksista. Kuitenkin kustannusten kokoluokka
toimialalle olisi satojen tuhansien eurojen tai parin miljoonan euron luokkaa.

Esitykselld ei ole suoranaista vaikutusta valtion budjettitalouteen. Valtio kuitenkin toimii si-
joittajana pdrssiyhtidssa ja titen ehdotetut sddnnokset vaikuttavat valtioon sen toimiessa sijoit-
tajana.

4.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan

Suomessa rahoitusmarkkinatoimijoiden valvojana toimii Fiva. Ehdotettujen sédénndsten nou-
dattamisen valvonta keskittynee pddosin porssiyhtididen tiedonantovelvollisuuden noudatta-
misen valvontaan seka sellaisten Suomessa toimivien sijoituspalveluyritysten ja muiden séilyt-
tdjien valvontaan, jotka sdilyttdviat Euroopan talousalueella sddnnellyllda markkinalla kaupan-
kdynnin kohteena olevia osakkeita. Valvonnan lisdksi Fiva ohjeistaa toimialaa uusien sddnnos-
ten suhteen, mikd osaltaan kasvattaa Fivan tyoméérdd. Arvion mukaan esitetyt saddokset li-
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sadvit Fivan tehtdvid yhden henkilétyovuoden verran. Alla on eritelty osa-alueita, joiden val-
vonnasta aiheutuu edelld mainittu tyomaarén lisdys.

Pérssiyhtididen tiedonantovelvollisuuden valvonta

Porssiyhtidille ehdotetaan uusia velvoitteita julkistaa tietoja tekemistidn paatoksista ja kasitte-
lemistddn asioista. Ehdotettujen muutosten johdosta porssiyhtion olisi esimerkiksi julkistettava
tekemédnsa merkittavat lahipiiritoimet sekd hallitusta ja toimitusjohtajaa tai mahdollista hallin-
toneuvostoa koskeva palkitsemispolitiikka. Lisdksi yhtion olisi julkistettava toteutunut johdon
palkitseminen erillisen palkitsemisraportin muodossa.

Osakkeenomistajien tunnistetiedot

Sijoituspalveluyrityksille ja hallintarekisterdinnin hoitajille ehdotetaan uusia velvoitteita antaa
porssiyhtiolle tiedot timén osakkaista. Tietojen toimittamisvelvoitteen ehdotetaan soveltuvak-
si yhtélaisesti seké arvo-osuusjarjestelmaén ettd sen ulkopuoliseen sdilyttdmiseen.

Institutionaalisten sijoittajien omistajaohjauksen periaatteet

Sipal:ssa tarkoitetuille omaisuudenhoitajille, SRL:ssa tarkoitetuille rahastoyhtidlle ja
AIFML:ssa tarkoitetuille vaihtoehtorahastojen hoitajille ehdotetaan uusia omistajaohjauksen
periaatteita niiden sijoittaessa Euroopan talousalueella séddnnellylld markkinalla kaupankéyn-
nin kohteena olevaan osakkeeseen. Vastaavat uudet avoimuusvelvoitteet soveltuvat niin ik&an
vakuutusyhtiéihin, jotka harjoittavat henkivakuutustoimintaa, eldkeséatioihin sekd vakuutus-
kassoihin.

4.3 Ympiristovaikutukset
Esitykselld ei ole suoria tai merkittdvid ympéristovaikutuksia.
4.4 Yhteiskunnalliset vaikutukset

Ehdotettujen muutosten koskiessa pééosin porssiyhtioité, niiden osakkeenomistajia seké insti-
tutionaalisia sijoittajia ja omaisuudenhoitajia yhteiskunnalliset vaikutukset keskittyvit pitkélti
néihin toimijoihin seké rahoitusmarkkinoiden toimivuuteen ja avoimuuteen.

Osakkeenomistajan tunnistetietojen toimittaminen ja osakkeenomistajan oikeuksien kdyttdimi-
sen helpottaminen

Suomessa porssiomistusten julkisuus on yhteiskunnallisesti térked arvo, jonka vaaliminen
kytkeytyy kéytdsséd olevaan arvopaperien sdilytysjérjestelmdén. Suomalaisia sijoittajia koske-
va niin sanottu hallintarekisterdintikielto tarkoittaa sitd, ettd porssiyhtiolld on kéytdssddn jat-
kuvasti ajantasainen osakasluettelo suomalaisista omistajistaan. Esitys ei tuo muutosta suoma-
laisten sijoittajien yhtio- tai yleisdjulkisuuteen eli yleisojulkisuus kotimaisista sijoittajista vas-
taa nykytilaa.

Ulkomaalaisomistusta koskeva tiedonsaantioikeus parantaa porssiyhtididen tiedonsaantia
osakkeenomistajistaan. Saamalla aiempaa parempaa ja ajantasaisempaa tictoa omistajistaan
yhtididen tieto omistajakuntansa esimerkiksi maantieteellisestd hajautumisesta kasvaa, miki
voi auttaa osaltaan tekeméddn esimerkiksi sijoittautumispaitoksia tietylle maantieteelliselle
alueelle. Liséksi tiedonsaantioikeus parantaisi porssiyhtion mahdollisuutta keskustella sen ul-
komaalaisten osakkeenomistajien kanssa.
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Arvopaperiomistuksen oikeusvarmuus on tidrked asia ja sen vuoksi esityksessd ei ehdoteta
muutoksia arvopaperikeskuksessa arvo-osuustileiltd tdsmdytettdvadn omistajatietoon, joista
osakasluettelo kootaan. On siten tarked, ettei séilytysketjuista pistemdisesti kerityille tiedoil-
le anneta yhti6té sitovia vaikutuksia. Suomalaiset yhtiot ovat kuitenkin riippuvaisia ulkomai-
sista pddomista ja oikeusvarmuuden heikentyminen voisi vaikuttaa kielteiselld tavalla ulko-
maalaisten omistajien halukkuuteen sijoittaa suomalaisiin yhtiihin.

Institutionaalisten sijoittajien ja omaisuudenhoitajien omistajaohjauksen periaatteet

Ehdotettujen sédénndsten tavoitteena on vahvistaa porssiosakkeisiin sijoittavien institutionaa-
listen sijoittajien ja omaisuudenhoitajien omistajavaikuttamista. Sdénnoksen tarkoituksena on
liséksi sumtusstrateglolden avoimuuden lisidminen. Avoimempi omistajaohjaus vaikuttaisi
osaltaan mydnteisesti myos muiden sijoittajien omlstajavalkuttamlseen ja s1101tuspaatoksnn
kun laajemmalla sijoittajajoukolla olisi kdytossddn omien sijoituspditdstensa tueksi suurten si-
joittajien omistajaohjauksen periaatteet.

Nykyistd avoimempi omistajaohjaus voi vahvistaa osakkeenomistajan ja sijoituskohteena ole-
van yhtion suhdetta. Lisdksi omistajaohjauksen periaatteiden ulottaminen myds toimijoille,
joita velvoitteet eivit vield tilld hetkelld koske, luo sijoitustoimintaan tasapuolisemmat toi-
minta- ja kilpailuedellytykset. Lisddntynyt avoimuus ja tasapuolinen toimintaymparisto edis-
tévét luottamusta ja ennakoitavuutta rahoitusmarkkinoilla.

Palkitseminen

Suomessa porssiyhtididen tdytyy jo nyt julkaista palkka- ja palkkioselvitys johdolle maksa-
mistaan palkkioista. Tédten porssiyhtididen johdon palkitsemisen avoimuus on jo nyt ollut
olemassa. Ehdotetut sddnnokset kuitenkin lisadvat entisestddn palkitsemisen avoimuutta. Pors-
siyhtididen nykyinen palkkio- ja palkitsemisselvitys korvautuu yksityiskohtaisemmalla palkit-
semisraportilla. Liséksi ehdotettujen muutosten myota porssiyhtididen tdytyy julkistaa aiem-
paa yksityiskohtaisempi johdon palkitsemista koskeva palkitsemispolitiikka.

Ehdotettujen sddnndsten myotd yhtickokoukseen osallistuvat osakkeenomistajat pystyvit ai-
kaisempaa paremmin vaikuttamaan omistamansa pdrssiyhtion johdon palkitsemiseen. Ehdote-
tut sdédnnokset lisddvat myds osakkeenomistajien paitdsvaltaa johdon palkitsemisen osalta,
koska palkitsemisraportista tulisi jérjestdd vuosittain yhtiokokouksessa neuvoa-antava dénes-
tys. Lisdksi palkitsemispolitiikka tulisi tuoda myos yhtiokokoukselle danestettiavéksi vahintdan
neljén vuoden vilein tai silloin, kun siithen on tehty olennaisia muutoksia.

Vaikka osakkeenomistajien asema ja vaikutusvalta johdon palkitsemiseen paranee, voi ehdote-
tuista palkitsemiseen liittyvistd adnestyksistd aiheutua lieveilmiditd, joilla on ennalta-
arvaamattomia vaikutuksia porssiyhtion paédtoksentekoon ja yhtikokouksen kulkuun. Johdon
palkitsemisen tullessa osaksi yhtiokokousta ja sen ddnestyksid se voi lisdtd osakkeenomistaja-
aktivismia ja valtakirjaneuvonantajien vaikutusvaltaa.

Euroopassa osakkeenomistaja-aktivismi on ollut Yhdysvaltoja vieraampi ilmi6, yleistyen kui-
tenkin viime vuosina. Euroopassa omistaja-aktivismi on néhty Yhdysvaltoja myonteisemmas-
séd valossa, mitd kuvastaa osaltaan direktiivin pyrkimys kasvattaa osakkeenomistajien sanan-
valtaa eurooppalals1ssa porssiyhtidissd sekd direktiivin neutraali suhtautuminen hedgerahas-
toihin ja valtakirjaneuvonantajiin.

Kaikki aktivistiosakkeenomistajat eivét kuitenkaan ole samanlaisia ja heidén sijoitusmotiivin-
sa ja -horisonttinsa voivat poiketa merkittdvistikin toisistaan. Osa hedgerahastoista saattaa
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pyrkid maksimoimaan omituksena arvoa aggressiivisillakin tavoilla, kun taas pitkin aikavélin
arvonmuodotusta kannattavat osakkeenomistajat kdyttavat vuorovaikutteisempia vaikuttamis-
keinoja yhteydenpidossaan porssiyhtion hallituksen kanssa. Pitkdn aikavilin etua tavoittelevan
osakkeenomistajan intressissd on kannattaa yrityksen vasta pidemmélld aikavililld tuottoa
kasvattavia investointeja, kun taas lyhyen téhtdimen etua katsova sijoittaja haluaa maksimoida
saamansa osingon riippumatta siitd, onko se valttimattd yhtion pidemmén aikavilin menes-
tyksen kannalta jarkevaa.

Kéytanndssd on kuitenkin osoittautunut, etté tarpeeksi aggressiivisella vahemmistdosakkaalla
voi olla vaikutusta pdorssiyhtidin johdon péitdksiin. Porssiyhtion halutessa suojautua ei-
toivotuilta aktivistiosakkeenomistajilta olisi tirkeéd, ettd johto haastaa aktivistien lyhytnékoi-
set taloudelliset suunnitelmat ja hallitus esittdd omasta aloitteestaan osakkeenomistajaystaval-
lisid jasenid hallitukseen. Lisdksi tutkimuksissa on havaittu, ettd palkitsemisdanestykset lisda-
vt aktivistisijoittajien toimintaa yhtiokokouksissa, milld voi olla vaikutusta ylettoméan palkit-
semisen laskuun tai jopa porssiyhtion markkina-arvoon. Kuitenkin tutkimusten mukaan akti-
vistisijoittajat keskittyvét yleensd suuriin yhtidihin, eivétkd niihin yhtidihin, joilla on johdon
palkitsemisessa ongelmia.

Valtakirjaneuvonantajat ovat kansainvilisid yhtioitd, joiden liiketoimintaa on muun muassa
neuvoa sijoittaja-asiakkaitaan siind, kuinka niiden tulisi d4nestdd yhtiokokouksissa. Useat ul-
komaalaiset sijoittajat kdyttavét valtakirjaneuvonantajien neuvoja ddnestéessddn myos suoma-
laisissa yhtiokokouksissa. Valtakirjaneuvonantajien &énestysohjeet voivat joskus perustua
ymmérrys- tai tulkintavirheille, miké voi johtaa porssiyhtion kannalta védrénlaiseen suosituk-
seen ja tdten vaikuttaa yhtiokokouksen ddnestyksen tulokseen. Empiirisesti nayttdd siltd, ettd
osakkeenomistajat noudattavat vaihtelevasti valtakirjaneuvonantajien suosituksia, mutta usein,
jos yhtiokokouksessa on dénestetty ehdotuksen hylkddmisen puolesta, niin ainakin osa suurista
valtakirjaneuvonantajista on antanut neuvon dénestds ehdotusta vastaan.

Ldhipiiritoimet

Ehdotettu ldhipiiritoimien sdintely vahvistaa luottamusta osakeyhtidlainsddddnndén yleisten
periaatteiden noudattamiseen silloin, kun yhtion paatdksentekijéiden omat intressit voivat vai-
kuttaa siithen, miten yhtidssé péddtetdén toimia.

5 Asian valmistelu
5.1 Valmisteluvaiheet ja -aineisto

Hallituksen esitys on valmisteltu valtiovarainministerion asettamassa tyoryhméssé, jonka teh-
tdvana oli valmistella ehdotukset tarvittaviksi lakien muutoksiksi osakkeenomistajien oikeuk-
sia koskevan muutosdirektiivin kansallisessa tdytdntoonpanossa. Tydryhmén toimikausi alkoi
1 paivani elokuuta 2017 ja paattyi 31 paivand maaliskuuta 2018.

Tyoryhmén keskeisend tehtdvd oli arvioida, miten osakkeenomistajien oikeuksia koskevat
muutokset otettaisiin mahdollisimman tarkoituksenmukaisella tavalla osaksi kansallista lain-
sdddantod ottaen huomioon pitkdaikainen osakkeenomistajien vaikuttaminen ja avoimuus yh-
tidn ja sen omistajien vélilla.

Valtiovarainministerion rahoitusmarkkinaosasto julkaisi 16 paivand huhtikuuta 2018 ministe-
rion verkkosivuilla tydryhméamuistion (valtiovarainministerion julkaisu 11/2018) ja pyysi lau-
suntoa yhteensd 57 taholta. Lausuntopyyntoon vastasi 37 tahoa, joista 32 antoi lausunnon.
Lausuntoaika pédttyi 31 pdivéna toukokuuta 2018.
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Lausunnon antoivat Akava ry, Alexander Incentives Oy, AMY, Arvopaperimarkkinayhdistys
ry:n listayhtididen neuvottelukunta (jaljempéand LYNK), Director’s Institute Finland (jdljempa-
nd DIF), Elinkeinoeldmin keskusliitto EK ry (jdljempénéd EK), Eldkesdatioyhdistys (jaljempa-
nd ESY), Euroclear Finland Oy (jéljempdnd EFi), Finanssiala ry (jdljempénd F4), Fiva, Kes-
kuskauppakamari (jdljempénd KKK), Keskusrikospoliisi, Helsingin porssi, OP Ryhma (jél-
jempénd OP), Osakesadstdjien Keskusliitto (jaljempand OSKL), PricewaterhouseCoopers Oy
(jaljempana PwC), Professori Minna Martikainen, professori, laskentatoimi, Svenska Han-
delshdgskolan, Helsinki (jaljempénd Martikainen), Professori Veikko Vahtera, yritysjuridiikan
professori, OTT, VTM, Tampereen yliopisto, johtamiskorkeakoulu (jéljempdna Vahtera),
Péadomasijoittajat ry, STM, Suomen Ammattiliittojen Keskusjirjestd SAK ry, Suomen Asian-
ajajaliitto (jaljempénd Asianajajaliitto), Suomen Porssisdétio (jaljempéand Porssisdcdtio), Suo-
men Tilintarkastajat ry (jaljempéana Tilintarkastajat), Suomen yhtiGoikeusyhdistys ry, Suomen
Yrittdjat ry (jaljempana Yrittdjdt), Tietosuojavaltuutetun toimisto, Toimihenkildstokeskusjar-
jestd STTK ry (jaljempand STTK), Tyoeldakevakuuttajat TELA ry (jdljempand TELA), tyo- ja
elinkeinoministerid (jaljempénd TEM), Valtakunnansyyttéjénvirasto (jéljempénd VKSV), val-
tioneuvoston kanslian omistajaohjausosasto (jéljempénd VNK), Valtion Eldkerahasto (jdljem-
pind VER) sekd Verohallinto.

Kilpailu- ja kuluttajavirasto, Sijoittajien Korvausrahasto, Suomen Pankki ja Rahoitusvakaus-
virasto ilmoittivat, ettei heilld ollut lausuttavaa.

Saaduista lausunnoista koottu lausuntoyhteenveto julkaistiin valtiovarainministerion internet-
sivuilla.

Liséksi valtiovarainministerio ja oikeusministerio jarjestivét elokuussa 2018 erillisen kuule-
mistilaisuuden jatkovalmistelussa muutettujen lahipiirisidnndsten siséllostd. Kuulemistilaisuu-
teen osallistuneilla oli lisdksi mahdollisuus kommentoida kirjallisesti muutettuja sddnnoksié.

5.2 Lausunnot ja niiden huomioon ottaminen
5.2.1 Yleistd

Lausunnonantajat suhtauivat pddosin myodnteisesti tydryhmén seké taustalla olevan direktiivin
tavoitteisiin. Lahes kaikki lausunnonantajat kannattivat direktiivin tavoitteita. Lausunnonanta-
jat kommentoivat hallituksen esityksen luonnosta tarkoituksenmukaiseksi ja laajasti eri osa-
puolia huomioon ottavaksi. Jotkut lausunnonantajat suhtautuivat kuitenkin varauksellisesti sii-
hen, ettd pienid osakkeenomistajia ei oltu otettu riittdvalla tavalla huomioon tydryhmén esityk-
sessd. Lisdksi lausunnoista ilmeni yleinen varauksellisuus ehdotettuun kaikkia osakeyhtidita
koskevaan ldhipiirisdéntelyyn.

Lausunnonantajat painottivat, ettd asian jatkovalmistelun yhteydessé tulisi arvioida sitd, min-
kélaisia valintoja ja tulkintoja eri EU-maissa tehdién direktiivin tiytdntdonpanon osalta. Mo-
net tahot tdhdensivét, ettd Suomen tulisi seurata keskeisten verrokkimaiden tdytintéonpano-
ratkaisuja direktiivin tdytintoonpanossa, eikd poiketa suuresti muiden maiden taytdntoonpano-
ratkaisuista lukuun ottamatta kuitenkin esimerkiksi palkitsemispolitiikka koskevaa kysymysta.
Yleisesti ottaen Suomessa valittavien lainsdddadntoratkaisujen tulisi lausunnonantajien mukaan
olla linjassa eurooppalaisen ja Suomen kannalta keskeisten markkinoiden kanssa. Toisaalta
osa lausunnonantajista kannusti kansallisen liikkumavaran hyddyntdmiseen. Esimerkiksi 14hi-
piiritoimien sddntelyn osalta osa lausunnonantajista kannatti direktiivin minimivaatimuksia
viittaamatta verrokkimaihin.
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Esityksen jatkovalmistelussa on selvitetty Suomen kannalta keskeisten verrokkimaiden tdytin-
toonpanoa koskevia suunnitelmia ennen kaikkea porssiyhtion johdon palkitsemisen seka 14hi-
piiritoimia koskevien sédénnosten osalta. Selvityksen tuloksia on kuvattu hallituksen esityksen
osassa 2.3.3 Kansainvilinen vertailu.

TEM esitti lausunnossaan, ettd palkitsemispolitiikkaa ja palkitsemisraporttia koskevat valtio-
varainministerion antamaan asetukseen ehdotetut sddnnokset olisi nostettava lain tasolle sdin-
telyn tarpeettoman monipolvistumisen estdmiseksi. Toisaalta esimerkiksi EK, AMY ja LYNK
ovat lausunnoissaan kannattaneet ehdotettua sdddosrakennetta.

Hallitus katsoo, ettd ehdotettu sddddsrakenne on tarkoituksenmukainen ottaen huomioon, ettd
ehdotetun valtiovarainministerion asetuksen sisélto on erittiin yksityiskohtaista ja paikoitellen
luonteelta tenistd. Lakia alemman tasoinen sddnnds soveltuu siten luontevimmin direktiivin
palkitsemispolitiikan sisdltdd ja palkitsemisraporttia koskevien sddnnosten taytantoon panemi-
seksi.

Lisdksi STM esitti tarpeen tarkentaa VYL:n sdénnoksid OYL:a vastaavilta osin.

5.2.2 Porssiyhtion oikeus saada osakkeenomistajiaan koskevia tietoja ja osakkeenomistajan
oikeuksien kiyttdimismahdollisuuksien parantaminen

Lausunnonantajat nékivit tyéryhmén ehdotuksen osakkeenomistajia koskevista tiedoista tér-
kednd vilineend sekd avoimuuden edistdmisen ettd viranomaisvalvonnan kannalta.

Verohallinnon mukaan osakkeenomistajien luotettava tunnistaminen palvelee sekd osakkeen-
omistajien oikeuksien kéyttdmistd ettd viranomaisten toimintaa. Jos osake on laskettu liikkee-
seen ulkomaisessa arvopaperikeskuksessa, jéisi tiedonsaanti Verohallinnon késityksen mukaan
voimassa olevan sdéntelyn varaan. Verohallinto ehdotti lisdksi osakasselvityksen kayttoonot-
toa yhtion lakisédteisten velvoitteiden, kuten verotukseen liittyvien tiedonantovelvoitteiden
hoitamiseksi. Verohallinnon mukaan suomalaisia osakkeenomistajia ei tulisi rajata tiedonsaan-
tioikeuden ulkopuolelle, silld on mahdollista, ettd suomalaiset sijoittavat ulkomaisten arvopa-
perikeskusten ja hallintarekisterin kautta suomalaisiin osakkeisiin. Verohallinto ehdotti myds
osakkeenomistajan tarkempaa maéritelméad kansallisessa yhtidlainsdddannossa.

Verohallinnon lausunnossaan esiin nostamien seikkojen osalta hallitus katsoo, ettd SipaL:iin
chdotetut sddnnokset sijoituspalveluyritysten velvollisuudesta toimittaa pdorssiyhtidlle sen
osakkeenomistajia koskevat tiedot tukevat voimassa olevan sdannoksié ja parantavat osaltaan
yhtion tiedonsaantioikeutta. Verohallinnon ehdotukseen sddtad porssiyhtidlle velvollisuus sel-
vittdd osakkeenomistajansa viranomaisen pyynnosté siséltda riski kerédtyn tiedon oikeellisuu-
desta. Ehdotuksen mukaan sdilytysketjuista kerdttdvid tietoja ei ole tarkoitus liittd4 yhtion osa-
kasluetteloon, silld sdéintely mahdollistaa tietojen kerdédmisen pistemdiisesti vain yhdesté séily-
tysketjun osasta tai yhdeltd markkina-alueelta. Direktiivissd ei sdddetd viranomaisten tiedon-
saannista ja lisdksi viranomaisten tietojensaantia koskevat tarpeet tulevat katetuksi voimassa
olevan sddntelyn nojalla. Yhtion kysyessé tietoja verohallinnolla on oikeus saada pyydetyt tie-
dot.

Direktiivin sdénnokset on pantava tiytdntoon EU-alueella, mikd helpottaa Verohallinnon
kommentoimalla tavalla tiedonsaantia ulkomailla toimivilta sdilyttdjiltd. Osakkeenomistajan
tarkemman késitteen madrittelyyn hallitus toteaa, ettd Suomessa osakkeenomistajalla katso-
taan vakiintuneesti tarkoitettavan loppusijoittajaa. Nain ollen tarkemmalle méérittelylle ei kat-
sota olevan tarvetta.
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EFi nosti esiin lausunnossaan tarpeen maaritelld arvopaperikeskus sdilyttdjand mahdollisim-
man samalla tavalla kuin muissa jisenvaltioissa ja direktiivin nojalla aikanaan annettavassa
alemman tasoisessa siéntelyssé. Hallitus katsoo, ettd direktiivi ei harmonisoi arvopaperien sii-
lytysjarjestelmid EU:ssa, eikd direktiivid alemman tasoisella sddnndkselld voida muuttaa di-
rektiivin késitteistod. Esitykselld ei myoskédin estetd arvopaperikeskusta toimimasta sdilyttdja-
ni. Esityksessd todetaan arvopaperikeskuksen sdilyttdjaroolin poikkeavan monista muista EU-
jdsenvaltioista Suomessa kiytossd olevan suoran omistuksen jirjestelmén vuoksi.

Liséksi EFi ehdottaa, etti sddntelyssé todettaisiin selkeimmin porssiyhtion mahdollisuus pyy-
tdd arvopaperikeskusta tai muuta sdilyttdjad kerddméén tdmén puolesta sen osakkeenomistajia
koskevat tiedot. EFi:n mukaan porssiyhtiolld ei ole ilman arvopaperikeskuksen myotévaiku-
tusta mahdollisuutta saada selville sdilytysketjun ensimmaisia sdilyttdjid, jotka ovat arvopape-
rikeskuksen osapuolia. Hallitus toteaa, ettéd esitykselld on pyritty mahdollistamaan, etti porssi-
yhti6 voi itse valita mihin sdilyttdjaportaaseen se on yhteydessi ja ndin ollen sddnnosti, joka
pakottaisi kdyttdimédn tiettyd palveluntarjoajaa, ei voida pitéé tarkoituksenmukaisena. Hallitus
toteaa niin ikédn, ettd jo voimassa oleva sdédntely mahdollistaa yhtion suoran yhteydenpidon
ensimmaiseen séilyttijéportaaseen, sillé arvopaperikeskuksessa liikkeeseenlaskijan lukuun pi-
dettaviltd osakasluettelolta kdyvét ilmi osakasluetteloon merkityt hallintarekisteréinnin hoita-
jat.

Osa lausunnonantajista totesi, ettd tydryhmén ehdotusta osakkeenomistajia koskevien tietojen
toimittamisesta aiheutuneista kustannuksista tulisi tdsmentdd jatkovalmistelussa. Fiva nosti
esiin tietojen toimittamisesta koituvien kustannusten syrjimittdmyyden ja oikeasuhtaisuuden
sailyttdjastd riippumatta. Myds STTK:n mukaan jid jonkin verran avoimia kysymyksié tie-
donhankinnasta koituvien kulujen kohdistamisesta ja selvittimisestd. KKK totesi lausunnos-
saan, ettd ehdotetusta sddnnoksestd, jonka perusteella omistajatictojen toimittamisesta aiheu-
tuvat kustannukset tulisivat porssiyhtion korvattaviksi, tulisi luopua ja jéittdd kustannusten
kohdentuminen nykymallin mukaisesti markkinaehtoiseksi. Tunnistetietojen toimittamisesta
aiheutuneiden kustannusten kattamisen osalta OP kannatti tyoryhmén ehdotusta. Porssisddtio
sen sijaan pitdisi hyvénd, ettd osakkeiden sdilyttdjid kiellettéisiin veloittamasta osakkeenomis-
tajan oikeuksien kdyttdmisestd aiheutuneista kustannuksista osakkeenomistajilta, mutta ehdot-
taa vihintddnkin kustannusten kohtuullisuusvaatimuksen lisddmistd Sipal:n sddnndkseen.

Kustannusten jakautumisen osalta hallitus katsoo, ettd kustannusvastuu osakkeenomistajia
koskevien tunnistetietojen kerdamisestd kuuluu tietoja kysyvélle yhtiolle. Tietoja kysytéédn yh-
tion tarpeista johtuen, jolloin on luontevaa, ettd kustannusvastuu ei tule osakkeiden sailyttajil-
le. On kuitenkin selvéd, ettd kustannusten on oltava oikeasuhtaisia ja kohtuullisia tietoja kysy-
van yhtion kannalta. Sipal.:n sddnndkseen on siten lisdtty vaatimus kustannusten kohtuulli-
suudesta. Osakkeenomistajan oikeuksien kéyttdmisen kannalta kustannus kuuluu sijoittajan ja
sdilytystd tarjoavan sijoituspalveluyrityksen véliseen sopimukseen. Sdilytyspalvelu hinnoitel-
laan usein kokonaisuutena, jolloin oikeuksien kéyttdminen on osa sopimuskokonaisuutta. Sa-
ma oikeussuhtaisuus- ja kohtuullisuusvaatimus koskee siilyttdjad myos suhteessa osakkeen-
omistajaan.

EFi piti ongelmallisena sité, ettd tydryhmémuistiossa ei mééritelty tarkemmin sitd, mitd séh-
koiselld ddnestdmiselld tai ddnestyksen toimittamisella sdhkoisesti tarkoitetaan, eika sitd, mis-
sd séhkoinen dédnestys on tarkemmin maééritelty. EFi:n mukaan tydryhmén tulisi perusteluissa
ottaa sdhkdisen dénestdmisen mééritelmain kantaa. My0Os Porssisditio katsoi, ettei teknologian
kehitysta yhtickokousdadnestyksiin liittyen ei oltu huomioitu tyéryhmaén esityksessa.

5.2.3 Omaisuudenhoitajien ja institutionaalisten sijoittajien omistajaohjauksen periaatteiden
laatimisvelvollisuus seké valtakirjaneuvonantajien toiminnan sdéntely
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Sekd ESY:n ettd TELA:n mukaan pienid eldkelaitoksia, joissa on alle sata vakuutettua, ei tulisi
pitdd SHRD -direktiivin tarkoittamina ja sen séédntelyalaan kuuluvina institutionaalisina sijoit-
tajina. ESY huomautti, ettd tdimé otettaisiin huomioon ja lakitekstistd ilmenisi selvisti, ettd
ndmi pienet eldkelaitokset jdisivdt direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle. Taltd osin ESY
viittasi IORP II -direktiiviin, jonka tidytdntdonpanon yhteydessd on valittu linjaus, jonka mu-
kaan direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle jadvit pienet eldkeyhtiot, joilla on yhteensa alle
100 jasentd. ESY perusteli kantaansa my0s suhteellisuusperiaatteella ja silld, ettd on hallituk-
sen tavoitteen mukaista pyrkia valttdmaan lisdsddntelya. Fiva toi esiin, ettd suurimmalla osalla
pienisté elakesdatioistd ja vakuutuskassoista ei ole internetsivuja ja ehdotti, ettd omistajaohja-
uksen periaatteet voisivat olla kootusti saatavilla ESY:n verkkosivuilla. Lausuntopalautteen
perusteella esitykseen on tehty muutokset, joiden nojalla ehdotettua sdéntelyd ei sovellettaisi
pieniin eldkelaitoksiin, joissa on alle sata vakuutettua ja lisdksi julkistamisvelvollisuus voi-
daan toteuttaa myos muutoin kuin internetsivujen kautta.

Porssisdétio sen sijaan piti tarkeénd, ettd kaikki institutionaaliset sijoittajat, myds tyoeldkeyh-
tidt, velvoitetaan julkistamaan vaikuttamispolitiikka. Liséksi Porssisdétio katsoi, ettei vaikut-
tamispolitiikan laatimisesta ja julkistamisesta saisi olla poikkeuksia, vaan se olisi aina laadit-
tava ja julkistettava. Lisdksi Porssisdatid pitdisi hyvand sitd, ettd direktiivin likkkumavaraa
hyodynnettiisiin, ettd omaisuudenhoitajien edellytettdisiin antavan samat tiedot kaikille sijoit-
tajaryhmille.

Direktiivin tavoitteena on vahvistaa omaisuudenhoitajien ja institutionaalisten sijoittajien
omistajavaikuttamista porssiyhtidissd. Avoimempi omistajaohjaus vaikuttaa myonteisesti
my0s muiden sijoittajien omistajavaikuttamiseen ja sijoituspédétoksiin. Jatkovalmistelussa ei
ole ilmennyt tarvetta laajentaa sijoittajien ja omaisuudenhoitajien tiedonantovelvollisuutta.
Asiaa on késitelty piensijoittajien tarkemmin hallituksen esityksen osassa Suhde perustusla-
kiin ja saatamisjarjestys. Direktiivi mahdollistaa omistajaohjauksen periaatteiden laatimatta
jattdmisen tilanteessa, jossa omaisuudenhoitaja tai institutionaalinen sijoittaja pystyy peruste-
lemaan miksei tarvetta ole olemassa. Hallitus katsoo, etti direktiivin mahdollistama jousto on
tarpeen sisallyttdd myos Suomen lakiin, jotta erilaiset sijoittamispolitiikat voitaisiin huomioida
jatkossakin. Omistajaohjausperiaatteiden soveltamista tydeldkelaitoksiin on puolestaan arvioi-
tu STM:n asettamassa tyoryhmassa.

Péadomasijoittajat ry toi esiin, ettd kdytinndssd pddomasijoitustoimintaa harjoittavat vaihtoeh-
torahastojen hoitajat sijoittavat vain listaamattomiin yhtidihin, jolloin ehdotettu sédintely tulee
harvoin sovellettavaksi. Lausuntopalautteen mukaisesti vaihtoehtorahastojen hoitajille ehdote-
tun sddntelyn yksityiskohtaisissa perusteluissa on todettu niiden harjoittaman sijoitustoimin-
nan pidasiallinen luonne.

5.2.4 Palkitseminen
Pérssiyhtion johdon palkitseminen ja sitd koskeva pdcdtéksenteko yhtiokokouksessa

Palkitsemispolitiikka herétti suurta kiinnostusta lausunnonantajien keskuudessa. Lausunnoissa
tuotiin esille monipuolisella ja seikkaperdiselld tavalla neuvoa-antavan tai sitova palkitsemis-
polititkan soveltuvuus kotimaisille yrityksille sekd kansainvilisille markkinoille. Liséksi
useissa lausunnoissa kiinnitettiin huomiota Suomen toimivana pidettyyn yhtidoikeussédinte-
lyyn ja muutosten vaikutuksiin muun muassa johdon vastuuseen.

Suurin osa lausunnonantajista kannatti neuvoa-antavaa palkitsemispolitiikkaan. Muun muassa

VNK, KKK, PwC, DIF, FA, Porssi, Asianajajaliitto, EK, Alexander Incentives, AMY, LYNK
ja Vahtera puolsivat neuvoa-antavaa palkitsemispolitiikkaa. Sitovaa palkitsemisddnestysti

144



HE 305/2018 vp

kannattivat selkedsti ainoastaan Verohallinto, Osakesédstdjien keskusliitto, Porssisddtio ja
VER. Kaikki lausunnonantajat eivit ottaneet suoraan kantaa, kumpaa dénestysmallia pitdisivat
toimivampana. Esimerkiksi Fiva, STTK ja Akava katsoivat, ettd palkitsemispolitiikan kasitte-
ly yhtickokouksessa joka tapauksessa vahvistaa osakkeenomistajien mahdollisuutta vaikuttaa
yhtioén johdon palkitsemiseen. Liséksi FA:n lausunnon mukaan kédyténnon ero neuvoa-antavan
ja sitovan paitoksen vililld ei kuitenkaan ole suuri, koska luonnollisesti hallitus ottaa palkit-
semispolitiikkaa koskevassa valmistelussaan huomioon osakkeenomistajien yhtiokokouksessa
tai muuten esittdméit nakemykset. Asianajajaliitto toi lisdksi esiin, ettd ajan kuluessa kertynei-
den kokemusten perusteella sddntelyd voidaan aina muuttaa ja liitto piti helpompana siirtyé
neuvoa-antavasta sitovaan kuin toisinpdin.

Neuvoa-antavaa dénestystd kannattavien lausunnonantajien keskuudessa pidettiin yleisesti tir-
kednd sopeuttaa mahdolliset muutokset OYL:n nykyiseen hallintomalliin, jonka mukaan yh-
tiokokous valitsee hallituksen ja péattda hallituksen jasenten palkkioista, kun taas hallitus va-
litsee toimitusjohtajan ja paéttdéd timén toimisuhteen ehdoista. Nykyinen toimivaltajako ja sen
selkeys néhtiin tdrkeénd asiana, joka tulisi sdilyttdd. Muun muassa AMY, FA, DIF ja Asian-
ajajaliitto korostivat voimassaolevan hallintomallin selkeyttd ja toimivuutta etenkin vastuu-
sdannosten kannalta. Vastuusddnnosten kannalta AMY toi esiin, ettd toisin kuin hallituksella,
yhtiokokouksessa padtosvaltaa kayttavilld yksittdisilld osakkeenomistajilla ei ole velvoitetta
tai vastuuta toimia yhtién edun eli kaikkien osakkeenomistajien edun mukaisesti. Lisdksi hal-
lituksella on luottamusvastuu toimistaan ja yhtidkokous voi aina erottaa hallituksen, vaikka
kesken sen toimikauden.

LYNK ja AMY muistuttavat, etti hallituksen keskeisin tehtdva on toimitusjohtajan valitsemi-
nen. Talloin hallituksella tulee olla myds yhtidkokouksen luottamus siihen, ettd hallitukseen
valitut jasenet kykenevit huomioimaan yhtidon edun toimitusjohtajan palkitsemisessa. AMY
toteaa, ettd toisin kuin hallituksen kohdalla, toimitusjohtajan nimittéminen ei tapahdu ennalta
médrittynd yhtidkokousajankohtana vaan toimitusjohtajat vaihtuvat kesken tilikauden halli-
tuksen paétoksestd. Hallitus johtaa uuden toimitusjohtajan nimittémiseen téhtdévia neuvottelu-
ja ja paattdd toimitusjohtajan valitsemisesta. Siten neuvoa-antava yhtiokokouskasittely varmis-
taisi sitovaa késittelyd paremmin sekd yhtion toiminnan jatkuvuuden ettd palkitsemisen la-
pindkyvyyden osakkeenomistajille.

Lisdksi lausunnoista ilmeni, ettd neuvoa-antava péétoksentekomalli olisi joustavampi erityi-
sesti poikkeusoloissa ja ndin ollen osakkeenomistajien oikeudet paremmin huomioonottava.
AMY ja EK totesivat lausunnoissaan, ettd neuvoa-antava paitoksentekomalli johtaisi yhtidssa
laadullisesti parempiin ja ldpindkyvampiin kuvauksiin palkitsemispolitiikasta. Sitovan &énes-
tyksen ongelmana LYNK, KKK, EK ja AMY nédkiviat muuan muassa ymparipyoreamméit il-
maisut ja yleisemmain tason kuvaukset. Vahtera toteaa, ettd porssiyhtidissé, joissa omistus ja
johto ovat eriytyneet, on keskeistd osaava hallitus, jolla on osakaskuntaa paremmat valmiudet
tehda liiketaloudellisia péétoksia.

KKK tuo esiin lausunnossaan, etti palkitsemista koskevassa keskustelussa toisinaan perusteet-
tomasti oletetaan, ettd palkitsemisen yhtiokokouskasittely alentaisi palkitsemisen tasoa. Muis-
sa maissa kédytossé olleita menettelyjé on tutkittu laajasti ja yleinen havainto on ollut, ettei yh-
tiokokouskaésittelylld juurikaan ole vaikutusta palkitsemisrakenteisiin tai -tasoon. KKK:n mu-
kaan sitovan palkitsemispolitiikan riski on, ettd yhtiolld voi jdadé pitkéksi aikaa voimaan van-
hentunut palkitsemispolitiikka, jos jossakin aktivisti-tilanteessa uusittua palkitsemispolitiikkaa
ei saada hyvéksyttya.

Martikaisen mukaan ehdotettujen muutosten suurin vaikutus on koko palkitsemismekanismin
muuttaminen laajan yhtidkokouksen pédtettdviksi. Kansainvilinen tutkimus toteaa yksiselit-
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teisesti oikean ja pitkdjanteisen palkitsemisen toimii yrityksen toimintaa kehittdvésti. Yhtiois-
sd, joilla on laaja ulkomaalaisomistus, tulevat palkkiokdytdnndt mitd todenndkdisimmin altis-
tumaan kansainvéliselle palkkiotasolle helpommin. Muutos edellyttdd tosin nimenomaan ul-
komaalaisomistajien aiempaa aktiivisempaa dénestysoikeutta. Toisaalta merkittavét paatokset
aktivoivat myds muita sijoittajaryhmié.

Sitovaa palkitsemispolitiikkaa puollettiin siksi, ettd se on direktiivin ldhtokohta ja kdytossa
monessa muussa maassa jo nyt. Porssisddtion mukaan neuvoa-antava dénestys on Suomen yh-
tiokokouskéyténnolle vieras. Sen mukaan yhtidkokous on ylin pééttivé elin ja sen péddtdsten
tulee olla sitovia. Porssisddtion ndkokulmasta poikkeukselliset olosuhteet -optio antaa tarvitta-
vat yhtididen kéytinnon toiminnalle paremmat joustomahdollisuudet kuin neuvoa-antava aa-
nestys. PoOrssisddtio viittasi tekemadnsé Sijoittaja-tutkimukseen, jonka nojalla vastaajat pitivit
parhaimpana sitovaa dénestysta.

Osakesdistdjien keskusliiton mukaan Suomen nykyinen yhtidkokouskéytintd ei tunne neu-
voa-antavaa paitostd. Sitovassa yhtidkokouspéitoksessd lopullinen paétdsvalta palkitsemispo-
litiikkasta olisi osakkeenomistajilla, mikd vastaa muutosdirektiivin tarkoitusta. Liitto myds
muistutti siitd, ettd jokainen osakkeenomistaja on tarked omistuksen koosta riippumatta.

Verohallinnon mukaan porssiyhtididen johdon palkitsemisjérjestelmiin liittyvat edut saattavat
olla suuria, jolloin myds niihin liittyvéd verointressi on suuri. Verohallinnon mukaan palkitse-
miseen liittyvé verovalvonta olisi helpompi toteuttaa, jos palkitsemista koskevaa dénestys olisi
sitova. VER:n mukaan yhtidkokouksen pdéitdksen jadminen neuvoa-antavaksi voisi jopa mer-
kitd sité, ettd porssiyhtion hallitus pééttéisi omista palkkioistaan, mika olisi tdysin toteuttamis-
kelvoton ratkaisu.

Sitovan ja neuvoa-antavan palkitsemispolitiikan rajanvetoa on lausunnonantajien kesken poh-
dittu myos siltd kannalta, miten palkitsemispolitiikka tulisi vaikuttamaan Suomen houkuttele-
vuuteen kansainvilisilld markkinoilla. Sitovaan péditokseen on suhtauduttu varauksellisesti,
koska se olisi toimivuudeltaan jaykka, jolloin esimerkiksi ulkomainen toimitusjohtaja saattaisi
valita houkuttelevamman yhtion kansainvilisiltd markkinoilta suomalaisen yhtidn sijaan. Sen
sijaan Martikainen tuo esiin, ettd sitova pdidtosmahdollisuus tulkittaisiin todennédkdisesti
markkinamekanismeissa myonteisend ja omistajuuteen kannustavana, mika lisdisi ulkomaisten
sijoittajien kiinnostusta suomalaisista yhtidista.

Esityksen jatkovalmistelussa hallitus on padtynyt esittimaan yhtiokokouksen dénestysmalliksi
neuvoa-antavaa ddnestystd. Ratkaisuun on paadytty ennen kaikkea saadun lausuntopalautteen
seka yhtididen toimintaedellytysten turvaamisen vuoksi.

DIF, Vahtera, Suomen yhtidoikeusyhdistys ja PWC kiinnittivit liséksi huomiota hallintoneu-
voston rooliin toimitusjohtajan palkitsemisessa. Voimassaolevan OYL:n mukaan yhtidjérjes-
tysmadraykselldkadn toimitusjohtajan nimittimisestd péaattamistd ei voida antaa hallintoneu-
voston tehtdviksi, ei yhdistyksen mielestd ole perusteltua antaa vastaavaa oikeutta myoskaan
taman palkitsemisesta paittimiseksi. Sddnnoksen jatkovalmistelussa sdédntelyd on selkeytetty
siten, ettei toimitusjohtajan palkitsemista voida antaa hallintoneuvoston paétettévéksi.

Palkitsemispolitiikasta paittémisen osalta sekd Asianajaliitto ettd FA toivat esiin tarpeen
muuttaa ehdotetun sddnnoksen kieliasua siten, ettd vakiintuneen tavan mukaan ensin péadtetdan
hallituksen palkkioista ja vasta sen jélkeen valitaan henkilot. Sd&nnostd on jatkovalmistelussa
selkeytetty ehdotetulla tavalla.

Palkitsemispolitiikan soveltamisala
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Asianajaliitto ja DIF kannattivat tydryhmén ehdottamaa mallia, jossa palkitsemispolitiikan so-
veltamisala ehdotetaan rajattavaksi voimassa olevan lain johdon mééritelmaén, eiké titi laa-
jempaan muuhun johtoon.

Porssisdétion ndkemyksen mukaan suomeksi direktiivin késitteelld johto tarkoitetaan nimen-
omaan porssiyhtion johtoryhmai. Sen vuoksi Porssisddtio ehdottaa, ettd johdon tulisi sisdltda
OYL:ssa tarkoitetun johdon lisdksi myds johtoryhmén jasenet. Johdon méaéaritelma vastaisi pa-
remmin rahoitusmarkkinasddntelyssd omaksuttua johdon maaritelmaa ja toisaalta auttaisi kes-
kittymisen johdon palkitsemisjirjestelméan, eikd vain keskustelua yhden henkiloén (toimitus-
johtaja) ja hallituksen palkitsemisesta. Osakesééstéjien keskusliitto toi esiin vastaavan laajen-
nustarpeen.

Jatkovalmistelussa on paddytty sdilyttdmaan voimassaolevan OYL:n mukainen johdon méaéri-
telma, jotta sddntelykehikko pysyisi ndiltd osin mahdollisimman ennallaan.

Palkitsemisen pdtemdttomyys

Useat lausunnonantajat ovat tuoneet esiin, ettei ehdotettua patemattomyytta sen seurauksena,
ettei palkitsemista koskevia sdénnoksid noudatettaisi, voida kannattaa. Patemittdomyys ndh-
dddn Suomen Corporate Governance -jarjestelmissa vieraana ja toimimattomana. Ehdotettu
sddntely ndhtéisiin esimerkiksi EK:n mukaan ongelmana myds sopimusoikeuden nékokulmas-
ta. Lausujien keskuudessa parempana vaihtoehtona pidetddn OYL:n vahingonkorvausseu-
raamuksia. Patemdttomyyssidéinndsten muuttamisen puolesta ovat argumentoineet etenkin
KKK, LYNK, DIF ja EK. Lisdksi FA:n mukaan Suomen Corporate Governance -Kaytannot
huomioiden péteméttomyyden tulisi koskea ainoastaan vakavia yhtidoikeudellisia laiminlyon-
teja.

Palkitsemispolitiikasta poikkeaminen

Kukaan lausunnonantajista ei maininnut vastustavansa tyoryhméin ehdotusta siité, ettd viliai-
kainen poikkeaminen palkitsemispolitiikasta olisi sallittua. Muun muassa Asianajajaliitto,
AMY, LYNK, EK, Porssisddtio, KKK, OSKL ja DIF erikseen ilmaisivat kannattavansa tyo-
ryhmén ehdotusta palkitsemispolitiikasta poikkeamisesta.

FA toivoi, ettéd tulkintaepéselvyyksien vilttamiseksi hallituksen esityksessd olisi syytd todeta,
ettd toimitusjohtajan vaihdostilanne on tyyppiesimerkki siitd, milloin palkitsemispolitiikasta
voi olla perusteltu tarve poiketa. AMY:n mukaan ehdotettu poikkeamissééntely saattaisi sito-
vassa mallissa palkitsemispolitiikka johtaa tilanteeseen, jossa toimitusjohtajan kanssa neuvo-
tellut toimisuhteen keskeiset ehdot tulisivat ehdollisiksi yhtiokokouksen jélkikéateiselle hyvék-
synnélle. Tdmé puolestaan lisda osapuolten epdvarmuutta ja heikentéé hallituksen neuvottelu-
asemaa, kun sitova késittely ei AMY :n késityksen mukaan siséllé selvdd ratkaisua yhtiokoko-
uksen hylkdamén palkitsemispolitiikan oikeusvaikutuksista jo tehtyyn sopimukseen.

Jotkut lausunnonantajat, kuten KKK ja DIF, nostivat lausunnoissaan esiin, ettd direktiivissa tai
tyoryhmamuistiossa ei otettu kantaa viliaikaisen poikkeamisen kestoon tai mahdollisiin oike-
usvaikutuksiin niissé tilanteissa, joissa yhtié on palkannut uuden toimitusjohtajan véliaikaisen
poikkeamisen aikana.

Jatkovalmistelussa sddnndstd on pyritty selkeyttdmaéan toteamalla esitetyn sddnndksen peruste-
luissa nimenomaisesti, ettei poikkeamisella ole yksityisoikeudellisia, sopimusta heikentdvia
oikeusvaikutuksia. Siten poikkeuksellisten olosuhteiden aikana tehtyjen uusien sopimusten
kaupalliset ehdot sitovat yhtiota.
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Palkitsemispolitiikan muuttaminen

Alexander Incentives totesi lausunnossaan, ettd voidakseen ottaa ddnestystulokset huomioon
yhtion olisi saatava tietdd esitettyd palkitsemispolititkkaa koskevan vastustuksen perusteet.
Suomen yhtidoikeusyhdistyksen mukaan on odotettavissa, etté porssiyhtididen yhtiokokouk-
sissa tullaan esittdmadn hyvin eritasoisia kannanottoja palkitsemispolitiikasta, joista osa saat-
taa olla oikeudellisesti epdolennaisia tai mahdottomia toteuttaa. Ndin ollen Suomen yhtiéoike-
usyhdistys ehdotti lausunnossaan, ettd esimerkiksi vain merkitykselliset tai olennaiset kannan-
otot on huomioitava asiakohdassa.

Jatkovalmistelussa palkitsemispolitiikan muuttamista koskevia sdénnoksid on tismennetty si-
ten, ettd yhtigille jaa harkintavaltaa lausuntojen huomioimisen osalta, kunhan huomiointi on
tasapuolista ja antaa oikean kuvan osakkeenomistajien esittdmistd kannoista.

Palkitsemisraportti

Kaikki ne lausunnonantajat, jotka lausuivat palkitsemisraportin neuvoa-antavasta yhtiokoko-
uskdsittelystd, tukivat ehdotettua, direktiivin mukaista ldhestymistapaa.

Alexander Incentives totesi lausunnossaan, ettd palkitsemisraportissa esitettdvien tietojen osal-
ta tyontekijoiden keskiméérdisen palkitsemisen kehitys tulisi voida esittédd yksinkertaisesti,
esimerkiksi jakamalla yhtion palkkakulut kokoaikaisen henkiloston méadralld. Liséksi se téh-
densi, ettd viiden vuoden historiatiedon informaatioarvo voi olla rajallinen. Lisdksi Alexander
Incentives esitti lukuisia muita, padosin teknisluontisia havaintoja palkitsemisraporttia koske-
viin sdddosehdotuksiin. Palkitsemisraportissa esitettdvien tietojen osalta Alexander Incentives
ehdotti, ettd tietojen antaminen takautuvasti ajalta ennen direktiivin voimaantuloa olisi pakol-
lista vain siind méaérin kuin se on yhtiélle kohtuullisella tydtaakalla ja kustannuksilla mahdol-
lista.

Jatkovalmistelussa palkitsemisraporttia koskevien sddnndksien perusteluja on tismennetty si-
ten, ettd niissd selkedsti todetaan soveltamisen alkaminen ehdotettujen lakien voimaantulopdi-
vastd. Teknisluonteisempien ehdotusten osalta hallitus katsoo, ettd CG-koodilla voidaan lakia
luontevammin tarkentaa palkitsemisraportin yksityiskohtia.

Tilintarkastajien rooli

Suomen Tilintarkastajat ry lausuu, ettd direktiivissd mainittua tilintarkastajan tarkistamistehta-
véd suhteessa palkitsemisraportissa esitettyihin tietoihin ei sisdlly tyéryhmén julkaisemaan
esitykseen muutosdirektiivin kansalliseksi tdytéintoonpanoksi. Hallitus toteaa, ettd kyseinen
sddnnds ehdotetaan pantavan tdytdntdon palkitsemisraporttia koskevalla valtiovarainministeri-
on asetuksella, jonka luonnos oli tyéryhmémuistion liitteené.

PWC:n mukaan tilintarkastajille ehdotetusta velvollisuudesta antaa lausunto palkitsemisrapor-
tista olisi sdddettdva valtiovarainministerion asetuksen sijaan laissa. Hallitus toteaa seka pal-
kitsemispolitiikan etté -raportin sisdllon olevan hyvin yksityiskohtaista ja soveltuvan siten pa-
remmin lakia alemman tasoiseen sdddokseen. Lisdksi palkitsemisraporttia koskevista tarkem-
mista sddnnoksistd on hallituksen késityksen mukaan jarkevinté sddtdéd yhtend kokonaisuutena.
5.2.5 Lahipiirisdantely

Ldhipiirimddritelmdt ja esteellisyyssddnnokset
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Tyo6ryhmén ehdottaman ldhipiirisddntelyn tavoitteita kannatettiin, mutta muiden kuin porssi-
yhtididen osalta esteellisyyssdédntelyn korvaamisella ehdotetulla lahipiirisddntelylld pidettiin
ongelmallisena tai ehdotettiin sdféintelyn rajaamista porssiyhtidihin (esimerkiksi FA, KKK,
Yrittdjat, DIF, Suomen yhtidoikeusyhdistys, Asianajajaliitto, Vahtera). Soveltamista muihin
kuin porssiyhtidihin vastustettiin hallinnollisen taakan lisd&imisen vuoksi (Yrittdjdt) ja puut-
teellisen vaikutusten arvioinnin perusteella (Yrittdjit, EK). Useat lausunnonantajat ehdottivat
lahipiirisddntelyn harkitsemista kokonaan uudelleen epdselvyyksien ja tulkinnanvaraisuuksien
vuoksi. Kuitenkin esimerkiksi Fiva ja TEM suhtautuvat myonteisesti tyoryhmén ehdotuksiin
uudeksi sdadnndstoksi ldhipiiritoimista sekd nykyisten esteellisyyssddnndsten kumoamisesta.
Porssi ja Tilitarkastajat kannattivat ehdotuksen tavoitteita. TEM:n mukaan jatkovalmistelussa
olisi arvioitava, onko tarpeen ulottaa lahipiirisdédntely tyoryhmén ehdotuksen mukaisesti myds
muihin kuin porssiyhtiéihin. Usean lausunnonantajan mukaan ehdotettu sddntelymalli ei toi-
misi muille kuin porssiyhtidille. Yrittdjien mukaan muille kuin porssiyhtidille sopii paremmin
nykyinen véljempi sééntely.

Jatkovalmistelussa ehdotusta on muutettu niin, ettd lahipiiritoimia koskevan paétoksenteon es-
teellisyyssddnnds koskee vain porssiyhtioitd. Muiden yksityisten ja julkisten osakeyhtididen
osalta sovelletaan voimassa olevia esteellisyyssdaannoksia.

Tyo6ryhmén ehdotuksen ja direktiivin vahimmaiisvaatimuksen mukaisesti porssiyhtion ldhipii-
rilld tarkoitetaan IAS24:n mukaista lah1p11r1a Jota porssiyhtididen on nykyisinkin noudatetta-
va léhipiiritoimissa CG-koodin ja pérssin sddntdjen perusteella. Tatd lahipiirimédaritelméd so-
velletaan porssiyhtiosséd paatoksenteon liséksi ldhipiirilainoista ja -vakuuksista annettaviin ti-
linpaétostietoihin ja omien osakkeiden hankkimiseen henkildstolle.

Muiden osakeyhtididen osalta ehdotetaan suppeampaa, helpommin havaittavaa lahipiiriméaéri-
telméé, joka korvaa voimassa olevan lain 8 luvun 6 §:n 2 momentin epéselvén lahipiirimééri-
telmén. Tatd ldhipiirimaéritelmdd sovelletaan ndiden yhtididen ldhipiirilainoista ja -
vakuuksista annettaviin tilinpditostietoihin ja omien osakkeiden hankkimiseen henkil6stolle.
Lisdksi tdtd mairitelméa sovelletaan kaikissa osakeyhtidissd, porssiyhtiot mukaan lukien, 14-
hipiiritoimella aiheutetun vahingon korvausvastuuseen sovellettavaan tuottamusolettamaan.

Olennainen Idhipiiritoimi

TEM:4 lukuun ottamatta lausunnonantajat eivét kannattaneet tunnuslukuihin perustuvaa maa-
rand tai suhdelukuna ilmaistua olennaisuuden méérittelyd. Useat lausunnonantajat nimenomai-
sesti kannattivat olennaisuuden laadullista maarittelya (esimerkiksi AMY, EK, KKK, Vahte-
ra). TEM ehdotti ensi sijassa olennaisuuden méaérittelyd numeroin ilmaistuilla raja-arvoilla
(mainitsi Ison-Britannian esimerkin). Toissijaisesti TEM ehdotti, ettd lakiteksti tukisi méaral-
listen raja-arvojen maéadrittelyd (viittasi KPL:iin). Lisdksi TEM ehdotti OYL 22 luvun 2 §:n
vahingonkorvaussdédnnosten tdydentémistd siten, ettd tuottamusolettama koskisi vain sellaisia
olennaisia l&hipiiritoimia, joista ei ole pddtetty OYL 6 luvun mukaisesti.

Useat lausunnonantajat (esimerkiksi Fiva, ja DIF, Suomen yhtidoikeusyhdistys, Asianajajaliit-
to, Tilintarkastajat, STTK) pitivét ehdotettua lahipiiritoimen olennaisuuskriteerid ongelmalli-
sena. Olennaisuuskriteerin arvioitiin tuovan epéselvyytté ja uusia tulkintakysymyksié (Asian-
ajajaliitto), tulkintavaikeuksia suhteessa markkinoiden véairinkayttdasetuksen mukaiseen jul-
kistamisvelvollisuuteen (Tilintarkastajat) ja tulkintavaikeuksia toimialan, koon ja toiminnan
suhteen erilaisissa yhtidissd (STTK). Osa lausunnonantajista piti olennaisuuden madrittelya
CG-koodissa ongelmallisena, koska tydryhmén ehdottama saédntely koski myos listaamattomia
yhtiditd (Suomen yhtidoikeusyhdistys, Vahtera). DIF esitti ehdotetun olennaisuuden mééri-
telmén kannalta ongelmallisina mééaréltdan tavanomaisen ylittdvén varojenjaon ja hallituksen
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jasenten valinnan. Suomen yhtidoikeusyhdistyksen mukaan ehdotetun ldhipiirisddntelyn suhde
yleisiin osakeantivaltuutuksiin oli epdselvd (esimerkiksi avointa antivaltuutusta ei tulisi pitda
lahipiiritoimena, vain valtuutukseen perustuva hallituksen antipéétds voisi olla lahipiiritoimi).

Toisaalta TEM piti olennaisuuskriteerin ongelmana sité, etté erityinen paatoksentekomenettely
koskisi vain olennaisia ldhipiiritoimia ja ettd suoraan yhtion vastapuolena oleva hallituksen ja-
sen olisi voimassa olevasta laista poiketen esteellinen vain, jos I&hipiiritoimi on olennainen.
Jotkut lausunnonantajat, esimerkiksi LYNK ja AMY, sen sijaan suhtautuivat myonteisesti 14-
hipiiritoimia koskeviin sddntelyehdotuksiin l&hipiirin mééritelmén ja olennaisuuden kannalta.
Vahteran mukaan erityisten paétdsvaatimusten rikkomisen seuraukset tulisi sitoa OYL:n yleis-
ten periaatteiden (1 luvun 5, 7 ja 8 §) kannalta ristiriitaisiin tai ongelmallisiin tilanteisiin.

Jatkovalmistelussa ehdotusta on muutettu niin, ettd porssiyhtion vastapuolena suoraan oleva
pOrssiyhtion hallituksen jasen olisi esteellinen kuten nykyisinkin. Vililliseen etuun perustuva
esteellisyys syntyisi porssiyhtiossd OYL 6 luvun 4 §:n toisen virkkeen yleissddnnoksestd poi-
keten, jos porssiyhtion sopimuksen tai muun oikeustoimen vastapuolena on hallituksen jése-
nen kautta porssiyhtion ldhipiiriin kuuluva ja oikeustoimi poikkeaa yhtion tavanomaisesta
toiminnasta tai markkinaehdoista. Vastaava esteellisyys koskisi porssiyhtion hallituksen jisen-
td ja toimitusjohtajaa, joka on pdrssiyhtion tytdryhtion hallituksen jasen ja tytdryhteisdssa paa-
tetddn lahipiiritoimesta, jonka osapuolena on hdnen kauttaan porssiyhtion ldhipiiriin kuuluva
ja toimi poikkeaa yhtion tavanomaisesta toiminnasta tai markkinaehdoista.

Tyo6ryhmén ehdottaman olennaisuuskriteerin sijasta esteellisyys voisi syntyd OYL:n perusteel-
la, jos léhipiiritoimi poikkeaa porssiyhtion tavanomaisesta toiminnasta tai markkinaehdoista.

Ldhipiiritoimien sddntelyn jdsenvaltio-optiot

Asianajajaliitto ja Vahtera kannattivat ehdotusta yhtion ja sen tdysin omistaman tytéryhteison
vilisten toimien sulkemisesta ehdotetun l&hipiirisdéntelyn ulkopuolelle. KKK:n mukaan tulisi
kéayttad direktiivin sallimat jésenvaltio-optiot myds johdon palkitsemispolitiikan ja -raportin,
sulautumisen ja jakautumisen osalta. Vahteran mukaan yhtion johdon palkitsemista ei ole tar-
koituksenmukaista pitdd erityisend lahipiiritoimena, jos se on toteutettu tavanomaisin kaupalli-
sin perustein. Jos johdon palkitsemiseen sovellettaisiin aina erityisid padtdsvaatimuksia, erityi-
sesti muissa kuin porssiyhtidissd vahemmistoosakkaat voisivat estdd palkkion maksun yhtion
johdossa oleville padosakkaille. DIF ehdotti jasenvaltio-optioiden kayttdmistd yhtidkokouksen
paitoksenteon osalta tdysimadrdisesti siten, ettd yhtickokouksen paatoksenteon osalta ldhipii-
risddnnoksiéd sovellettaisiin vain hallituksen yhtiokokouksen pdétettdvéksi siirtdmiin yritysjér-
jestelyihin (FA saman suuntaisesti). Lisdksi Suomen yhtiéoikeusyhdistys oli sitd mieltd, ettd
perusteluissa olisi hyvé kisitelld my0s yhti6itéd, joiden tavanomainen toiminta ei ole markki-
naehtoista, koska oletettavasti niiden tavanomaiseen toimintaan kuuluvat toimet eivét olisi 14-
hipiiritoimia.

Jatkovalmistelussa jasenvaltio-optioita on kdytetty mahdollisimman laajasti, konsernin siséis-
ten ldhipiiritoimien lisdksi soveltamisalan ulkopuolelle on jatetty yhtiokokouksen péaatokset
osake- ja muista anneista, antivaltuutuksesta, varojenjaosta, omista osakkeista, osakepdéoman
alentamisesta, porssiyhtion palkitsemispolitiikasta, sen mukaisesta palkitsemisesta ja palkit-
semisraportista, sulautumisesta, jakautumisesta, selvitystilaan asettamisesta ja selvitystilan lo-
pettamisesta. Lisdksi ldhipiirisddntelyn ulkopuolelle jadvan yhtion tavanomaisen toiminnan
perusteluita on tdydennetty siten, ettd perusteluissa kuvataan laajemmin yhtiélle tavanomaista
yhtidoikeudellista paitoksentekoa, johon ei sovelleta uusia sddnnoksid (esimerkiksi hallituk-
sen valinta ja tavanomaiset hallituksen jdsenen palkkiot). Perusteluissa on viitattu tavanomai-
suuden osalta myo0s yhtidjérjestykseen.
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Erityinen pddtosmenettely, esteellisyys ja toimivallan jako yhtickokouksen ja hallituksen kes-
ken

Monet lausunnonantajat suhtautuvat myonteisesti tai hyvéksyivét esteellisyyssédédnnoksien
korvaamiseen hallituksen pédtoksenteon osalta ehdotetulla erityiselld padtoksentekomenette-
lylld (esimerkiksi Porssi, FA, Asianajajaliitto), mutta pitivdt ehdotetun erityisen padtdsmenet-
telyn toteutusta yhtiokokouksessa kdytdnnossd vaikeana (esimerkiksi AMY, FA), toivoivat
syvillisempad vaikutusarviota yhtiokokouksen paitoksenteon osalta (EK, LYNK ja Porssi) tai
pitivét tarpeellisena yhtiokokouksen pddtdksenteon rajaamista ulkopuolelle (Asianajajaliitto).
FA oli sitd mieltd, ettd lahipiiritoimia koskeva sééntely tulisi rajoittaa selkedsti koskemaan
vain hallituksen yleistoimivaltaan kuuluvia asioita. Vahteran mielesté riittéisi, ettd porssiyhti-
Oiden yhtiokokouksen osalta sdddettdisiin 5 luvun 14 §:n 2 momentin sijasta sovellettavasta
erityisestd esteellisyydesta.

Jatkovalmistelussa ehdotusta on muutettu siten, ettd tydoryhmén ehdottaman erityisen pa&atok-
sentekomenettelyn sijasta esteellisyysperusteita on tdydennetty yhtion ja sen ldhipiiriin kuulu-
van vélisid sopimuksia ja muita oikeustoimia koskevilla esteellisyyssaénnoksilld (OYL 5 lu-
vun 14 a § ja6 luvun 4 a §).

AMY nimenomaisesti kannatti ehdotusta lahipiiriasioita koskevasta toimivallan jaosta halli-
tuksen ja yhtiokokouksen kesken. Toisaalta OSKL:n ja Porssiséétion mukaan l4hipiiritoimia
pitéisi siirtdd ehdotettuakin enemmaén yhtidkokouksen péétettavéksi (viittasi 2018 Sijoittajaba-
rometrin tuloksiin).

Jatkovalmistelussa ei ole muutettu tydoryhméan ehdotusta, jonka mukaan ldhipiiritoimen késit-
tely kuuluu OYL:n yleisten sddnnosten perusteella toimivaltaiselle hallitukselle tai yhtiokoko-
ukselle. Jatkovalmistelussa ei ole ilmennyt tarvetta poiketa yhtion sisdisen toimivallan jakoa
koskevista yleisistd OYL:n periaatteista. Pédatoksenteon siirtdmisesté lain pédsadanndistd poike-
ten yhtiokokoukselle voisi seurata, etti tavanomaisesta toiminnasta tai markkinaehdoista
poikkeavan ldhipiiritoimen maaritelmaa tulkittaisiin mahdollisimman suppeasti yhtiokokous-
késittelyn ja sithen liittyvén julkisuuden vélttimiseksi. Tdma ei ole toivottava kehityssuunta,
ottaen huomioon erityisesti porssiyhtion johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden ja
osakkaiden yhdenvertaisuuden sééntelyn OYL:ssa.

Intressijddvi ja ldhipiirisddntelyn rikkomisen seuraamukset, hallituksen kokouksen sddntely

Suomen yhtidoikeusyhdistys kiinnitti huomiota siihen, ettei tyoryhmén mietinndssd otettu
kantaa niin sanottuihin intressijadviin esimerkiksi yrityskauppatilanteessa, jossa hallituksen ja-
sen kuuluu seké ostaja- ettd myyjayhtion hallituksiin vailla vilitontd intressié asiassa. Peruste-
luissa olisi Suomen yhtidoikeusyhdistyksen mukaan hyvé kisitelld myds sité, voiko tydsuhde
johonkin tahoon synnyttéd lahipiirisuhteen.

Jatkovalmistelussa hallituksen jasenyyttd oikeustoimen kummallakin puolella on kisitelty
muiden kuin porssiyhtididen osalta ldhipiiriméaritelmén kohdalla siltd kannalta, miten se vai-
kuttaa vahingonkorvausvastuun tuottamusolettaman kautta tillaisen toimen dokumentointitar-
peeseen.

Suomen yhtidoikeusyhdistys totesi myds, ettd perusteluissa tulisi kéasitelld tarkemmin se, mit-

kd ovat lahipiiritoimien sddntelyn rikkomisen seuraukset. Lisdksi tulisi kasitelld sitd, arvioi-
daanko ldhipiirisuhdetta ainoastaan paatoksenteon vai myos tdytdntdonpanon yhteydessa.
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Jatkovalmistelussa perusteluita on tdydennetty siten, ettd uusia esteellisyyssadnnoksid sovelle-
taan samalla tavalla kuin voimassa oleviakin (esimerkiksi pédédtoksen tdytintdonpanon suh-
teen).

Osa lausunnonantajista ei kannattanut tai piti ongelmallisina ehdotuksia hallituksen paitdsval-
taisuudesta, kokouskutsusta ja esteellisen osallistumisesta asian késittelyyn (Suomen yhtidoi-
keusyhdistys, Vahtera ja TEM). TEM ehdotti péatettdvddn toimeen ldhipiirisuhteessa olevalle
sdddettdvad ilmoitusvelvollisuutta ennen toimesta paittdmisti. Tilintarkastajat piti ongelmalli-
sena péddtoksen valmisteluun ja tekemiseen osallistumisen rajanvetoa, jos esteellisen sallittai-
siin yleensd osallistua valmisteluun tydryhmén ehdotuksen mukaisesti.

Jatkovalmistelussa on luovuttu tydoryhmén ehdottamista hallituksen kokouskutsua, paatdsval-
taisuutta ja esteellisen osallistumisoikeutta koskevista sddnnoksistd. Porssiyhtion hallituksen
padtoksen osalta ehdotetaan, ettd esteellisyystilanteessa pditds on pateva, kun sitd kannattaa
enemmisto niisté hallituksen jasenistd, jotka eivit ole lahipiirisuhteessa pédtettdviin toimeen.

Ldhipiirisddntelyn ulottaminen tytiryhtioon

Yhtidoikeusyhdistyksen mukaan pdorssiyhtion lahipiirisdéntelyn ei tulisi koskea pdrssiyhtion
tytaryhtiditd eikd ldhipiiriin kuuluvien perheenjisenid. FA:n mielestd ldhipiirisddntelyn tulisi
myo0s konsernirakenteissa perustua kaikilta osin yhtididen erilliseen pédatoksentekoon myods
konsernitilanteissa. Myos KKK:n mukaan ehdotus siitd, etté erdissd konsernitilanteissa emo-
yhtion olisi késiteltdvd ja pédtettdva ldhipiiritoimesta, jossa on osapuolena tytdryhtid muttei
emoyhti0 itse, on nykysddntelylle ja -kdytdnndlle vieras.

Jatkovalmistelussa ehdotusta on muutettu niin, ettd muun kuin porssiyhtion tytéryhtididen joh-
toon kuuluvat, heididn perheenjésenensé ja ndiden méérdysvallassa olevat oikeushenkilot eivit
kuulu yhtién l8hipiiriin. Porssiyhtion lahipiiri madraytyy 1AS24:n mukaan. Esityksessé ei eh-
doteta tytéryhtion péétosten alistamista porssiyhtion hallituksen tai yhtidkokouksen késitelta-
vaksi. Porssiyhtion paatoksentekoa koskevien esteellisyyssdadnndsten kiertdmisen estamiseksi
ehdotetaan, ettd porssiyhtion hallituksen jésen ja toimitusjohtaja olisi myds tytdryhtion halli-
tuksessa esteellinen osallistumaan sellaisen ldhipiiritoimen késittelyyn, johon hén ei saisi osal-
listua porssiyhtion hallituksessa.

Ldhipiiritoimien julkistaminen

VER:n mukaan pdrssiyhtion tulisi julkistaa kaikki ldhipiiritoimet, ei vain olennaisia. LYNK ja
EK kannattavat sitd, ettd lahipiiritoimien julkistamisvelvollisuuden osalta kaytettiisiin direk-
tiivin sallimaa kansallista liilkkumavaraa, jolloin julkistamisvelvollisuus ei tulisi koskemaan
yksityisid osakeyhtioit.

Jatkovalmistelussa ehdotusta on muutettu siten, ettd porssiyhtiossd OYL:n esteellisyyssdén-
ndsten soveltamista edellyttdva ldhipiiritoimi on julkistettava, jos tillainen toimi on julkistet-
tava arvopaperimarkkinalainsddddnndn yleisten periaatteiden mukaan.

5.2.6 Hallinnolliset seuraamukset ja lain valvonta

Muun muassa VKSV toivoi lakiteknistd selkeyttd ja tarkkarajaisuutta hallinnollisten seuraa-
musten osalta, jotta lakiteksti olisi kaikkien toimijoiden ymmarrettavissa.

Asianajajaliitto puolsi tydryhmén ndkemysta pitdd nykyisid OYL:n sddnndksid seuraamusten
osalta riittdvind, silld ne tayttdvit jo direktiivin vaatimukset.
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EK, AMY ja LYNK katsoivat, ettd porssin kurinpitolautakunta olisi ollut riittdva ja toimival-
tainen taho asettamaan seuraamusmaksuja direktiivissé tarkoitettujen velvollisuuksien rikko-
misesta. AMY tai LYNK eivit kannattaneet sitd, ettd Fiva tutkisi mahdollisia OYL:n rikko-
muksia.

Helsingin Porssin kurinpitolautakunnan valvonta ja sen mahdollisesti antamat seuraamukset
perustuvat porssin sdantdihin. Kysymys on itsesddntelystd, jota direktiivi ei mahdollista tdy-
tantoonpanon valineeksi. Néin ollen esityksessd lain noudattamisen valvonta kuuluu Fivalle,
joka myo0s antaa mahdolliset hallinnolliset seuraamukset. Esitys ei myoskdén sisdlld sdénnok-
sid, joiden nojalla Fiva valvoisi OYL:n noudattamista.

Hallinnollisten seuraamusten osalta ehdotetut sddnnokset vastaavat sekd sisdlloltdédn, ettd sda-
dosrakenteeltaan voimassa olevaa muuta rahoitusmarkkinasdantelyéd, minka vuoksi ehdotettui-
hin sdaddksiin ei ole tehty lausunnonantajien ehdottamia muutoksia.

6 Riippuvuus muista esityksista

Esitykselld on yhteys hallituksen esitykseen eduskunnalle laiksi arvopaperimarkkinalain muut-
tamisesta ja erdiksi siithen liittyviksi laeiksi (HE 111/2018 vp, EV 105/2018 vp), jossa ehdote-
taan muutettavaksi AML:n 15 luvun 2 §:44 ja 16 luvun 1 §:44.

Esitykselld on yhteys hallituksen esitykseen eduskunnalle laiksi Finanssivalvonnasta annetun
lain muuttamisesta sekd erdiksi siihen liittyviksi laeiksi (HE 141/2018 vp, EV 114/2018 vp) ja
eduskunnassa vireilld olevaan hallituksen esitykseen eduskunnalle laiksi pankki- ja maksutili-
en valvontajarjestelmastd sekd erdiksi siithen liittyviksi laeiksi (HE 167/2018 vp), joissa ehdo-
tetaan muutettavaksi FivaL:n 5 §:44.

Eduskunnassa on vireilld hallituksen esitys eduskunnalle sijoitusrahastolaiksi ja erdiksi sithen
liittyviksi laeiksi (HE 243/2018 vp), jossa ehdotetaan muutettavaksi SRL:a. Lisdksi eduskun-
nassa on vireilld hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi sijoituspalvelulain ja kaupankdynnisti
rahoitusvélineilld annetun lain muuttamisesta sekd erdiksi niihin liittyviksi laeiksi (HE
277/2018 vp), jossa ehdotetaan muutettavaksi Sipal.:n 1 luvun 4 §:44.

Eduskunnassa on vireilld hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi eldkesdétiolain ja vakuutus-
kassalain muuttamisesta seké erdiksi muiksi laeiksi (HE 205/2018 vp), jossa ehdotetaan muun
muassa lisattdviksi eldkesédtiolakiin ja vakuutuskassalakiin sdénnellyn markkinan méaéritelméa
sekd sijoituspolitiikka ja riskienhallintaa koskevia sdénnoksié.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT
1 Lakiehdotusten perustelut

1.1 Arvopaperimarkkinalaki

1 luku Yleiset sasinnokset

5 §. Euroopan unionin lainsddddnto. Pykélan I momenttiin ehdotetaan lisdttéavaksi uusi 8 koh-
ta aiemmin kumotun 8 kohdan tilalle. Kohdassa méériteltdisiin osakkeenomistajien oikeudet -
direktiivi, jolla tarkoitetaan Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivid 2007/36/EY osak-
keenomistajien erdiden oikeuksien kayttdmisestd julkisesti noteeratuissa yhtidissd. Direktiiviin
viitattaisiin jaljempéna lain 7 ja 8 luvun asetuksenantovaltuuksia sekd 15 luvun hallinnollisia
seuraamuksia koskevissa sddnnoksissa.

III OSA TIEDONANTOVELVOLLISUUS
7 luku Sadannollinen tiedonantovelvollisuus

1 §. Soveltamisala ja kotivaltio. Pykalaa ehdotetaan muutettavaksi lukuun ehdotettujen sdén-
nosten soveltamisalan mukaisesti. Pykélidn / momentti vastaa voimassa olevan lain 1 moment-
tia. Pykéldn 2 momentista rajattaisiin pois luvun palkitsemisraporttia koskeva 7 b §. Samalla
momentista korjattaisiin viittausvirhe, joka on jéényt lakiin Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivin 2013/50/EU sddnnellyilla markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien ar-
vopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmu-
kaistamisesta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/109/EY, arvopape-
reiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta
esitteestd annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY ja direktiivin
2004/109/EY tiettyjen sdénndsten tdytédntoonpanoa koskevista yksityiskohtaisista sddnnoisté
annetun komission direktiivin 2007/14/EY muuttamisesta eli niin sanotun avoimuusdirektiivin
muutosdirektiivin kansallisen tdytintoonpanon yhteydessa (HE 11/2015 vp).

Palkitsemisraporttia koskevan sidéinnoksen soveltamisalasta ehdotetaan sééddettdviksi uudessa
3 momentissa. Lain sddnnokset palkitsemisraportin julkistamisvelvollisuudesta koskisivat di-
rektiivin 1 artiklan 2 kohdan ensimmadisen alakohdan mukaisesti liikkeeseenlaskijoita, joiden
yhtidoikeudellinen kotipaikka on Suomessa ja jonka liikkeeseen laskema osake on kaupan-
kéynnin kohteena sédnnellylla markkinalla missé tahansa ET A-valtiossa.

7 b §. Palkitsemisraportti. Ehdotettu pykdld olisi uusi. Pykdlan I momentissa ehdotetaan sai-
dettiviksi osakkeen liikkeeseenlaskijan velvollisuudesta julkistaa palkitsemisraportti, joka si-
sdltdisi tiedot hallituksen ja mahdollisen hallintoneuvoston jésenten sekéd toimitusjohtajan ja
mahdollisen toimitusjohtajan sijaisen palkitsemisesta palkitsemispolitiikan mukaisesti edelli-
sen tilikauden aikana. Ehdotus perustuu direktiivin 9 b artiklan 1 kohtaan. Palkitsemisraportti
olisi julkistettava muun yhtidkokousmateriaalin tavoin viimeistddn kolme viikkoa ennen sité
yhtiokokousta, jossa raportti on kisiteltivd. Sddnnds mahdollistaa kuitenkin sen, etté liikkee-
seenlaskija julkistaa palkitsemisraportin aiemmin, esimerkiksi tilinpd4toksen ja hallinto- ja oh-
jausjérjestelméansé koskevan selvityksen julkistamisen yhteydessé.

Palkitsemisraportti kattaisi kaikkien liikkeeseenlaskijan johtoon edellisen tilikauden aikana
kuuluneiden henkildiden palkitsemisen riippumatta siitd, kuuluuko kyseinen henkild enéé
liikkkeeseenlaskijan johtoon. Koska raportointi kohdistuisi edellisen tilikauden palkitsemiseen,
tilikauden jdlkeen liikkeeseenlaskijan johtoon nimitetyn henkilon, kuten uuden toimitusjohta-
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jan, palkitsemista ei tarvitsisi raportoida sddnnoksen nojalla laadittavassa palkitsemisraportis-
sa. Ajantasaisempaa raportointia palkitsemisesta voidaan kuitenkin edellyttad itsesadntelyssa.
CG-koodi edellyttdd, ettd porssiyhtio laatii ja julkaisee internetsivuillaan palkka- ja palk-
kioselvityksen, joka sisdltdd muun muassa ajantasaisen kuvauksen hallituksen jdsenten, yhtion
toimitusjohtajan ja muun johdon palkitsemisen keskeisisté periaatteista.

Sadnnoksessd tarkoitettu palkitsemisraportti koskisi vain liikkeeseenlaskijan hallituksen ja
mahdollisen hallintoneuvoston, toimitusjohtajan ja mahdollisen toimitusjohtajan sijaisen pal-
kitsemista. Tilinpadtoksessd ja itsesdéntelyssé edellytetddn kuitenkin annettavaksi tietoja myos
liikkkeeseenlaskijan muun johdon, kuten johtoryhmén jdsenten, palkitsemisesta. Liikkeeseen-
laskijoiden valittavaksi jad, siséllytetddnkd myoOs ndmé tiedot yhtidkokouksen késiteltévéksi
esitettdvadn palkitsemisraporttiin vai julkaistaanko tiedot erikseen. Asiasta voidaan antaa suo-
situksia myds itsesddntelyssa.

Koska palkitsemisen tulisi perustua yhtiokokouksessa kisiteltyyn palkitsemispolitiikkaan,
palkitsemisraportissa tulisi kuvata sité, miten palkitsemispolitiikkkaa on noudatettu. Palkitse-
misraportti kattaisi muun muassa johdolle maksetun vuosipalkan, luontoisetuudet, lyhyen ja
pitkdn aikavilin kannustepalkkiot sekd muut taloudelliset etuudet ja palkkiot. Palkitsemiseen
voivat kuulua kiintedn palkan lisdksi erilaiset muut kiintedn ja muuttuvan palkitsemisen osat,
kuten osakeperusteiset palkitsemisjarjestelmat, lisdelakejéarjestelyt sekd toimisuhteen péatty-
misen perusteella mahdollisesti maksettavat korvaukset. Muuttuvaan palkitsemiseen kuuluvat
myos erilaiset lyhyen ja pitkén aikavilin palkitsemisjérjestelmét. Palkitsemisraportissa ei sen
sijaan tarvitsisi antaa tietoja kustannusperusteisista korvauksista, kuten matkakulujen korva-
uksista tai paivarahoista.

Palkitsemisen eri lajien erittely ja julkistaminen palkitsemisraportissa on perusteltua, jotta
johdon palkitsemisesta annettava kuva olisi tarpeeksi kattava ja todenmukainen. Selked ja
ymmérrettdvd palkitsemisraportti lisdisi avoimuutta yhtion palkitsemisesta. Raportin perus-
teella osakkeenomistajat voisivat kattavasti arvioida litkkeeseenlaskijan palkitsemisjérjestel-
main kannustavuutta yhtion tuloksen ja omistaja-arvon kasvattamisen ndkdkulmasta.

Ehdotetun sdidnndksen 2 momentissa sdddettiisiin kiellosta sisdllyttdd palkitsemisraporttiin
EU:n yleisen tietosuoja-asetuksen 9 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja tietoja tai henkilon perhe-
tilannetta koskevia tietoja. Koska yksittdisten johtoon kuuluvien henkildiden perhetilannetta
edellyttivét erityistd suojelua, palkitsemisraportissa olisi julkistettava ainoastaan kyseisten
myonnettyjen palkkioiden maéarat eikd niiden tarkempia myOntdmisperusteita. Ehdotettu sdén-
nds vastaisi direktiivin 9 b artiklan 2 kohtaa.

17 §. Asetuksenantovaltuus. Direktiiviin siséltyy yksityiskohtaisia sddnnoksid palkitsemisra-
portin siséllostd ja annettavien tietojen esittimistavasta. Naistd ehdotetaan sdéddettaviksi val-
tiovarainministerion asetuksella. Pykéldén ehdotetaan siksi lisdttavéksi uusi 2 momentti, jossa
valtiovarainministerid valtuutettaisiin antamaan asetuksella direktiivin tdytdnto6n panemiseksi
tarvittavat tarkemmat sdannokset palkitsemisraportin sisdllostd ja tietojen esittdmistavasta.
Valtiovarainministerion asetuksessa voitaisiin ottaa huomioon myds tulevat direktiivin 9 b ar-
tiklan 6 kohtaan perustuvat komission suuntaviivat palkitsemisraportin tietojen vakiomuotoi-
sesta esitystavasta.

8 luku Muita tiedonanto- ja erityisii velvollisuuksia
1 §. Soveltamisala. Voimassa olevan lain 1 §:n sddnnoksid luvun soveltamisalasta ehdotetaan

muutettavaksi. Pykédlidn 2 momentista ehdotetaan poistettavaksi viittaus 5 §:84n, jonka sovel-
tamisalasta sdddettdisiin uudessa 5 momentissa. Pykildn 3 momenttia ehdotetaan muutetta-
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vaksi vastaamaan paremmin sadnnoksessd viitatun 8 §:n sisdltéd. Voimassa olevassa 3 mo-
mentissa sdddetidn velvollisuuksista muille tahoille kuin liitkkeeseenlaskijalle, joten momentin
kieliasua ehdotetaan korjattavaksi vastaamaan paremmin velvoitteiden kohdistumista osakkei-
den siilyttdjadn. Pykdldan ehdotetaan lisdttdviksi uusi 5 momentti, jossa sdddettdisiin direktii-
viin perustuvien julkistamissddnndsten soveltamisalasta. Niitd sdédnnoksid olisivat luvun 1 a
§:4dn ehdotettu sddnnds olennaisten ldhipiiritoimien julkistamisesta, 5 §:n sddnnos yhtiokoko-
uskutsun julkistamisesta sekd 5 a §:44n ehdotettu sddnnds palkitsemispolitiikan sisdllostd ja
saatavilla pidosta.

1 a §. Olennaisten ldhipiiritoimien julkistaminen. Pykédldssd sdéddettéisiin osakkeen liikkee-
seenlaskijan velvollisuudesta julkistaa OYL:n 5 luvun 14 a §:ssd tai 6 luvun 4 tai 4 a §:ssé tar-
koitettu osakkeenomistajien kannalta olennainen lahipiiritoimi. Uudella pykdldlld pantaisiin
taytdntoon osakkeenomistajien oikeudet -direktiiviin lisdtyn 9 ¢ artiklan 2 kohta ja 7 kohta.
Saman artiklan 1 kohdan perusteella téllaisen ldhipiiritoimen julkistamisen edellytykset (artik-
lan 2 kohta) ja péitoksentekovaatimukset (artiklan 4 kohta) voidaan mééritelld eri tavoin. Py-
kdlén I momentin mukaan osakkeen liikkeeseenlaskijalla olisi velvollisuus julkistaa osak-
keenomistajan kannalta olennainen lahipiiritoimi. Lahipiiritoimi pitéisi julkistaa viipymatta
viimeistdén silloin, kun 1dhipiiritoimi tulee liikkeeseenlaskijaa oikeudellisesti sitovaksi. Julkis-
tamista ei voi siirtdd silla perusteella, ettd toimen taytdntdonpano on kesken. Olennaisella 14-
hipiiritoimella tarkoitetaan toimea, jonka osakkeenomistaja tyypillisesti ottaisi huomioon joko
dénestyspddtoksessién taikka paitoksessdin myyda tai ostaa yhtion osakkeita. Lahipiiritoimen
olennaisuutta osakkeenomistajan kannalta arvioitaisiin siten yhtdéltda AML:n ja toisaalta
OYL:n yleisten periaatteiden perusteella. Esimerkiksi AML:n 1 luvun 4 §:n mukaan porssiyh-
tiolla on velvollisuus pitdd sijoittajien saatavilla tasapuolisesti ja johdonmukaisesti riittavat
tiedot seikoista, jotka ovat omiaan olennaisesti vaikuttamaan arvopaperin arvoon.

Toisaalta arvioinnissa olisi otettava huomioon my®s léhipiiritoimen olennaisuus OYL:n yleis-
ten periaatteiden noudattamisen kannalta. Léhipiiritoimi on olennainen, jos se on yhtién osa-
kaskunnan kannalta olennainen OYL:n 1 luvun 8 §:ssé tarkoitettujen yhtion johdon tehtévien
hoitoa koskevien vaatimusten, 7 §:ssé tarkoitetun osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden tai 5
§:ssé tarkoitetun yhtion tarkoituksen toteuttamisen kannalta. Direktiivin tarkoituksena on lisé-
td porssiyhtididen ldhipiiritoimien ldpindkyvyytta.

Lahipiiritoimien olennaisuutta arvioidaan siten sekd yhtion osakkeenomistajien sijoituspéatos-
ten kannalta (eli onko toimi omiaan vaikuttamaan sijoituspaitoksiin) ettd osakkeenomistajien
ddnestyspaatosten kannalta (eli onko toimi omiaan vaikuttamaan osakkeenomistajien paatok-
siin ddnivallan kaytostd). Jalkimmaisessa tapauksessa tieto ldhipiiritoimesta voi tulla julkistet-
tavaksi, vaikka se ei sellaisenaan olisikaan omiaan vaikuttamaan osakkeen arvoon olennaises-
ti. Toimen olennaisuutta arvioidaan objektiivisesti havaittavissa olevien seikkojen perusteella,
joten arvioinnin kannalta ei ole merkitysti silld, onko toimella tarkoitus poiketa edelld maini-
tuista OYL:n yleisistd periaatteista. Kdytdnnossé téllaiset lahipiiritoimet ovat yleensé olennai-
sia kaikkien yhtioon sijoittavien sijoituspéddtosten kannalta.

Saannds ei edellytd kaikkien OYL:n 5 luvun 14 a §:n ja 6 luvun 4 tai 4 a §:n erityisten paatos-
vaatimusten soveltamista edellyttivien yhtion pédtosten julkistamista tdimén pykélédn perus-
teella.

Liikkeeseenlaskija voisi julkistaa tiedon ldhipiiritoimesta myds ennen toimen toteuttamista.
Jos lédhipiiritoimesta esimerkiksi paitetdédn litkkeeseenlaskijan yhtiokokouksessa, liikkeeseen-
laskijan on kéytdnndssa julkistettava pykaldssa edellytetyt tiedot jo silloin, kun se julkistaa yh-
tiokokouskutsun ja péadtosehdotuksen yhtiokokoukselle. Liikkeeseenlaskija voi olla velvolli-
nen julkistamaan l&hipiiritoimen myds markkinoiden vadrinkdyttdasetuksen nojalla. Kyseinen
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asetus edellyttdd, ettd liikkeeseenlaskija julkistaa sitd suoraan koskevan sisdpiiritiedon mah-
dollisimman pian. Liikkeeseenlaskija voi kuitenkin asetuksessa tarkemmin sdéddetyin edelly-
tyksin pédttia sisépiiritiedon julkistamisen lykkadmisestd. Silloin, kun sisdpiiritiedoksi katsot-
tava lahipiiritoimi julkistetaan asetuksen nojalla ennen sen toteuttamista, liikkeeseenlaskija voi
julkistaa pykaléssé edellytetyt tiedot jo sisépiiritiedon julkistamisen yhteydessa.

Pykélan 2 momentissa sdadettdisiin direktiivin edellyttdmalla tavalla olennaisen léhipiiritoi-
men julkistamisen yhteydessd esitettdvistd tiedoista. Direktiivin mukaan liikkeeseenlaskijan
on ilmoitettava muun muassa tiedot, jotka tarvitaan sen arvioimiseen, onko l&hipiiritoimi yhti-
on ja ldhipiiriin kuulumattomien osakkeenomistajien, myos vihemmistdosakkaiden, kannalta
oikeudenmukainen ja kohtuullinen. Léhipiiritoimen oikeudenmukaisuuden ja kohtuullisuuden
arviointi ehdotetaan sddnnoksessd katettavaksi viittaamalla ldhipiiritoimen arvioimiseksi tar-
vittaviin tietoihin. Direktiivin sd&nnosti siitd, ettd julkistettavien tietojen perusteella 14hipiiri-
toimea tulisi voida arvioida myos liikkeeseenlaskijan vihemmistdosakkeenomistajien kannal-
ta, ei ehdoteta mainittavaksi sdéinnoksessé erikseen, vaan sen katsotaan siséltyvian vaatimuk-
seen siitd, ettd arvio on voitava tehdé lahipiiriin kuulumattomien osakkeenomistajien kannalta.
Lisdksi litkkeeseenlaskijan olisi ilmoitettava ldhipiiriin kuuluvan henkilon nimi, 1&hipiirisuh-
teen luonne seka liiketoimen ajankohta ja arvo.

5 §. Yhtiokokouskutsun julkistaminen. Yhtiokokouskutsun julkistamisvelvollisuutta koskevaan
pykélaan ehdotetaan liséttavaksi sdéinnds osakkeen liikkeeseenlaskijan velvollisuudesta julkis-
taa palkitsemispolitiikkaa koskevat ehdotuksensa yhtiokokoukselle. Ehdotetun sdédnndksen pe-
rusteella litkkkeeseenlaskija voisi julkistaa palkitsemispolitiikkaa koskevat ehdotuksensa yhtio-
kokouskutsun julkistamisen yhteydessa.

5 a §. Palkitsemispolitiikan sisdlto ja saatavilla pito. Uudessa pykaldssd sdddettaisiin palkit-
semispolitiikan saatavilla pidosta ja siséllosti. Pykélidn / momentissa ehdotetaan saédettéviksi
palkitsemispolitiikan siséllostd. Palkitsemispolitiikassa olisi esitettédvd periaatteet hallituksen
ja mahdollisen hallintoneuvoston jésenten seké toimitusjohtajan ja mahdollisen toimitusjohta-
jan sijaisen palkitsemiselle ja toimisopimusten keskeisille ehdoille. Palkitsemispolitiikan sisél-
t0d ja annettavien tietojen esitystapaa tarkennettaisiin 10 §:n nojalla annettavalla valtiova-
rainministerion asetuksella.

Pykilidn 2 momentin mukaan osakkeen liikkeeseenlaskijalla olisi velvollisuus pitdd voimassa
oleva palkitsemispolitiikka yleison saatavilla internetsivuillaan. Jos liikkkeeseenlaskijan yhtio-
kokous on ddnestdnyt palkitsemispolitiikasta, olisi samassa yhteydessi esitettdvd myos tieto
ddnestyksen paivamadrastd ja tuloksesta. Ehdotus vastaa direktiivin 9 a artiklan 7 kohdan
sdannosta.

Vaatimus palkitsemispolitiikan saatavilla pidosta koskisi yhtidkokouksessa késiteltyd voimas-
sa olevaa palkitsemispolitiikkaa. Koska ehdotettujen OYL:n 6 luvun 14 a ja 20 a §:n mukaan
palkitsemisen on perustuttava yhtikokouksessa kisiteltyyn palkitsemispolitiikkaan, saatavilla
pitoa koskeva vaatimus koskee yhtiokokouksessa kisiteltyd palkitsemispolitiikkaa. Palkitse-
mispolitiikka tulisi julkaista internetsivuilla viipymaéttd sen jilkeen, kun se on kisitelty yhtio-
kokouksessa ja pitdd saatavilla niin kauan, kunnes uusi palkitsemispolitiikka on késitelty yh-
tiokokouksessa. Pykilédssd ei sdéddettdisi erikseen velvollisuudesta pitééd palkitsemispolitiikka
saatavilla maksutta, koska tdmén katsotaan siséltyvén vaatimukseen yleison saatavilla pitdmi-
sestd.

8 §. Liikkeeseenlaskijan oikeus saada tietoja osakkaistaan. Séannostd ehdotetaan muutetta-

vaksi siten, etté tdssé laissa tarkoitetut sijoituspalveluyritykset lisdttdisiin AOJSL:ssa tarkoite-
tun hallintarekisterdinnin hoitajan rinnalle toimijoiksi, joilla olisi velvollisuus toimittaa arvo-

157



HE 305/2018 vp

paperin liikkeeseenlaskijalle sen osakkaita koskevia tietoja. Sijoituspalvelun tarjoajien lisda-
minen aiheuttaa liséksi tarpeen tdsmentdd APTL:ssa tarkoitettua sdilyttdjad muuksi sdilyttdjék-
si.

Ehdotettu muutos on teknisluonteinen ja perustuu jakoon arvo-osuusjérjestelméin ja sen ulko-
puoliseen sdilyttaimiseen. Sdddoksen alkuperiisid perusteluja (HE 32/2012 vp) vastaavalla ta-
valla ehdotetulla muutoksella pyrittdisiin vahvistamaan porssiyhtion oikeutta saada tietoja
osakkeenomistajistaan osakkaiden sdilytysmuodosta riippumatta. Ehdotettu / momentti vastai-
si direktiivin 3 a artiklan 1 kohtaa.

Ehdotetulla sdddoksella ei kuitenkaan tarkoitettaisi lisdttdvan OYL:n 3 luvun 15 §:ssi tarkoite-
tun osakasluettelon sisdltdd hallintarekisterdityjen osakkeenomistajien osalta. Sijoituspalvelu-
yritysten lisédminen osakkaita koskevien tietojen toimittajiksi luonnollisesti edistdd porssiyh-
tion tiedonsaantia osakkeenomistajistaan, mutta séilytysketjujen rakenteesta johtuen tieto
osakkeenomistajista hajaantuu useaan eri haaraan, jolloin sijoituspalveluyrityksiltd keréttdvia
tietoja ei ole aina edes mahdollista liittda arvopaperlkeskuksessa tai porssiyhtion toimesta pi-
dettdvdin osakasluetteloon luotettavalla tavalla.

Sailytysketjujen hajaantuneista rakenteista johtuen OYL:ssa tarkoitettua osakasluetteloa ja
hallintarekisterdityjen osakkeenomistajien yhtidkokousosallistumista varten tarvittavaa tila-
pdistd osakasluetteloa koskeva siéntely olisi pidettévé erillddn téssd laissa tarkoitetusta tieto-
jen saamisoikeudesta, jonka vastinparina olisivat SipaL:iin ja AOJSL:iin ehdotetut sd&nnokset.
Mainittuihin lakeihin ehdotettavien sdddosten nojalla hallintarekisterdinnin hoitajalla tai séily-
tyspalvelua tarjoavalla sijoituspalveluyritykselld olisi velvollisuus toimittaa pdrssiyhtidlle ta-
mén pyynndsti tiedot sen osakkeenomistajista.

Ehdotettu 2 momentti olisi kokonaisuudessaan uusi. Porssiyhtio, joka olisi saanut osakkaitaan
koskevia tietoja arvopaperien siilytysketjusta 1 momentissa séédetylld tavalla, saisi sdilyttdd
tietoja enintdén 12 kuukautta. Sdilytysketjusta kerittyjen tietojen oikeellisuus ja luotettavuus
heikkenevét merkittavasti ajan kulumisen vuoksi, jolloin on tirke&a, ettd tietojen sdilyttdmisel-
le asetetaan enimmaisaika. Lisdksi osakkeenomistajalla, joka on oikeushenkild, olisi oikeus
vaatia puutteellisten tai virheellisten tietojen korjaamista. Luonnollisen henkilén vastaavasta
oikeudesta sdédetédn EU:n yleisessd tietosuoja-asetuksessa, joka on suoraan sovellettavaa oi-
keutta. Sdannds vastaisi 3 a artiklan 2 kohdan 2 alakohtaa ja 5 kohtaa.

Saannoksen uuden 3 momentin nojalla pyynnon tehnyt porssiyhtié vastaisi tietojen kerddmi-
sestd aiheutuneista kustannuksista. Sipal:ssa ehdotetaan sdddettdviksi sijoituspalveluyrityk-
sen velvollisuudesta pitédd tietojen kerdédmistd koskeva hinnastonsa pdrssiyhtididen saatavilla
internetsivuillaan. Porssiyhtiolld ei voi koskaan olla kontrollia arvopaperien séilytysketjun pi-
tuuteen, mika tarkoittaa sité, ettd lopullinen kustannus tietojen kerédédmisesté voi olla merkitta-
vi. SipaL:ssa sdddetdédn erikseen sijoituspalveluyrityksen hinnoittelun kohtuullisuudesta ja oi-
keasuhtaisuudesta suhteessa aiheutuneisiin kustannuksiin.

Taloudellisessa mielessd lopullisen kustannuksen tietojen kerddmisestd kantaa kuitenkin aina
osakkeenomistaja. Yhtion on sen vuoksi kéytettdvd kyselyoikeutta yhtion edun mukaisesti ja
osakkeenomistajan yhdenvertaisuusperiaatetta kunnioittaen.

10 §. Asetuksenantovaltuus. Ehdotettu pykdld olisi uusi. Direktiiviin siséltyy yksityiskohtaisia
sadannoksid palkitsemispolitiikan sisdllostd ja annettavien tietojen esittdmistavasta. Néistd eh-
dotetaan sdddettdviksi valtiovarainministerion asetuksella. Pykéldssd valtiovarainministerio
valtuutettaisiin antamaan asetuksella direktiivin taytdnt6on panemiseksi tarvittavat tarkemmat
sadnndkset palkitsemispolitiikan siséllosti ja tietojen esittdmistavasta.
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10 luku Séddnneltyjen tietojen julkistaminen ja saatavilla pito

5 §. Sddnneltyjen tietojen saatavilla pito internetsivuilla. Pykéldin ehdotetaan uutta 3 mo-
menttia, jossa sdddettdisiin palkitsemisraportin saatavilla pidosta osakkeen liitkkeeseenlaskijan
internetsivuilla. Palkitsemisraportti olisi pidettdva saatavilla yhtién internetsivuilla vahintdan
kymmenen vuoden ajan. Palkitsemisraportin tictoja voi pitda internetsivuilla pidempéén, mut-
ta tdlloin niistd olisi poistettava EU:n yleisen tietosuoja-asetuksen tarkoittamat henkilotiedot.
Jos liikkeeseenlaskijan yhtiokokous on ddnestinyt palkitsemisraportista, liikkeeseenlaskijan
olisi palkitsemisraportin yhteydessi esitettdvd my0s tieto ddnestyksen padivamadrasté ja tulok-
sesta. Ehdotus vastaa direktiivin 9 b artiklan 3 ja 5 kohtaa.

10 aluku  Valtakirjaneuvonantajat

Ehdotettu luku olisi uusi ja sen sddnnoksillad pantaisiin kansallisesti tdytdntoon direktiivin 3 j
artiklan vaatimukset.

Valtakirjaneuvonantajilla tarkoitetaan yhteisojé, joiden liiketoimintaa on muun muassa neuvoa
sijoittaja-asiakkaitaan yhtiokokouksien paitoksenteossa ja ddnioikeuden kaytossa. Lisdksi val-
takirjaneuvonantajat auttavat sijoittajia niiden danestyspolitiikkojen laatimisessa ja tarjoavat
taustaselvityksid sijoittajien paatoksenteon pohjaksi.

Kéaytdnnossé valtakirjaneuvonantajina toimii muutama suuri ulkomainen toimija, ISS ja Glass
Lewis. Ruotsissa toimii Nordic Investor Services -niminen valtakirjaneuvonantaja, jolla on joi-
takin suomalaisia asiakkaita. T&lld hetkelld Suomen markkinoilla ei toimi valtakirjaneuvonan-
tajia, joiden yhtidoikeudellinen kotipaikka olisi Suomessa.

Valtakirjaneuvonantajat antavat sijoittajille maksullisen raporttinsa kohdeyhtién hallituksen
ehdotuksista yhtiokokoukselle j Ja adnestysohjeensa ennen kokoukseen ilmoittautumisen péét-
tymistd. Raportit siséltavdt myds hieman julkisesti saatavilla olevaa tietoa yhtiostd. Valtakirja-
neuvonantajat saattavat lisdksi kdydd vuoropuhelua varsinkin suurimpien porssiyhtididen
kanssa ennen yhtidkokouskauden alkua yhtiokokouskauden ajankohtaisista asioista. Porssiyh-
tioistd 1dhinnéd suuret yhtiot seuraavat valtakirjaneuvonantajien dénestyspolitiikkoja ja niiden
muutoksia ennen kunkin yhtidkokouskauden alkua.

Valtakirjaneuvonantajat saattavat kayttda huomattavaa tosiasiallista valtaa suhteessa porssiyh-
tiothin ilman, ettd ne ovat toiminnastaan vastuussa yhtidille tai sijoittajille. Valtakirjaneu-
vonantajilla saattaa kuitenkin olla liiketoimintamalleistaan riippuen toiminnassaan porssiyhti-
Oiden kannalta erilaisia intressiristiriitoja, joita ne eivit aina riittavélld tavalla huomioi tai kor-
jaa.

1 §. Mddritelmd. Ehdotetun mééritelmén mukaan valtakirjaneuvonantajalla tarkoitetaan yhtei-
s6d, joka liiketoimintanaan analysoi séénnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena olevan
osakkeen liikkeeseenlaskijan julkistamia tietoa muodostaakseen niiden perusteella sijoittajien
ddnestyspadtoksen tueksi selvityksid tai laatii ddnioikeuden kéayttoon liittyvid neuvoja ja suosi-
tuksia. S&annos vastaisi direktiivin 2 artiklan g kohdan mééaritelmaa.

2 §. Soveltamisala. Ehdotetun luvun sddnndksid sovellettaisiin 2 §:n mukaan valtakirjaneu-
vonantajaan, jonka yhtidoikeudellinen kotipaikka on Suomessa. Luvun sédannoksid sovellettai-
siin lisdksi sellaiseen Suomessa tapahtuvaan toimintaa, jota tarjoaa ETA-valtiossa tai kolman-
nessa maassa yhtioikeudellista kotipaikkaansa pitdvan valtakirjaneuvonantaja. Sdannds vas-
taisi direktiivin 1 artiklan 2 kohdan toisen alakohdan b kohtaa seké 3 j artiklan 4 kohtaa.
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3 §. Valtakirjaneuvonantajan toiminnan jdrjestiminen. Ehdotetun sddnndksen I momentin
mukaan valtakirjaneuvonantajan toiminta on jarjestettiva sen liiketoiminnan laatu ja laajuus
huomioon ottaen luotettavalla tavalla.

Sadnnoksen 2 momentin nojalla valtakirjaneuvonantajan on annettava asiakkailleen véhintdén
kerran vuodessa tekemiensa selvitysten sekd ddnioikeuden kayttdon liittyvien neuvojen ja suo-
situsten valmistelua koskevat tiedot. Tietojen on sisdllettdvd kuvaukset kdytdssd olevien me-
netelmien olennaisimmista piirteistd ja tirkeimmistd kdytosséd olevista tietoldhteistd. Valtakir-
janeuvonantajalla olisi lisdksi oltava menetelmait, joilla varmistetaan sen laatimien selvitysten
ja sen antamien neuvojen ja dénestyssuositusten laatu. Lisédksi valtakirjaneuvonantajan on an-
nettava tiedot selvitysten neuvojen ja dénestyssuositusten valmisteluun osallistuvien henkil6i-
den patevyydesta.

Valtakirjaneuvonantajat toimivat useissa eri valtioissa, joiden markkinakdytdnnot ja oikeudel-
liset olosuhteet poikkeavat toisistaan. Valtiokohtaisten erojen vuoksi on tirkedd, ettd valtakir-
janeuvonantajat antavat tietoja erojen huomioimisesta. Liséksi porssiyhtiot eroavat toisistaan,
jolloin on térkedd, ettd valtakirjaneuvonantaja kertoo, ottaako se suosituksissaan ja neuvois-
saan huomioon yhtio- ja maakohtaisia eroja.

Adnestyskiytinndt saattavat poiketa sisalldltddn ja menettelytavoiltaan eri valtioissa, joten eh-
dotettavan sddnnoksen mukaan valtakirjaneuvonantajalla on velvollisuus kertoa kullakin
markkinalla sovellettavien dénestyskéytintdjen olennaisista piirteistd. Adnioikeuden kayttoon
liittyvien ohjeiden ja neuvojen lisdksi valtakirjaneuvonantajat kadyvét varsinkin ennen yhtio-
kokouskauden alkua keskusteluja ainakin suurten porssiyhtididen kanssa yhtiokokouskauden
tapahtumista. Valtakirjaneuvonantajien toiminnan avoimuuden parantamiseksi niiden olisi an-
nettava tietoja porssiyhtididen ja muiden sidosryhmien kanssa kaytdvistd vuoropuheluista,
joilla on vaikutusta annettaviin ddnioikeuden kayttod koskeviin neuvoihin ja suosituksiin.

Ehdotettu 2 momentin sdénnds vastaisi direktiivin 3 j artiklan 2 kohtaa.

Jos valtakirjaneuvonantaja ei laadi tai julkista 2 momentissa tarkoitettuja tietoja joko koko-
naan tai osittain, olisi sen ehdotetun 3 momentin mukaan julkistettava selvitys 2 momentin
vaatimusten noudattamatta jattimisen perusteista ja ilmoitettava samalla mahdollisista vaihto-
chtoisista menettelytavoista. Sddnnds vastaisi direktiivin 3 j artiklan 1 kohdan 2 alakohtaa.

4 §. Valtakirjaneuvonantajan tiedonantovelvollisuus. Ehdotetun 4 §:n mukaan valtakirjaneu-
vonantajan on pidettdva 3 §:ssé tarkoitetut tiedot maksutta yleison saatavilla. Tiedot on péivi-
tettdva vahintdan kerran vuodessa ja niiden pitdd kattaa kolme edellistd kalenterivuotta. Sdén-
nos vastaisi direktiivin 3 j artiklan 1 kohdan 3 alakohtaa ja 2 kohdan 2 alakohtaa.

5 §. Eturistiriitojen hallinta. Sddnndksen I momentin mukaan valtakirjaneuvonantajan on to-
teutettava kaikki asianmukaiset toimenpiteet eturistiriitatilanteiden tunnistamiseksi ja ehkai-
semiseksi sekd niiden syntyessd kohdeltava asiakasta hyvén tavan mukaisesti. Asiakkaalla tar-
koitetaan tdssd sddnnoksessd tahoa, jolle valtakirjaneuvonantaja antaa ddnioikeuden kaytt6on
liittyvid neuvoja ja suosituksia.

Eturistiriitatilanteita ei kuitenkaan voida aina tdysin vélttdd. Ehdotetun 2 momentin mukaan
valtakirjaneuvonantajan on selkedsti ilmoitettava asiakkaalle riittdvin yksityiskohtaiset tiedot
eturistiriidan luonteesta ja sen syistd sekd asiakkaan etuihin kohdistuvien riskien pienentami-
seksi toteutetuista toimenpiteistd ennen ddnioikeuden kayttoon liittyvan neuvon tai suosituk-
sen antamista.
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Ehdotetulla 5 §:114 pantaisiin tdytdntoon direktiivin 3 j artiklan 2 kohdan g alakohta sekd 3
kohta.

15 luku Hallinnolliset seuraamukset

2 §. Seuraamusmaksu. Luvun 2 §:n I momentin 3 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi ensinnikin
siten, ettd seuraamusmaksu voitaisiin madrdtd myos 7 lukuun ehdotetun palkitsemisraporttia
koskevan 7 b §:n laiminlyonnistd tai rikkomisesta. Seuraamusmaksu voitaisiin méarata tilan-
teessa, jossa rikottaisiin tai laiminly&tdisiin sdédnnoksessé tarkoitettu velvollisuus julkistaa pal-
kitsemisraportti. Seuraamusmaksu voitaisiin pykéldn voimassa olevan 4 momentin perusteella
médritd my0s tilanteessa, jossa rikottaisiin tai laiminlydtdisiin luvun 17 §:ssd ehdotetun sidén-
noksen nojalla annetun valtiovarainministerion asetuksen sisdltimid tarkempia sddnnoksié
palkitsemisraportin sisdllosté tai tietojen esittdmistavasta.

Lisdksi 1 momentin 3 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd seuraamusmaksu voitaisiin
médritd myos 8 lukuun ehdotetun palkitsemispolitiikan saatavilla pitoa ja sisdltod koskevan 5
a §:n laiminlyonnisté tai rikkomisesta. Seuraamusmaksu voitaisiin pykdldn voimassaolevan 4
momentin perusteella médritd myds tilanteessa, jossa rikottaisiin tai laiminly6téisiin 8 luvun
10 §:ssd ehdotetun sddannoksen nojalla annetun valtiovarainministerion asetuksen sisaltamid
tarkempia sddnnoksia palkitsemispolitiikan siséllosta tai tietojen esittdmistavasta. Edelleen 1
momentin 3 kohtaan ehdotetaan liséttéavéksi 8 luvun 1 a §:n sddnndkset olennaisten 1&hipiiri-
toimien julkistamisesta.

Pykédldn 1 momentin uudessa 4 kohdassa ehdotetaan seuraamusmaksusiddnndstd voitavaksi
soveltaa myo0s lain ehdotetun uuden 10 a luvun 3—5 §:n rikkomiseen tai laiminlydntiin valta-
kirjaneuvonantajien osalta. Momentin ehdotettu 5 kohta vastaisi momentin nykyistd 4 kohtaa
ja momentin ehdotettu 6 kohta vastaisi momentin nykyistd 5 kohtaa.

Pykélidn 4 momenttiin ehdotetaan liséttavéksi pykédldn 1—3 momentissa tarkoitettuja sdannok-
sid koskevien osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin perusteella annettujen komission ase-
tusten ja paatosten sddnnokset. Seuraamusmaksusddnndsti voitaisiin ndin muiden momentissa
tarkoitettujen komission antamien asetusten ja paédtosten sisiltimien sddnnosten tavoin sovel-
taa my0s komission osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin perusteella antaman asetuksen
sellaisiin sdénnoksiin, joissa on annettu pykéldn 1—3 momentissa séddettyjen velvoitteita tar-
kentavia sddnnoksia.

16 luku Vahingonkorvaus

1 §. Korvausvastuun peruste. Luvun 1 §:dén ehdotetaan korvausvastuun perusteeksi lisétté-
viksi my0s osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin perusteella annettujen komission asetus-
ten ja pddtdsten vastainen menettely.

1.2 Osakeyhtiolaki

1 luku Osakeyhtion toiminnan keskeiset periaatteet ja lain soveltaminen
Mddritelmid

10 §. Porssiyhtié. Pykéldian ehdotetaan siirrettdviksi 5 luvun 1 a §:n porssiyhtion miéritelma
siten muutettuna, ettd maaritelmas sovelletaan kaikkiin tdmén lain sddnnoksiin porssiyhtidista.

Muutos on tarpeen selvyyden vuoksi, koska myds 6 luvussa on porssiyhtioitéd koskevia séén-
noksid. Médritelma vastaa sisilloltdén voimassa olevaa lakia.
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Pykilin edelle ehdotetaan lisdttdviksi Maaritelmid-viliotsikko. Uuden véliotsikon tarkoitus
on helpottaa lain lukemista ja lain soveltamisalaa ja yleisid periaatteita koskevien sddnnosten
erottamista jdljempéné ehdotettavista pdrssiyhtion ja lahipiirin mééritelmisté, joita sovelletaan
vain joidenkin lain lukujen sééntelemiin tilanteisiin. Otsikon muotoilu osoittaa, ettd ehdotetta-
vat 10—12 § eivit sisdlld kaikkia lain méaéritelmié, joita on edelleen niiden soveltamisen kan-
nalta tarkoituksenmukaisella tavalla lain eri luvuissa.

11 §. Ldhipiiri. Pykildssi on 8 luvun 6 §:n 2 momentin lahipiiriméiritelmén korvaava selke-
ampi lahipiirimééritelmd (1—3 momentti), jota sovelletaan muun osakeyhtién kuin pdrssiyh-
tion ldhipiirilainoista ja -vakuuksista tilinpdétoksessd annettaviin tietoihin (8 luvun 6 §) ja
omien osakkeiden hankintaan henkilostolle (13 luvun 10 §:n 2 momentti). Luvun 12 §:ssé eh-
dotetaan sdddettiaviksi selvyyden vuoksi pdrssiyhtion ldhipiirista.

Ehdotuksen mukaan ensin mainittua 1dhipiirimaéaritelmaa sovelletaan kaikissa osakeyhtidissi
lahipiiritoimella aiheutetun vahingon korvaamiseen liittyvéén tuottamusolettamaan (22 luvun

l1ja2y§).

Lahipiirimééritelmistd ehdotetaan sdddettiviksi lain 1 luvussa, koska lahipiirimédritelmén so-
veltamista edellyttiavid sddnndksid on ehdotetun lain muutoksen jalkeen 4, 5, 8, 13 ja 22 luvus-
sa.

Ehdotuksen mukaan l&hipiiriin kuuluva ihminen ja oikeushenkild voi olla kotimainen tai ul-
komainen.

Voimassa olevan lain ldhipiiriméiéritelméan taustalla on 1AS24 sellaisena kuin se oli 2000-
luvun alussa, minké jilkeen médritelmdd on laajennettu. Ehdotus muita kuin porssiyhtioita
koskevaksi lahipiirimééritelméiksi on suppeampi kuin nykyinen IAS24:n méiritelma.

Pykélidn I momentissa sdddetddn muihin kuin porssiyhtidihin sovellettavan léhipiirin mééri-
telmédn padsadnnosta. Ehdotettu sddnnds korvaa 8 luvun 6 §:n 2 momentin l&hipiirin mééritel-
man. Tahdn asti kaikkiin osakeyhtioihin sovellettua yleistd lahipiirin méaritelméé on selven-
nettdvd, koska laissa on sdadettdva erikseen porssiyhtididen lahipiiriméaritelméastd osakkeen-
omistajien oikeudet -direktiiviin lisidtyn 9 c artiklan vaatimusten taytdnt6on panemiseksi.

Ehdotetussa ldhipiirin mééritelmésséd ei ole otettu huomioon kaikkia mahdollisia yhtién toi-
minnan organisaatio- ja toimintamalleja, koska l&hipiirimééritelmén on oltava niin selvi, ettéd
yhtion johtoon kuuluvat, yhtion henkildst6 ja muut yhtién puolesta toimivat, yhtion osakkaat,
sijoittajat, rahoittajat ja muut yhtion toimien osapuolet voivat ottaa maéritelman huomioon
pdivittdisessd toiminnassaan. Maéritelma ei koske muun kuin lakiin perustuvan yhtién toimie-
limen jdsenend yhtion toimintaan osallistuvia eikéd yhtion ulkoistamien toimien palveluntarjo-
ajia ja ndiden palveluksessa olevia. Téllaisia voivat olla esimerkiksi ulkoistettua hallintopalve-
lua yhtiolle tarjoavat yritykset ja niiden johto.

Ehdotuksesta ei seuraa yhtidille velvollisuutta jirjestda ldhipiirirekisterid eikd yhtion oleteta
olevan aina tietoinen esimerkiksi yhtion johtoon kuuluvien sukulaisuus- ja omistussuhteista.
Toisaalta yhtién kannalta epétavallisen tai muuten kuin tavanomaisin kaupallisin ehdoin teh-
tdvén toimen kohdalla yhtion johdolla voi olla yleisen lojaliteetti- ja huolellisuusvelvollisuu-
tensa (luvun 8 §) perusteella velvollisuus erikseen selvittdd, kuuluuko toimen osapuoli yhtion
1ahipiiriin esimerkiksi sukulaisuus- tai omistussuhteiden kautta.

Yhtion ldhipiiriin kuuluu momentin / kohdan mukaan sen emoyhtié ja muu taho, jolla on 8
luvun 12 §:ssé sdddettyd vastaava méadrdysvalta yhtiossd. Médrdysvalta perustuu siten enem-
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mistoon yhtion osakkeiden tuottamasta danimiérdstd taikka oikeuteen nimittdd tai erottaa
enemmistd yhtion hallituksen (tai hallituksen nimittdvan hallintoneuvoston) jasenistd. Myos
yhteinen johtaminen ja muu tosiasiallisen méérdysvallan kdyttdminen tayttavéit maédrdysvallan
tunnusmerkit (KILA 1829/2008). Miiritelma kattaa kotimaisten OYL:ssa tarkoitettujen emo-
tytiryhtiosuhteiden liséiksi muut jérjestelyt, joissa toisella koti- tai ulkomaisella oikeushenki-
16114 tai ihmiselld on vastaava madrdysvalta yhtiossd. Méaéaritelma kattaa suoran omistuksen li-
sdksi myds tilanteet, joissa madrdysvalta perustuu vélilliseen omistukseen esimerkiksi maéra-
ysvallan kdyttdjain mairdysvallassa olevien muiden yhtididen kautta. Maéritelma kattaa myos
niin sanotut henkilokonsernit, joissa médrdysvaltaa kayttdd ihminen.

OYL:n ldhipiirisddnnosten soveltamisen kannalta olennaista on méaérdysvaltasuhteen olemas-
saolo tilanteessa, jossa lahipiirisddntelyd sovelletaan. Esimerkiksi omien osakkeiden hankki-
mista koskevaa poikkeusta ja vahingonkorvausvastuun tuottamusolettamaa sovellettaessa 1a-
hipiirisuhde maaritellddn padtdksen tai toimen tekoajankohdan mukaan. Toisaalta ldhipiirilai-
noja koskevien tilinpédatostietojen antamisvelvollisuuden osalta osakkeenomistukseen perus-
tuvan méérdysvaltasuhteen ajankohta otetaan huomioon samalla tavalla kuin se otetaan KPL:n
mukaan huomioon tilinpddtoksen laatimisessa. Lahipiirisuhteen olemassaolon arvioinnissa
otetaan huomioon vallitsevat olosuhteet kokonaisuutena eikd esimerkiksi osakkeiden viliai-
kaisella luovutuksella yhtion ja osakkaan vélistd tointa koskevan pditdksen teon ajaksi voi
kiertdd vahingonkorvausvastuun osalta sdddettya tuottamusolettamaa.

Lahipiiritointa koskevan péétoksenteon kannalta méaérdysvalta- ja vaikutusvaltasuhteen jatku-
vuudella ei ole samaa merkitysti kuin KPL:a sovellettaessa. Esimerkiksi OYL:n esteellisyys-
ja vahingonkorvaussdénnosten soveltamisen kannalta olennaista on se, onko mahdollinen etu-
ristiriita olemassa vahinkoa aiheuttavan ldhipiiritoimen tekoaikana. Toisaalta omistus-, déni-
valta-, nimitys- taikka erottamisoikeudesta luopuminen tai vihentdminen tilapéisesti 14hipiiri-
toimesta paittdmisen ajaksi ei rajoita 1&hipiirisddnndsten soveltamista.

Ehdotusta sisdlloltddn vastaava sdaannos on voimassa olevan lain 8 luvun 6 §:n 2 momentissa.

Momentin 2 kohdan perusteella yhtion 1&hipiiriin kuuluvat sen hallituksen ja hallintoneuvos-
ton jésen ja varajdsen sekd toimitusjohtaja ja timin sijainen. Mainituilla henkil6illé tarkoite-
taan lain 6 luvussa sddnneltyihin yhtion toimielimiin kuuluvia ihmisid. Mainittujen toimielin-
ten varajisen ja toimitusjohtajan sijainen kuuluvat yhtid ldhipiiriin silloinkin, kun he eivit
hoida hallituksen jésenen tai toimitusjohtajan tehtdvid. Heille annetut lainat ja heidén puoles-
taan annetut vakuudet on 8 luvun 6 §:n perusteella otettava ldhipiirilainoja koskeviin tilinpda-
tostietoihin kirjanpitolainsddddnndn periaatteiden mukaisesti. Yhtion paitoksenteon ja sithen
liittyvdn vastuun osalta olennainen ldhipiirisuhteen ajankohta maéiritellddn vastaavasti kuin
edelld 1 kohdassa. Lahipiirildisend ei siten pidetd tdimdn kohdan perusteella esimerkiksi sité,
jonka jasenyys yhtion hallituksessa on paéttynyt ennen kuin l&hipiiritoimesta péatetédén. Ehdo-
tus poikkeaa voimassa olevan lain 8 luvun 6 §:n 2 momentin sanamuodosta siten, etté ehdo-
tuksen mukaan yksittdinen yhtion johtoelimen jdsenkin kuuluu yhtion l8hipiiriin. Yhtiokay-
tannossa voimassa olevaa ldhipiirimééritelmééd on sovellettu niin, ettd hallituksen ja hallinto-
neuvoston jisenid ja toimitusjohtajaa on pidetty yhtion léhipiirildisind OYL:a sovellettaessa
(esimerkiksi Airaksinen ym., Osakeyhtidlaki I, 2018, s. 668—669 ja Kyldkallio ym., Osake-
yhti6 1, 2017, s. 1018). OYL:n mukaan esimerkiksi hallituksen jésenyys alkaa jo valintapéa-
toksen mukaisesta ajankohdasta eikd my6hemmin tehtdvastd kaupparekisterimerkinnéstd ja
hallituksen jdsenten valinnasta voidaan paattdd muutenkin kuin muodollisessa pdytékirjatussa
kokouksessa.

Ehdotettu mééritelmé ei koske yhtion muita mahdollisia avainhenkil6itd, joita ei ole tarkem-
min mééritelty edelld mainitussa oikeuskirjallisuudessa eikd IAS 24:n tulkintaa koskevassa
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KILA:n lausunnossa (1829/2008) ja joiden paatdksentekoa ja vastuuta ei sddnnelld OYL:ssa.
Heidéan kohdallaan kddnnetty todistustaakka huolimattomuuden osalta saattaa kuitenkin seura-
ta vahingonkorvausoikeuden yleisisté periaatteista.

Momentin 3 kohdan mukaan yhtion lahipiiriin kuuluvat 1 kohdassa tarkoitetun osakkaan ja 2
kohdassa tarkoitetun yhtion johtoon kuuluvan aviopuoliso ja samassa taloudessa asuva avo-
puoliso, oma ja puolison huollettava lapsi ja lapsenlapsi sekd oma ja puolison vanhempi ja
isovanhempi. Lasten osalta méaritelmé kattaa myds lapsenlasten jilkeldiset ja isovanhempien
elossa olevat esivanhemmat. Ehdotus poikkeaa voimassa olevan lain sanamuodosta, mutta
vastaa OYL:n esitdissé ja osassa oikeuskirjallisuutta esitettyé tulkintaa (HE 109/2005 vp, s. 96
ja Airaksinen ym., Osakeyhtidlaki I, 2018, s. 668, jota on toisaalta pidetty my06s ongelmallise-
na oikeuskirjallisuudessa, katso Kyldkallio ym., Osakeyhtio I, 2017, s. 1018).

Momentin 4 kohdan mukaan yhtion lahipiiriin kuuluu koti- ja ulkomainen oikeushenkil6, jos-
sa 1—3 kohdassa tarkoitettu henkilo on hallituksen tai hallintoneuvoston jésen tai varajédsen,
toimitusjohtaja tai timén sijainen tai vastaavassa asemassa. Vastaavalla asemalla tarkoitetaan
esimerkiksi avoimen yhtién ja kommandiittiyhtion vastuunalaista yhtidmiestd ja asunto-
osakeyhtion isénnoitsijdd. Télld perusteella yhtion ldhipiiriin voi kuulua esimerkiksi oikeus-
henkil0, jonka kanssa yhtiolld on yhteinen hallituksen jdsen, vaikka yhtiolla itsellddn ei ole
emoyhtioti tai muuta maardysvaltaa kayttavas tahoa (1 kohta) tai huomattavaa vaikutusvaltaa
kayttidvaa tahoa (2 momentti).

Tdmédn kohdan tarkoituksena on kattaa niin sanottuja intressijadvitilanteita, joissa oikeustoi-
mesta on kummankin osapuolen puolesta padttdmaéssa henkild, jonka on toista osapuolta kos-
kevan yhteis6lainsddddnnon perusteella aina toimittava myds timén toisen tahon edun mukai-
sesti. Tarkoitus on korostaa yhtion paitoksentekomenettelyn ja -dokumentoinnin merkitysta
ndissd tilanteissa, joissa silld on erityinen merkitys léhipiiritoimella aiheutettavan vahingon
korvausvastuuseen sovellettavan kadnnetyn todistustaakan vuoksi (22 luvun 1 §).

Ehdotus poikkeaa tiltd osin voimassa olevan lain sanamuodosta, mutta vastaa padosin lain esi-
toissd, oikeuskirjallisuudessa ja edelld mainitussa KILA:n lausunnossa esitettyd. Ehdotus
poikkeaa yhtidoikeudellisessa kirjallisuudessa siteeratussa edelld mainitussa KILA:n lausun-
nossa esitetystd siten, ettd ehdotuksen mukaan ldhipiirisuhteen syntymiseen yhtion ja toisen
oikeushenkilon viélilld riittdd esimerkiksi yksi yhteinen johdon jdsen tai ettd toisen oikeushen-
kilon johdon jasenend on yhtion hallituksen jdsenen puoliso, lapsi tai vanhempi (KILA:n lau-
sunnon mukaan ldhipiirisuhdetta ei synny yhden yhteisen hallituksen jédsenen perusteella). KI-
LA:n tulkinta liittyy tilinpadtoksen laatimiseen sitd koskevien periaatteiden mukaisesti. KI-
LA:n lausunto ei liity yhtion tarkoitusta, osakkaiden yhdenvertaisuutta ja johdon tehtdvid kos-
kevien OYL:n periaatteiden edistdmiseen yhtion péaatoksenteossa. Tésséd tarkoitettu léhipii-
risuhde ei olisi kaavamainen esteellisyysperuste yhtion pdédtoksenteossa, miké vastaa voimassa
olevaa lakia.

Momentin 5 kohdan perusteella yhtion ldhipiiriin kuuluu myds muu oikeushenkild, jossa yhti-
on hallituksen jasenelld tai muulla 1—3 kohdassa tarkoitetulla henkil6lld on méaardysvalta.
Tadmén kohdan perusteella yhtion ldhipiiriin kuuluvat muun muassa sen emoyhteisén muut ty-
tiryhteisot ja ndiden tytdryhteisot. Mainitussa tapauksessa myds yhtion omat tytdryhteisot
kuuluvat sen ldhipiiriin, koska ne ovat vilillisesti emoyhtion médrdysvallassa. Edelld sanottu
koskee vastaavasti jokaisen yhtidssd maardysvaltaa kayttdvan koti- ja ulkomaisen oikeushen-
kildiden ja ihmisen madrdysvallassa suoraan tai vélillisesti olevaa oikeushenkil6.

Toisaalta yhtion oma tytéryhteisé ei kuulu yhtion ldhipiiriin, jos yhti6lld ei ole emoyhtiota tai
muuta vastaavan madraysvallan kayttdjaa tai muuta yhtiossé huomattavaa vaikutusvaltaa kayt-
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tavad osakasta eikd tytdryhtion johtoon kuulu yhtddn emoyhtion johtoon kuuluvaa. Pykéldn 2
momentin perusteella tytaryhteis6é kuuluu kuitenkin yhtion lahipiiriin, jos yhtiéssd on huomat-
tavaa vaikutusvaltaa vahintdén 20 prosentin ddniosuudella tai muulla perusteella kéyttéva osa-
kas. Ehdotettu ldhipiirimééritelmé on tytdryhteisosuhteiden osalta periaatteessa voimassa ole-
van lain méaéritelméd suppeampi. Kéytdnnossa erilaisen soveltamisalan merkitys on véhéinen,
koska voimassa olevan lain ja ehdotuksen mukaan tytaryhteison muut omistajat ja johto eivit
kuulu yhtion 1&hipiiriin.

Tédmaén kohdan perusteella yhtion ldhipiiriin kuuluvat my6s sellaiset oikeushenkilét, joissa yh-
tidn johtoon kuuluva tai tdmén 3 kohdassa tarkoitettu perheenjésen yksin tai yhdessé toisen
tissé kohdassa tarkoitetun kanssa kéyttdd méadrdysvaltaa. Liséksi yhtion ldhipiiriin kuuluu oi-
keushenkild, jossa yhtiossd madrdysvaltaa kdyttavan osakkaan perheenjdsen yksin tai yhdessi
toisen tdssd kohdassa tarkoitetun kanssa kéayttdd maardysvaltaa.

Taltd osin ehdotus poikkeaa voimassa olevan lain 8 luvun 6 §:n 2 momentin sanamuodosta si-
ten, ettd ehdotuksen mukaan yhtion léhipiiriin kuuluu my6s oikeushenkild, jossa yhtion joh-
toon kuuluvat taikka hénen tai yhtiossd méédrdysvaltaa kiyttdvdn osakkaan perheenjésenet
kayttavat yksin tai yhdessd maardysvaltaa. Taltd osin ehdotus vastaa kuitenkin lain esitdissd ja
osassa oikeuskirjallisuutta esitettya tulkintaa (katso ldhteet edelld) ja on tarpeen 2 ja 3 kohdan
kiertdmisen estdmiseksi.

Momentin 6 kohdan mukaan yhtion ldhipiiriin kuuluu myds oikeushenkild, jossa yhtion emo-
yhtiolld tai muulla yhtidssd vastaavaa méadrdysvaltaa kayttévilld on médrdysvalta tai 20—50
prosentin ddniosuus tai muuten huomattava vaikutusvalta oikeushenkilon taloutta ja liiketoi-
mintaa koskevassa padtoksenteossa.

Ehdotus vastaa voimassa olevan lain 8 luvun 6 §:n 2 momentin sanamuotoa. Ehdotus poikke-
aa lain esitdissé ja oikeuskirjallisuudessa esitetystd tulkinnasta siten, ettd ehdotuksen mukaan
yhtion ldhipiiriin ei kuulu oikeushenkild, jossa yhtion johtoon kuuluva taikka hénen tai yhtios-
sd madrdysvaltaa kdyttdvin osakkaan perheenjisen voi kdyttdd huomattavaa vaikutusvaltaa.
Téllaisten vaikutusvaltasuhteiden siséllyttdmiseen kaavamaisesti yhtion lahipiiriin ei ole pe-
rusteita, koska oikeushenkilossd voi olla muu médrdysvaltaa kéyttdva taho ja muita tahoja,
joilla on huomattava vaikutusvalta. Viimeksi mainittujen omistus- ja vaikutusvaltasuhteiden
kohdalla kédnnetty todistustaakka saattaa kuitenkin seurata tapauskohtaisesti vahingonkor-
vausoikeuden yleisten periaatteiden perusteella.

Pykélan 2 momentti koskee yhtiotd, jolla ei ole 1 momentissa tarkoitettua emoyhtiéta tai muu-
ta médrdysvaltaa kdyttdvaa osakasta. Tillaisen yhtion ldhipiiriin kuuluu myds sellainen yhtion
osakas, jolla on 20—50 prosentin déniosuus yhtidssa tai joka muuten voi kdyttda huomattavaa
vaikutusvaltaa yhtion taloutta ja liikketoimintaa koskevassa paédtdksenteossa. Ehdotusta vastaa-
va sdidnnds on voimassa olevan lain 8 luvun 6 §:n 2 momentissa.

Pykélan 3 momentissa on voimassa olevaa lakia (8 luvun 6 §:n 2 momentti ja 12 §) vastaavat
laskusddnndt 1 ja 2 momentissa tarkoitetun osakkaan déniosuuden ja yhtion kokonaisddnimaa-
rdn laskemiseksi. Sadnndt on kirjoitettu auki momenttiin lain kéyttdmisen helpottamiseksi.

Pykilidn 4 momenttiin on koottu tilanteet, joissa 1—3 momentin l&hipiiriméaéritelmaa sovelle-
taan muussa kuin porssiyhtiossd. Ehdotuksen mukaan méaritelmad sovelletaan ndiden yhtii-
den lahipiirilainoista annettaviin tietoihin (8 luvun 6 §) ja omien osakkeiden hankintaan henki-
16stolle (13 luvun 10 §) ja ldhipiiritoimella aiheutetun vahingon korvaamiseen liittyvéén tuot-
tamusolettamaan (22 luvun 1 ja 2 §). Muiden kuin porssiyhtididen osalta 1&hipiiriméaéritelmén
soveltamisalaa koskeva ehdotus vastaa voimassa olevaa lakia.
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12 §. Porssiyhtion ldhipiiri. Pykdlain ehdotetaan porssiyhtion ldhipiirimairitelmés, jota sovel-
letaan ndissd yhtidissa tietyin edellytyksin yhtiokokouksen ja hallituksen paatdksentekoon
(ehdotuksen 5 luvun 14 a § ja 6 luvun 4 a §) edelld 11 §:n kohdalla mainittuihin ldhipiirilai-
noista ja -vakuuksista annettaviin tilinpadtostietoihin sekd omien osakkeiden hankkimiseen
henkildstolle. Ehdotuksen mukaan muu yhtié kuin pdrssiyhtio voi pdéttéda porssiyhtion ldhipii-
rimédritelmén soveltamisesta.

Pykélan 1 momentissa sdddetadn porssiyhtiossd sovellettavasta ldhipiirin maaritelméasta. Ehdo-
tuksen mukaan porssiyhtion lahipiirilld tarkoitetaan KPL:n 1 luvun 4 d §:n tarkoittaman IAS-
asetuksen mukaisesti hyvéksyttyjen kansainvilisten tilinpaétosstandardin mukaista 1&hipiirié.
[AS24:n tulkintaa koskevan KILA:n lausunnon perusteella porssiyhtion ldhipiiri olisi 1 mo-
mentissa sdddettyd muiden osakeyhtididen ldhipiirid laajempi siten, ettd pdrssiyhtion l8hipii-
riin kuuluvat myos yhtion tai sen emoyrityksen johtoryhmén jésenet, ldhipiiriin kuuluvien ih-
misten kaikki lapset (myds muut kuin huollettavat), kaikki muut l&hipiiriin kuuluvan huollet-
tavat sekd oikeushenkil6t, joissa edelld mainituilla yksin tai yhdessd muiden léhipiirildisten
kanssa on maédrdysvalta, yhtion tai sen l&hipiirin henkilostdon tydsuhteen jilkeisid etuuksia
koskeva jarjestely (esimerkiksi elékesdétio tai elékekassa) ja porssiyhtidlle sen johdon tai
muiden avainhenkildiden tehtdvid koskevia palveluita tarjoavat yritykset ja niiden kanssa sa-
maan konserniin kuuluvat yritykset (direktiivin kuvaus 2.3.1 kohdassa, s. 54—55).

Voimassa olevassa OYL:ssa ei ole vastaavaa mééritelmad. Porssiyhtididen osalta momentilla
pannaan taytintdon osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin lisétty 2 artiklan h kohta.

Ehdotuksen mukaan myds muu yhtid voi soveltaa porssiyhtiolle pakollista l1dhipiiriméaéritel-
mai, mistd on mainittava yhtion tilinpaatoksen liitetiedoissa. Porssiyhtion noteeraamattomaan
tytdryhtioon sovelletaan 1dhtokohtaisesti 11 §:n 1—3 momentin l&hipiirimaéritelmaa. Tallai-
nen tytéryhtio tai muu noteeraamaton osakeyhtio voi kuitenkin p#éttad timén momentin 14hi-
piirimééritelmén soveltamisesta. Yhtion hallitus péattdé lahtokohtaisesti laajemman 1&hipiiri-
médritelmén soveltamisesta ja yhtiokokous voi ottaa ratkaisuun kantaa esimerkiksi vahvistaes-
saan tilinpaatoksen.

Pykélan 2 momenttiin on koottu tilanteet, joissa 1 momentin ldhipiirimaéritelmad sovelletaan
porssiyhtiossd. Lahipiirilainoja ja -vakuuksia koskevien tietojen esittimisen ja henkildstolle
hankittavien omien osakkeiden lisdksi ldhipiirimédéritelméaad sovelletaan tietyin edellytyksin
pOrssiyhtion péédtoksentekoon ldhipiiriasiassa. Ehdotuksen mukaan mééritelméd sovelletaan
esteellisyyteen pdrssiyhtion yhtiokokouksen, hallituksen ja hallintoneuvoston paatoksenteossa
ehdotetuista 5 luvun 14 a §:std ja 6 luvun 4 a §:sté ilmenevien lisdedellytysten mukaisesti.

Momentista ilmenee myds se, milloin osakkeenomistaja, hallituksen tai hallintoneuvoston jé-
sen ja varajdsen ovat sellaisessa lahipiirisuhteessa paétettdvédn asiaan, ettd hén on 5 luvun 14
a §:std ja 6 luvun 4 a §:n edellytysten vallitessa esteellinen osallistumaan péatoksentekoon.
Tallainen ldhipiirisuhde on silloin, kun pdrssiyhtion tai sen tytdryhteison toimen osapuolena
oleva oikeushenkild tai ihminen on ldhipiirisuhteessa porssiyhtidon sen osakkeenomistajan tai
pOrssiyhtion johtoon kuuluvan henkilon kautta.

Ehdotuksen mukaan my0s porssiyhtion lahipiiritoimella aiheutettavan vahingon korvausvas-
tuuseen liittyvé kadnnetty todistustaakka maardytyy ehdotetun 11 §:n 1—3 momentin yleisen
lahipiirimééritelmin eikd timéin pykildn 1 momentin l&hipiirimiéritelmdn mukaan. Niin me-
neteltidessd kaikkien osakeyhtididen kaikkien osakkaiden ja johdon jdsenten vahingonkorvaus-
vastuuseen sovelletaan samoja sddnndksid, miké vastaa voimassa olevaa lakia.
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Ehdotus poikkeaa voimassa olevan lain periaatteista siten, ettd porssiyhtion ldhipiirin mééri-
telmda sovelletaan tietyin edellytyksin my0s poOrssiyhtion paitdoksentekoon. Momentilla pan-
naan osittain taytdntoon muutosdirektiivin 1 artiklan 3 kohdassa osakkeenomistajien oikeudet
-direktiiviin lisdtyn 9 artiklan 4 kohta (direktiivin siséllostd katso 2.3.1 kohta, s. 60—61). Di-
rektiivin tdytdntoon paneminen ei edellytd IAS24:n lahipiirimééritelmén soveltamista yhtidoi-
keudellisen vahingonkorvausvastuun sidntelyyn. Porssiyhtion ldhipiiriin kuuluvan ja porssi-
yhtion tytdryhtion vélisten toimien ottaminen huomioon l&hipiirimaéritelméssd on tarpeen l&-
hipiirisddntelyn kiertdmisen estdmiseksi ja sen vuoksi, ettd sddntely ei ohjaisi ldhipiiritoimien
toteuttamiseen tytiryhteisdjen kautta (lainsdddéntotarpeesta lisdéd 3.2.3 kohta, s. 114).

Lahipiirisaéntelykokonaisuuden hahmottamisen helpottamiseksi 3 momentista kéy ilmi, ettd
porssiyhtion velvollisuudesta julkistaa olennainen l&hipiiritoimi sdddetddan AML:n 8 luvun 1 a
§:ssd.

2 luku Osakeyhtion perustaminen

4 §. Merkintdihinta. Pykilan viittaus KPL:iin ehdotetaan muutettavaksi poistamalla sdéddsko-
koelmanumero. Viittaus KPL:iin mainittaisiin jatkossa ehdotetussa 1 luvun 12 §:ssa.

5 luku Yhtiokokous

3 §. Varsinainen ja ylimddrdinen yhtiokokous. Pykéldn 2 momentin 4 kohtaan ehdotetaan
muutosta, jolla selvennettdisiin, ettd yhtiokokous paittdd hallituksen ja hallintoneuvoston jé-
senten valinnan liséksi my0s heididn palkitsemisestaan, jollei yhtidjdrjestyksessd madrita toi-
sin. Muutos vastaa voimassa olevaa oikeustilaa. Sdannoksessé ei erikseen mainittaisi, ettd yh-
tiokokous padttdd myos tilintarkastajan palkkiosta, vaikka oikeustilaa ei téltdkddn osin ole tar-
koitus muuttaa.

Yhtion johdon palkkioista péddttdmistd koskevan 5 luvun 3 §:4én selvyyden vuoksi ehdotetun
nimenomaisen sddnnoksen rikkomisen seuraamuksena voi olla palkitsemista koskevan paatok-
sen tai sopimuksen pateméttdmyys tai vahingonkorvausvastuu. Ehdotus vastaa tiltd osin ny-
kyistd oikeustilaa, joten rikkomisen seuraamuksetkaan eivéit muutu.

3 a §. Palkitsemispolitiikan kdsittely porssiyhtion yhtiokokouksessa. Pykidlassd sdddettéisiin di-
rektiivin 9 a artiklan 1 kohdan mukaisesti porssiyhtion velvollisuudesta kisitelld palkitsemis-
politiikka yhtiokokouksessa. Pykdld olisi uusi. Direktiivin mukaan palkitsemispolitiikan avul-
la on edistettdva porssiyhtion liiketoimintastrategiaa ja pitkdn aikavélin taloudellista menes-
tystd. Palkitsemispolitiikalla méaritettdisiin yhtion johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemi-
sen keskeiset periaatteet. Palkitsemispolitiikka asettaisi raamit yhtion johtoon kuuluvien hen-
kildiden palkitsemiselle.

Palkitsemispolitiikan vahimmaissisallostd ja siind esitettdvien tietojen esittdmistavasta sdddet-
tdisiin tarkemmin AML:n nojalla annettavassa valtiovarainministerion asetuksessa. Palkitse-
mispolitiikassa tulisi méadritelld soveltuvin osin muun muassa kiintedn ja muuttuvan palkitse-
misen osat ja niiden suhteelliset osuudet, muuttuvien osien médrdytymisperusteet, muuttuvan
palkitsemisen perusteena olevat taloudelliset ja muut kuin taloudelliset kriteerit sekd muuttu-
vien palkkioiden maksamista koskevat lykkéysajat sekd mahdollisuudet vaatia takaisin jo
maksettuja muuttuvia palkkioita. Palkitsemispolitiikassa tulisi my0s esittdd periaatteet osake-
perusteiseen palkitsemiseen sisdltyville ansainta- ja sitouttamisjaksoille ja mahdollisille osak-
keiden luovutusrajoituksille sekd johtoon kuuluvien henkildiden kanssa tehtdvien toimisopi-
musten tai jarjestelyjen kestolle, sovellettaville irtisanomisajoille, liséeldkejarjestelyille, toi-
misuhteen paéttdmisen ehdoille ja pdattimiseen liittyville korvauksille. Palkitsemispolitiikassa
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olisi my0s kuvattava porssiyhtion palkitsemiseen liittyva paatoksentekoprosessi sekd perustel-
tava, miten palkitsemispolitiikka edistdd porssiyhtion liiketoimintastrategiaa ja pitkén aikava-
lin taloudellista menestysta.

Palkitsemispolitiikkkaa muutettaessa olisi selostettava merkittdvat muutokset. Liséksi olisi se-
lostettava, miten uudessa palkitsemispolitiikassa on otettu huomioon yhtiokokouksen paatos
edellisestd palkitsemispolitiikasta ja kannanotot, jotka on esitetty aiemman palkitsemispolitii-
kan vahvistamisen jalkeen julkistettujen palkitsemisraporttien yhtidkokouskasittelyssa. Esi-
merkiksi merkittdvin vahemmistdomistajan kannanottoa on yleensd pidettidvd olennaisena.
Viimeksi mainitusta vaatimuksesta seuraa se, ettd vaikka yhtidkokouspoytikirjat ovatkin 14h-
tokohtaisesti paatospoytikirjoja, osakkeenomistajien olennaiset kannat olisi kéytdnndssé kir-
jattava poytakirjaan vaatimuksen tayttamiseksi.

Pykélén I momentissa ehdotetaan sdddettaviksi, ettd porssiyhtidssd palkitsemispolitiikka on
esitettdvd yhtiokokoukselle vahintédén neljan vuoden vilein j ja aina, kun siihen tehdéén olen-
naisia muutoksia. Sainnds vastaa direktiivin 9 a artiklan 3 kohdan ensimmdistd virkettd ] jas
kohtaa.

Ehdotuksen mukaan yhtidkokous p#ittdisi, kannattaako se esitettyd palkitsemispolitiikkaa.
Péatos olisi neuvoa-antava. Koska kyse olisi siitd, kannattaako yhtiokokous esitettyd palkit-
semispolitiikkaa, padtds voisi olla vain joko puoltava tai hylkddva. Toisin kuin yhtiékokous-
péétosten osalta yleensd, osakkeenomistajat eivit voisi ennen kokousta tai kokouksen aikana
tehdd muutosehdotuksia palkitsemispolitiikan siséltoon. Padtos siité, kannattaako yhtiokokous
esitettyd palkitsemispolitiikkaa, tehtdisiin lain 5 luvun 26 §:n mukaisella enemmistopaitoksel-
13.

Pykilidn 2 momentissa ehdotetaan sdddettdvaksi direktiivin 9 a artiklan 3 kohdan viimeisen
virkkeen mukaisesti tilanteista, joissa yhtikokous ei vahvista esitettyéd palkitsemispolitiikkaa.
Tarkistettu palkitsemispolitiikka olisi esitettdva yhtiokokoukselle viimeistdan seuraavassa var-
sinaisessa yhtiokokouksessa. Lain 6 luvun 14 a §:sséd ehdotetaan sidddettaviksi tarkemmin pal-
kitsemisesta tilanteessa, jossa yhtiokokous ei ole kannattanut esitettya palkitsemispolitiikkaa.

Pykaildssa ei mainittaisi erikseen direktiivin 9 a artiklan 1 kohdassa séadetysté osakkeenomis-
tajien oikeudesta vaatia dénestystd palkitsemispolitiikasta. Osakkeenomistajalla on OYL:n
yleisten periaatteiden perusteella oikeus vaatia dénestystéd kaikissa yhtiokokouksessa paétetta-
vissé asioissa (esimerkiksi HE 52/2009 vp, s. 37). Yhtiokokouksessa tdyden dénten laskennan
vaihtoehto voi kuitenkin olla sen selvittdminen, ettd paatokseen vaadittava enemmisto tai maa-
rdenemmistd kannattaa paitdsehdotusta eikd yksikddn osakas vaadi tdyttd ddnten laskentaa.
Jos muut osakkaat eivit halua téyttd &dénestystd ja kannattavat toista pdéatosvaihtoehtoa kuin
dénestyksen vaatija tai kannattavat ainoata paatosehdotusta, jota ddnestystd vaatinut vastustaa,
riittdd, ettd tiyttd ddnestystd vaatineen kanta merkitéén eridvéind mielipiteend yhtiokokouksen
poytakirjaan.

Ehdotetun 5 luvun 3 a §:n mukaisen porssiyhtion johdon palkitsemispolitiikan esittelyn lai-
minlydnnin seuraamuksena voi olla palkitsemista koskevan hallituksen paétdksen ja sopimuk-
sen patemdttomyys, jos jérjestely poikkeaa viimeksi yhtiokokoukselle esitellystd, edelleen
voimassa olevasta palkitsemispolitiikasta. Ehdotetun neuvoa antavan dénestyksen laiminlyon-
nistd tai sithen liittyvastd menettelyvirheestd ei aiheudu yhtidoikeudellisia seuraamuksia.

3 b §. Palkitsemisraportin kdsittely pérssiyhtion varsinaisessa yhtiékokouksessa. Ehdotettu

sddnnds olisi uusi. Pykdldssd saddettaisiin direktiivin 9 b artiklan 4 kohdan ensimméisen ala-
kohdan mukaisesti porssiyhtion velvollisuudesta késitelld palkitsemisraportti varsinaisessa yh-
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tiokokouksessa. Yhtiokokouksen pddtds raportin hyviksymisestd olisi direktiivin mukaisesti
neuvoa-antava. Mahdollinen hylkadva pédtos ei siten esimerkiksi velvoittaisi hallitusta laati-
maan uutta palkitsemisraporttia. Padtds ei myoskéaén vaikuttaisi tehtyihin paétoksiin palkitse-
misesta. Kédytinnossd yhtiokokouksen hylkddvd pditos ja yhtiokokouksessa esitetyt kannan-
otot voisivat kuitenkin palkitsemispolitiikan puitteissa ohjata hallituksen tulevia pdétoksia
toimitusjohtajan ja toimitusjohtajan sijaisen palkitsemisesta. Lisdksi hallituksen olisi seuraa-
vassa palkitsemisraportissa kuvattava, miten yhtickokouksen paatds on otettu huomioon.

14 a §. Esteellisyys porssiyhtion yhtiokokouksessa. Pykéldssd ehdotetaan sdddettdvaksi porssi-
yhtion piédtdksenteon osalta 14 §:n yleistd esteellisyyssédéntelyé tdydentévistd esteellisyysvaa-
timuksista silloin, kun porssiyhtion yhtidkokouksessa paitetéiédn tietyin ehdoin toteutettavasta
sopimuksesta tai muusta oikeustoimesta, jonka osapuolena on pdorssiyhtion ldhipiiriin kuuluva
osakas tai hdneen 1 luvun 12 §:n 2 momentissa tarkoitetussa ldhipiirisuhteessa oleva oikeus-
henkil6 tai ihminen.

Suoraan lain nojalla ldhipiirimééritelmad ei sovelleta 14 §:ssd tarkoitettuun esteellisyyteen
kannetta tai vastuusta vapauttamista koskevassa yhtiokokouksen paédtdksenteossa, mutta 14 a
§:n soveltamisesta myds nédihin paatoksiin voidaan maarata yhtidjarjestyksessa.

Yhtickokouksen toimivalta ldhipiiriasioissa méaardytyy edelleen luvun 2 §:n pddsdannén mu-
kaisesti. Yhtiokokous ldhtokohtaisesti pdattdd lahipiiriasiasta tissé pykéldssd sdadettavalld ta-
valla vain, kun silld on muutenkin pédtosvalta asiassa.

Pykélan 1 momentin mukaan luvun 14 §:ssd sdddetyn liséksi porssiyhtion ldhipiiriin kuuluva
osakas ei saa dénestdd sellaisesta sopimuksesta tai muusta oikeustoimesta, jonka osapuolena
on hén tai hianeen 1 luvun 12 §:n 2 momentissa tarkoitetussa lahipiirisuhteessa oleva ja oikeus-
toimi ei kuulu yhtion tavanomaiseen liiketoimintaan tai tointa ei toteuteta markkinaehdoin.
Pykilin 2 momentissa sédddetdéin direktiivin sallimissa rajoissa niistd padtoksistd, joihin ei so-
velleta 1 momentin esteellisyyssdannosta.

Momentissa tarkoitettuja yhtickokouksessa paatettivia asioita voivat olla 1dhinni toimet, jotka
hallitus siirtdd yhtickokouksen pdatettévéksi (6 luvun 7 §:n 2 ja 3 momentti) ja paatokset sel-
laisista yhtlon tavanomaisesta toiminnasta poikkeavista lahipiiritoimista, joita ei 2 momentin
perusteella rajata téssé tarkoitetun esteellisyyssdédntelyn ulkopuolelle. Paitoksenteon siirtdmi-
nen yhtiokokoukselle voi olla tarpeen esimerkiksi silloin, kun enemmistd hallituksen jésenisti
on lahipiirisuhteessa pédtettdvadn asiaan. Lahipiiritoimen hyvéksyttdiminen yhtiokokouksessa
voi perustua myods yhtidjarjestyksen méidrdykseen. Lahipiiritoimi voi olla myds liiketoimen ja
yhtidoikeudellisen toimen yhdistelma.

Y114 mainituissa tilanteissa esteellisyys syntyy vain, jos sopimus, muu oikeustoimi tai edelléd
mainittu OYL:n mukainen erityistilanne ei kuulu yhtion tavanomaiseen liiketoimintaan tai sitd
el toteuteta tavanomaisin kaupallisin ehdoin eli markkinaehdoin. Sopimusten ja muiden oike-
ustoimien osalta toimen tavanomaisuutta suhteessa yhtion harjoittamaan toimintaan arvioidaan
sekd yhtigjarjestyksen toimialaméérdyksen ettd yhtion tosiasiassa harjoittaman toiminnan pe-
rusteella (katso 2.3.1 s. 56—57). Yhtidoikeudellinen toimi on ldhtokohtaisesti tavanomainen,
jos kaikki osakkaat voivat osallistua toimeen yhdenvertaisuusperiaatteen mukaisesti (yleensi
osakkeidensa yhtidssé tuottamien oikeuksien suhteessa, katso 2.3.1 s. 57—58). Tavanomaises-
ta poikkeavana ei pidetd esimerkiksi sellaista osakeantia tai hallitukselle annettavaa kohde-
ryhmaéltdéan laajaa osakeantivaltuutusta, jonka perusteella osakkeita tarjotaan tai voidaan tarjo-
ta myds porssiyhtion ldhipiiriin kuuluville. Téllaisen antivaltuutuksen kdyttdmistd koskevaan
hallituksen pédtokseen voi kuitenkin tulla sovellettavaksi ehdotettu 6 luvun 4 a § esteellisyy-
destd porssiyhtion hallituksen paatoksenteossa.
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Momenttiin ei ehdoteta nimenomaista sddnndsta tilanteesta, jossa poOrssiyhtion tytaryhteison
yhtiokokous paattad sellaisesta yhtion tavanomaisesta toiminnasta tai markkinaehdoista poik-
keavasta toimesta, jonka osapuolena on emoyhtion lahipiiriin kuuluva. Porssiyhtion hallituk-
sen ja toimitusjohtajan on huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutensa mukaisesti huolehdittava
pOrssiyhtion méairdysvallan kéyttdmisestd tytidryhteisossa siten, ettd porssiyhtion ja sen kaikki-
en osakkaiden etu otetaan huomioon téllaisessa paatoksenteossa.

Lahipiiritoimesta yhtidkokouksessa tehtidvin paédtoksen osalta lain vastaisen pddtdksen seura-
uksena voi olla paédtoksen patemittomyys, jos timén pykéldn perusteella esteellisen dénet on
otettu huomioon dénestyksessé ja virhe on voinut vaikuttaa péétoksen siséltoon (OYL:mn 21 lu-
vun 1 §:n 1 momentin 1 kohta) tai mitdttomyys, jos pdétds on selvésti yhdenvertaisuusperiaat-
teen vastainen (21 luvun 2 §:n 1 momentin 3 kohta). Aénestysmenettelysddnndsten rikkomi-
nen ei kdytdnndssd vaikuta osakkaan vahingonkorvausvastuuseen, koska 22 luvun 2 §:n 2
momentissa sddnnelty kdannetty todistustaakka huolellisuusvaatimuksen osalta syntyy jo silld
perusteella, ettd kysymys on léhipiiritoimesta. Momentissa tarkoitettu esteellisyys ddnestyk-
sessé ei vaikuta luvun 28 §:ssé sdéddettyjen yhtiokokouksen padtoksenteon lisdvaatimusten so-
veltamiseen.

Porssiyhtididen osalta momentilla pannaan téytintdon direktiivin 1 artiklan 3 kohdassa osak-
keenomistajien oikeudet -direktiiviin lisdtyn 9 c artiklan 1, 4 ja 5 kohta siltd osin kuin artikla-
kohdat koskevat yhtiokokouksen péétostd sellaisesta ldhipiiritoimesta, joka poikkeaa yhtion
tavanomaisesta toiminnasta tai markkinaehdoista. Koska néiden artiklakohtien vaatimuksia
chdotetaan sovellettavaksi kaikkiin yhtién tavanomaisesta toiminnasta tai markkinaehdoista
poikkeaviin toimiin niiden arvosta tai muusta merkittivyydestd riippumatta, ei ole tarpeen sda-
tdd 9 c artiklan 8 kohdan mukaisesta 12 kuukauden tai tilikauden aikana tehtivien toimien yh-
teen laskemisesta sddntelyn kiertimisen estdmiseksi. Direktiivissi ei ole sddnndstd porssiyhti-
on lahipiiritointa koskevan pédtoksen tekemisestd porssiyhtion tytaryhtion yhtiokokouksessa,
joten téltd osin ldhipiirisdéntelyn tavoitteita voidaan toteuttaa kansallisen yhtidlainsddadannon
suuntaisesti.

Pykélan 2 momentin poikkeussdédnnoksen mukaan siind tarkoitettuihin paitoksiin ei sovelleta
1 momentin esteellisyyssaannoksid. Momentilla pannaan taytdnt6on porssiyhtion yhtiokoko-
uksen pdétdksenteon osalta direktiiviin lisdtyn 9 c artiklan 6 kohdan a, b ja c alakohdan jésen-
valtio-optiot, joiden siséltd on esitetty 2.3.1 kohdassa (katso s. 58—60) ja lainsdadéntdtarve
3.2.3 kohdassa (katso s. 115—117). Porssiyhtion johdon paitdksenteon osalta poikkeusmah-
dollisuuden kéyttdmisestd ehdotetaan sdddettdvéksi timén lain 6 luvun 4 a §:ssd ja ldhipiiri-
toimien julkistamisen osalta AML:n 8 luvun 1 a §:ssé (1. lakiehdotus).

Momentin / kohdan mukaan 1 momentin esteellisyyssddnnoksié ei sovelleta paétokseen pors-
siyhtion ja sen tytdryhteison vélisesté toimesta, jos pdrssiyhtio ja sen muut tytaryhteisot omis-
tavat kaikki ensin mainitun tytaryhteison osakkeet tai, jos yhtio ja sen tytiryhteisot eivét omis-
ta kaikkia ensin mainitun tytiryhteisén osakkeita, muulla yhtion lahipiiriin kuuluvalla ei ole
taloudellista etua ensin mainitussa tytdryhteisossa.

Momentin 2 kohdan mukaan 1 momentin esteellisyyssédénnoksid ei sovelleta yhtiokokouksen
paétokseen 9 luvussa tarkoitetusta osakeannista ja osakeantivaltuutuksesta, 10 luvussa tarkoi-
tetusta optio- ja muiden luvun 1 §:ssé tarkoitettujen erityisten oikeuksien antamisesta tai halli-
tukselle annettavasta valtuutuksesta, 13 luvussa tarkoitetusta varojen jakamisesta, 14 luvussa
tarkoitetusta osakepddoman alentamisesta, 15 luvussa tarkoitetusta omien osakkeiden hankki-
misesta, lunastamisesta ja pantiksi ottamisesta, 16 luvussa tarkoitetusta sulautumisesta, 17 lu-
vussa tarkoitetusta jakautumisesta ja 20 luvussa tarkoitetusta selvitystilaan asettamisesta tai
selvitystilan lopettamisesta. Sulautumisessa poikkeus koskee sulautuvana yhtiénd olevan pors-
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siyhtion yhtiokokouksen péétostd ja vastaanottavana yhtionad olevan porssiyhtion mahdollista
yhtiokokouksen pédtostd. Jakautumisessa poikkeus koskee jakautuvana yhtiond olevan porssi-
yhtion yhtidkokouksen pddtdstd ja vastaanottavana yhtiond olevan porssiyhtion mahdollista
yhtiokokouksen pddtostd. Poikkeuksesta ei tarvitse erikseen sdétda porssiyhtion tavanomaise-
na toimintana pidettdvén hallituksen ja hallintoneuvoston jdsenten valinnan osalta, koska 1
momentti ja sen taustalla oleva osakkeenomistajien oikeudet -direktiiviin lisdtyn 9 ¢ artiklan 4
ja 5 kohdan paatdsvaatimukset eivit koske néité toimia.

Kéaytdnnossé porssiyhtion antaman vastikkeen laatu voi vaikuttaa siihen, sovelletaanko l8hipii-
ritointa koskevaan yhtidkokouksen péétoksentekoon 1 momentin esteellisyyssdédnnoksid. Jos
porssiyhtio esimerkiksi maksaa yrityskaupan osakeannilla, ldhtokohtaisesti sovelletaan tdmén
kohdan poikkeusta. Jos kauppahinta maksetaan rahana, poikkeusta ei sovelleta. Toisaalta mo-
mentin mukaisiin lahipiiritilanteisiin sovelletaan OYL:n yleisid periaatteita, kuten osakkaiden
yhdenvertaisuusperiaatetta, ja OYL:n yleisid oikeussuojakeinoja, mukaan lukien vahingon-
korvausvastuu ja siihen liittyvé tuottamusolettama léhipiiritoimella aiheutetun vahingon osal-
ta.

Momentin 3 kohdan mukaan 1 momentin esteellisyyssddnnoksia ei sovelleta yhtiokokouksen
paitokseen ehdotetussa 3 a §:ssd sddnneltdvastd palkitsemispolitiikasta, sithen perustuvasta
palkitsemisesta eikd 3 b §:ssd sddnneltdvastd palkitsemisraportista.

22 §. Porssiyhtiotd koskevat erityissddnnokset asiakirjojen ndhtdvind pitdmisestd ja Ildhettd-
misestd. Pykdlan 1 ja 2 momenttia ehdotetaan tdydennettidviksi palkitsemispolitiikan ja palkit-
semisraportin ndhtdvana pitoa ja ldhettdmistd koskevilla sddnnoksilld. Pykdlan 1 momentin
mukaan porssiyhtion olisi pidettdvé internetsivuillaan osakkeenomistajien néhtdvana palkit-
semispolitiikka ja palkitsemisraportti, jos nditd kisitellddn yhtiokokouksessa. Muiden sdén-
noksessa tarkoitettujen kokousasiakirjojen tavoin palkitsemispolitiikka ja palkitsemisraportti
olisi pidettdvd ndhtdvilld ajanjakson, joka alkaa viimeistddn kolme viikkoa ennen yhtidkoko-
usta ja padttyy aikaisintaan kolme kuukautta kokouksen jalkeen.

Palkitsemispolitiikan esilld pitdmistd ja toimittamista koskevien sddnndsten rikkominen voi
johtaa palkitsemispolitiikan soveltamistoimen patemdttomyyteen tai mitdttomyyteen ainakin
silloin, kun palkitsemispolitiikkaa ei ole ollut lainkaan osakkaiden saatavilla ennen yhtidko-
kousta. Véhiiset virheet néhtidvind pidossa eivét aiheuta palkitsemistoimien moitteenvarai-
suutta. Pykédldn voimassa oleva 2 momentti vapauttaa porssiyhtion velvollisuudesta pitéa tilin-
piitds, toimintakertomus ja tilintarkastuskertomus néhtiavana yhtion padkonttorissa ennen yh-
tiokokousta ja lahettdmastd niitd pyydettdessd osakkeenomistajalle, jos yhtid on pitdnyt ne saa-
tavilla 1 momentin mukaisesti ja julkistanut ne AML:n mukaisesti viimeistddn kolme viikkoa
ennen yhtidkokousta. Vastaava vapautus ehdotetaan ulotettavaksi koskemaan myds palkitse-
mispolitiikan ja palkitsemisraportin néhtivilld pitoa ja ldhettamisté.

23 a §. Porssiyhtiotd koskevat erityissddannokset sihkdisen ddnestyksen todentamisesta. Ehdo-
tettu sddnnds olisi uusi. Pykélaan ehdotetaan direktiivin edellyttdmid sddnnoksid sahkoistd d4-
nestdmisestd ja ddnestyksen todentamisesta poOrssiyhtion yhtiokokouksessa. Sdannokset eivit
velvoittaisi porssiyhtiotd sdhkoisen dénestyksen jarjestimiseen, vaan timén suhteen oikeustila
sdilyisi ennallaan.

Pykéldn I momentin mukaan porssiyhtion yhtidkokouksessa sédhkoisesti dédnesténeelle olisi
toimitettava sdhkoinen vahvistus annettujen ddnten vastaanottamisesta. Yhtiokokouksessa
sahkoisesti ddnestineelld tarkoitetaan ehdotuksessa osakkeenomistajaa tai osakkeenomistajan
puolesta danioikeuta kayttivid asiamiestd. Sddnnokselld pantaisiin tdytintdon direktiivin 3 c
artiklan 2 kohdan 1 alakohta. Vahvistuksessa annettavista tiedoista sdddetddn tarkemmin ko-
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mission tdytdntdonpanoasetuksessa. Taytdntoonpanoasetuksen 7 artiklan 1 kohdan ja liitteen
taulukon 6 mukaan vahvistuksesta on kdytdvé ilmi muun muassa tiedot yhtidkokouksen pii-
vamadrdstd, liikkkeeseenlaskijasta, 4énen antajasta sekéd osakkeenomistajasta, jonka dénioikeut-
ta on yhtidkokouksessa kaytetty. Sdannos koskisi seké lain 5 luvun 16 §:n 2 momentissa tar-
koitettua etéosallistumista, ettd tavallisessa yhtiokokouksessa toimitettavaa sihkdistd danestys-
ta.

Pykélan 2 momentissa saddettiisiin porssiyhtion osakkeenomistajan oikeudesta saada yhtio-
kokouksen jilkeen pyynndstéd vahvistus siitd, ettd hinen d4nensi on asianmukaisesti kirjattu ja
laskettu yhtiokokouksessa. Sédénnokselld pantaisiin tdytintdoon direktiivin 3 c artiklan 2 koh-
dan 2 alakohta. Pyynt0 olisi esitettédvd kolmen kuukauden kuluessa yhtiokokouksesta. Yleisis-
ta valtuutusta koskevista sddannoistd johtuu, ettd pyynnon voi osakkeenomistajan puolesta esit-
taa ja vahvistuksen vastaanottaa osakkeenomistajan tdtd varten nimedma kolmas osapuoli. Oi-
keus saada vahvistus koskisi ainoastaan tilanteita, joissa kyseinen tieto ei jo ole osakkeen-
omistajan saatavilla. Tieto voidaan saattaa osakkeenomistajan saataville esimerkiksi yhtion in-
ternetsivuilla luvun 23 §:n 4 momentin mukaisen yhtiokokouksen poytékirjan ndhtévén pidon
yhteydessd. Taytdntoonpanoasetuksen 7 artiklan 2 kohdan ja liitteen taulukon 7 vdhimmaéis-
vaatimusten perusteella vahvistuksesta on kaytdva ilmi, mitd yhtiokokouksen ddnestystd tai
ddnestyksid vahvistus koskee. Lisdksi vahvistuksessa on oltava muun muassa tieto yhtidkoko-
uksen paivamadrastd, liikkeeseenlaskijasta, osakkeenomistajasta ja tarvittaessa tdman edusta-
jasta sekd menettelystd, jolla yhtid vastaanotti dénet.

6 luku Osakeyhtion johto ja edustaminen

4 a §. Porssiyhtion hallituksen jdsenen esteellisyys. Pykdldssa ehdotetaan sdddettaviksi 4 §:std
poiketen siitd, milloin porssiyhtion hallituksen jasenelle on odotettavissa yhtion ja sen l&hipii-
rildisen vélisestd sopimuksesta tai muusta oikeustoimesta sellaista esteellisyyden aiheuttavaa
vilillistd etua, joka saattaa olla ristiriidassa yhtion edun kanssa. Tétd pykélda sovelletaan pors-
siyhtion johdon péétoksentekoon 4 §:n toisen virkkeen sijasta. Muilta osin 4 §:44 sovelletaan
edelleen my0s porssiyhtion johdon padtdksentekoon. Ehdotettuja sddnndksid hallituksen jase-
nen esteellisyydestd sovelletaan Iuvun 19 ja 24 §:n viittaussddnndsten perusteella myds pors-
siyhtidn toimitusjohtajan ja mahdollisen hallintoneuvoston péétoksentekoon.

Pykalilld pannaan téytdntoon osakkeenomistajien oikeudet -direktiiviin lisidtyn 9 c artiklan 4
kohta ja 5 kohdan ensimmaéisen kappaleen ensimmaéinen virke porssiyhtion hallituksen, hallin-
toneuvoston ja toimitusjohtajan paatoksenteon osalta.

Pykélan I momentin mukaan porssiyhtion ldhipiiritoimeen 1 luvun 12 §:n 2 momentin l&hipii-
rimédritelmén mukaan viélillisesti osallinen hallituksen jdsen ei saa osallistua sopimusta tai
muuta oikeustointa koskevan ldhipiiriasian késittelyyn hallituksessa, jos pdétds poikkeaa yhti-
On tavanomaisesta toiminnasta tai markkinaehdoista. Yhtion toiminnan tavanomaisuuden ja
markkinachtojen ja niistd poikkeamisen osalta katso yleisperusteluiden 2.3.1 kohta (s. 55—58)
ja sddntelytarpeen osalta 3.2.3 kohta (s. 113—117).

Momentin mukaan esteellisyyssdadnnosta sovelletaan porssiyhtion edellisessé kappaleessa tar-
koitetun ldhipiirildisen ja pdrssiyhtion tytdryhteison véliseen epdtavanomaista tai markkinaeh-
doista poikkeavaa oikeustointa koskevan péddtoksen tekemiseen porssiyhtion tai tytéryhteison
hallituksessa. Esteellisyys koskee siten porssiyhtion hallituksen mahdollista paétostd tytaryh-
teison ja poOrssiyhtion edelld mainitun lahipiirildisen vélisestd epdtavanomaisesta tai markki-
naehdoista poikkeavasta sopimuksesta. Lisdksi sddnnds kieltdd porssiyhtion johdon jdsenen
osallistumista tytéryhteison hallituksen jdsenend tai toimitusjohtajana sellaisen paitoksen te-
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kemiseen, johon hén ei saisi osallistua porssiyhtiossa. Sddntelytarve on esitetty 3.2.3 kohdassa
(s. 116).

Momentin mukaan pdrssiyhtion hallituksen pditos, jonka tekemiseen yksi tai useampi halli-
tuksen jdsen on momentin perusteella esteellinen, on pétevi, jos sitd kannattaa enemmistd hal-
lituksen kaikista niistd jdsenistd, jotka eivit ole suoraan tai vélillisesti osallisia paitettivaan
asiaan. Mainittua padtosvaatimusta sovelletaan pykélassa tarkoitetuissa esteellisyystilanteissa
hallituksen paatosvaltaisuutta ja padtdkseen vaadittavaa enemmistod koskevien saman luvun 3
§m yleisten sddnndsten sijasta. Ehdotuksen tarkoitus on selventdd ja helpottaa pérssiyhtii')n
padtoksentekoa sen yhtiokdytanndn suuntaisesti, joka on kehlttynyt luvun 4 §:84 laajempien
esteellisyysperusteiden soveltamisen yhteyteen. Ehdotus on my6s osakkeenomistajien oikeu-
det -direktiiviin lisdtyn 9 c artiklan 4 kohdan toisen kappaleen lopusta ilmenevén periaatteen
suuntainen (l&hipiiritoimesta ei voi padttdd vastoin riippumattomien hallituksen jisenten
enemmiston kantaa).

Sadnnostd sovelletaan my0s porssiyhtion suomalaisen tytéryhteison hallituksen péétokseen,
jos asiasta pdéttévin tytdryhteison hallituksen jésenistd osa on myds emoyhtion hallituksen ja-
senid ja he olisivat esteellisid osallistumaan vastaavan paatoksen tekemiseen emoyhtion halli-
tuksessa. Enemmistd lasketaan tytdryhteison hallituksen kaikista niistd jdsenistd, jotka eivit
ole esteellisid paatoksenteossa. Ulkomaisen tytiryhtion hallituksen padtdsvaatimuksista ei voi
sddtdd Suomen laissa, mutta porssiyhtion hallituksen on huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuu-
tensa perusteella huolehdittava mahdollisuuksien mukaan siitd, ettd ulkomaisen tytéryhtion
kautta ei kierretd pdrssiyhtion ldhipiiritoimia koskevia OYL:n sddnnoksid pdrssiyhtion ja sen
osakkaiden vahingoksi.

Pykélan 2 momentin mukaan 1 momentin esteellisyys- ja padtosvaatimuksia sovelletaan myos
muita oikeustoimia, oikeudenkéyntid ja muuta yhtion puhevallan kdyttamistd koskevan pors-
siyhtion ja sen tytdryhteison pdatoksen tekemiseen. Néiden péétdsten rinnastaminen sopimuk-
siin vastaa 4 §:n kolmatta virketta.

Pykélan 3 momentin mukaan porssiyhtion hallitus paattdd yhtion tavanomaisesta toiminnasta
tai litketaloudellisista ehdoista poikkeavasta ldhipiiritoimesta, jollei toimivallan jaosta yhtiossa
téssd laissa toisin sdddetd tai yhtidjarjestyksessd toisin mééritd. Tdmén lain perusteella tietyis-
té ldhipiiritoimista padtdsvalta on yhtiokokouksella ja hallitus voi siirtda asian yhtiokokouksen
paétettdviksi, minké liséksi yhtidjarjestyksessd voidaan méériti padtdsvallan siirtdmisestd yh-
tiokokoukselle tai yhtissd mahdollisesti olevalle hallintoneuvostolle. Hallitus ei voi valtuut-
taa toimitusjohtajaa padttdimadn momentissa tarkoitetusta toimesta, mutta paitdksen tdytén-
toonpano voidaan antaa toimitusjohtajalle ja timén alaiselle yhtion hallinnolle.

Momentilla pannaan tiytidntoon osakkeenomistajien oikeudet -direktiiviin lisdtyn 9 c artiklan
4 kohdan ensimmdisen kappaleen vaatimukset hallituksen péaatoksenteon osalta.

Pykélan 4 momentin mukaan edelld pykaldssd sdddettyd ei sovelleta porssiyhtion ja sen tytér-
yhteison véliseen toimeen, jos yhtid ja sen muut tytaryhteisot omistavat kaikki ensin mainitun
tytiryhteison osakkeet tai, jos yhtid ja sen tytéryhteisot eivét omista kaikkia ensin mainitun ty-
tiryhteison osakkeita, muulla porssiyhtion lahipiiriin kuuluvalla ei ole taloudellista etua ensin
mainitussa tytéryhteisossé. Poikkeussdénnokselld pannaan tdytint6on osakkeenomistajien oi-
keudet -direktiiviin lisdtyn 9 c artiklan 6 kohdan a alakohdan jésenvaltio-optio pdrssiyhtion
hallituksen paatoksenteon osalta. Jisenvaltio-option sisdlto on esitetty 2.3.1 kohdassa (katso s.
59) ja lainsdddéntdtarve 3.2.3 kohdassa (katso s. 115—116).
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Porssiyhtion johdon paitdksiin perustuvien olennaisten l&hipiiritoimien julkistamisesta ehdo-
tetaan sdddettdvaksi AML:n 8 luvun 1 a §:ssé (1. lakiehdotus).

7 §. Tehtdvien siirtdminen. Pykéldn 3 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd viittaus
voimassa olevan lain 5 luvussa méériteltyyn porssiyhtioon poistetaan. Viittaus ei ole enéd tar-
peen, kun porssiyhtion médritelma siirretddn 1 lukuun ja siirron jalkeen maéritelmaé sovelle-
taan koko lakiin.

14 a §. Hallituksen jisenten palkitseminen porssiyhtiossd. Pykéldssé sdddettdisiin porssiyhti-
oiden velvollisuudesta perustaa hallituksen jasenten palkitsemista koskevat paitokset yhtioko-
kouksessa késiteltyyn palkitsemispolititkkaan. Pykdld olisi uusi ja sillé pantaisiin tdytantoon
direktiivin 9 a artiklan 3 ja 4 kohdat. Luvun 24 §:n 2 momenttiin ehdotetun viittaussdédnnoksen
johdosta sdannosta sovellettaisiin myds paatoksiin hallintoneuvoston jasenten palkitsemisesta.

Pykélidn I momentissa esitettdisiin pddsiéntod, jonka mukaan pOrssiyhtidossd paédtoksen halli-
tuksen jdsenten palkitsemisesta on perustuttava yhtiokokoukselle esitettyyn palkitsemispoli-
tiikkaan. Yhtiokokous pééttaa hallituksen jasenten palkitsemisesta, jollei pdétosta ole yhtidjér-
jestyksessd madratty hallintoneuvoston tehtdviaksi. Yhtiokokouksessa késitelty palkitsemispo-
lititkka rajoittaisi kuitenkin myds yhtiokokouksen pédétdsvaltaa. Palkitsemispolitiikasta poik-
keava yhtiokokouksen péétds hallituksen tai hallintoneuvoston jésenten palkitsemisesta olisi
siten pateméitdn, jollei kyseessé olisi jdljempédnd 3 momentissa tarkoitettu véliaikainen poik-
keaminen palkitsemispolitiikasta. Direktiivin tavoitteena on edistdé osakkeenomistajien vaiku-
tusmahdollisuuksia pdrssiyhtion johtoon kuuluvien henkildiden palkitsemisesta paéttdmiseen.
Siltd osin kuin paitdsvalta palkitsemisesta on muutenkin yhtiokokouksella, kuten yleensa hal-
lituksen jdsenten osalta, palkitsemispolitiikassa ei tulisi rajata yhtiokokouksen paatdsvaltaa lii-
an yksityiskohtaisesti.

Pykildn 2 momentissa siédettdisiin tilanteista, joissa yhtiokokous ei ole kannattanut sille esi-
tettyd palkitsemispolitiikkaa. Porssiyhtion pééatoksen hallituksen jésenten palkitsemisesta olisi
talloin perustuttava yhtiokokoukselle esitettyyn palkitsemispolitiikkaan, kunnes tarkistettu
palkitsemispolitiikka on késitelty yhtiokokouksessa.

Pykilidn 3 momentissa saddettdisiin porssiyhtion mahdollisuudesta poiketa viliaikaisesti yh-
tiokokoukselle esitetystd palkitsemispolitiikasta. Poikkeamisen edellytyksend olisi, ettd poik-
keaminen on tarpeen pdorssiyhtion pitkdn aikavélin etujen varmistamiseksi. Liséksi edellytet-
taisiin, ettd palkitsemispolitiikassa on médritelty, mistd sen osista voidaan poiketa sekd poik-
keamistilanteessa noudatettavat menettelytavat. Sdannokselld pantaisiin tdytantoon direktiivin
9 a artiklan 4 kohdan jasenvaltio-optio.

Yhti6illd olisi mahdollisuus poiketa viliaikaisesti yhtiokokoukselle esitetystd palkitsemispoli-
tiikasta riippumatta siitd, onko palkitsemispolitiikkaa koskeva &dénestys yhtiokokouksessa si-
tova vai neuvoa-antava, jos vain poikkeamisen edellytykset tayttyvit.

Mahdollisuus poiketa valiaikaisesti palkitsemispolitiikasta olisi tarkoitettu sovellettavaksi vain
poikkeuksellisissa olosuhteissa, joissa pdrssiyhtion keskeiset toimintaedellytykset olisivat pal-
kitsemispolitiikan yhtiokokouskésittelyn jélkeen muuttuneet esimerkiksi hallituksen tai toimi-
tusjohtajan vaihdoksen tai yritysjérjestelyiden, kuten fuusion seurauksena, eikd voimassa ole-
va palkitsemispolitiikka olisi endd tarkoituksenmukainen ndissd muuttuneissa olosuhteissa.
Poikkeamisen edellytyksend olevaa porssiyhtion pitkédn aikavilin etua arvioitaessa tulisi ottaa
huomioon muun muassa porssiyhtion pitkan aikavélin taloudellinen menestys, elinkelpoisuus,
kilpailukyky ja omistaja-arvon kehitys. Toisaalta esimerkiksi strategian muutostilanteissa yh-
tidn pitkén aikavélin etu voi pitda sisdllddn myds sen, etté yhtid pyrkii nopeaan kasvuun, vaik-
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ka tdma vaikuttaisikin negatiivisesti lyhyen aikavilin tuloksellisuuteen. Jos palkitsemispolitii-
kasta poiketaan, siitd tulisi raportoida kyseiseltd tilikaudelta julkistettavassa palkitsemisrapor-
tissa.

Direktiivi ei aseta véliaikaiselle poikkeamiselle vahimmais- tai enimmdiiskestoaikaa. Yhtion
tulisi itse médritelld ja ilmaista etukéteen viliaikaisen poikkeamisen kesto ottaen huomioon
CG-koodin mahdolliset méaaraykset poikkeamisen kestosta. Sen sijaan uusi toimitusjohtajaso-
pimus olisi voimassa niin kauan kuin osapuolet sopivat sen olevan voimassa riippumatta véli-
aikaisen poikkeamisen kestosta. Poikkeuksellisissa olosuhteissa tehty toimitusjohtajasopimus
olisi siis edelleen voimassa, vaikka poikkeukselliset olosuhteet lakkaisivat. Péadtokselld poike-
ta palkitsemispolitiikasta véliaikaisesti ei siis olisi vaikutusta toimitusjohtajan kanssa tehtyihin
sopimuksiin siviili- tai kauppaoikeudellisesta ndkokulmasta. Kun poikkeaminen tehdéddn poli-
titkkassa madriteltyjen kriteerien nojalla, ei toimitusjohtajasopimusta voida jilkikéteen riitaut-
taa tai mitdtoidd poikkeusolosuhteiden paétyttyd. Poikkeustilanteessa tehdyn toimitusjohtaja-
sopimuksen kaupalliset ehdot sitovat yhtiotd. Toimitusjohtajasopimus voidaan silti muista
syisté katsoa patemittoméksi sekd véliaikaisen poikkeamisen aikana etté sen jéilkeen.

16 a §. Hallituksen tehtdvit porssiyhtiossd ja muussa yleisen edun kannalta merkittdavissd yh-
tiossd. Pykdlan I momenttiin ehdotetaan lisattdvaksi uusi 2 a kohta, jonka mukaan porssiyhti-
On tai muun yleisen edun kannalta merkittdvan osakeyhtion hallituksen tehtdvéana on yhtion ta-
loudellisen raportoinnin ja tarkastuksen osalta erityisesti seurata ja arvioida sité, miten porssi-
yhtion ja sen 1 luvun 12 §:ssé tarkoitettuun porssiyhtion ldhipiiriin kuuluvan kesken tehtévit
sopimukset ja muut oikeustoimet téyttdvit 5 luvun 14 a §:n ja 6 luvun 4 a §:n esteellisyys-
saannosten soveltamatta jattdimisen vaatimukset yhtion tavanomaiseen toimintaan kuulumises-
ta ja markkinaehdoista.

Momentin 2 a kohdalla pannaan taytint6on osakkeenomistajien oikeudet -direktiiviin lisétyn 9
c artiklan 5 kohdan ensimmaéisen kappaleen toisen virkkeen vaatimukset ldhipiiritoimien seu-
rannan ja arvioinnin jérjestimisestd. Artiklakohdan sisdltd on esitetty 2.3.1 kohdassa (katso s.
61) ja lainsdadantotarve 3.2.3 kohdassa (katso s. 117—118).

Pykilan 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, ettd 1 momentin 2 a kohdassa tarkoitet-
tujen toimien sisdiseen valvontaan ei saa ottaa osaa hallituksen jésen, joka on suoraan tai vélil-
lisesti ldhipiirisuhteessa valvonnan kohteena olevaan toimeen. Hallituksen jésenen ldhipii-
risuhteella tarkoitetaan 1 luvun 12 §:n 2 momentin mukaista suhdetta yhtiossé paétettavian
toimeen.

Sadnnokselld pannaan porssiyhtididen osalta tdytdntdon muutosdirektiivin 1 artiklan 3 koh-
dassa osakkeenomistajien oikeudet -direktiiviin lisdtyn 9 c artiklan 5 kohdan kolmas virke.
My0s muiden yleisen edun kannalta merkittdvien osakeyhtididen osalta sddnnds on tarpeen,
jotta yhtion kanssa suoraan tai vilillisesti toimivat johdon jdsenet eivét voisi vaikuttaa rapor-
tointijarjestelmidn, jonka tarkoituksena on osaltaan varmistaa ldhipiirisddantelyn noudattamis-
ta.

Pykaldén ehdotetaan lisattdvaksi uusi 4 momentti, jossa siéddettéisiin direktiivin 9 b artiklan 5
kohdan toisen alakohdan edellyttéimailla tavalla siitd, ettd porssiyhtion hallitus vastaa kollektii-
visesti palkitsemisraportin laatimisesta.

19 §. Toimitusjohtajaan ja hdnen sijaiseensa sovellettavat sddnnokset. Pykdlan I momenttia
chdotetaan muutettavaksi siten, ettd porssiyhtiossd myds sen toimitusjohtajaan sovelletaan ty-
tiryhteison paédtoksentekoon osallistumisessa johdonmukaisesti samoja esteellisyyssaannoksid
kuin porssiyhtion hallituksen jdseneen, joka on myds tytdryhteison hallituksen jésen (katso 4 a
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§:n 1 momentti). Porssiyhtion ldhipiiritoimen osalta ei tarvita vastaavaa viittausta, koska ehdo-
tetun 4 a §:n 3 momentin perusteella toimitusjohtaja ei voi paattaa porssiyhtion puolesta pyka-
lassé tarkoitetusta ldhipiiritoimesta.

20 §. Toimitusjohtajan valinta, eroaminen ja erottaminen. Pykélin I momenttia ehdotetaan
muutettavaksi 5 luvun 3 §:44 vastaavasti siten, ettd sddnnoksessé selvennettiisiin, ettd hallitus
paattda toimitusjohtajan valinnan lisdksi my0s hénen palkitsemisestaan.

20 a §. Toimitusjohtajan palkitseminen porssiyhtiossd. Pykélassé sdddettéisiin porssiyhtididen
velvollisuudesta perustaa toimitusjohtajan palkitsemista koskevat paitokset yhtickokouksessa
késiteltyyn palkitsemispolitiikkaan. Pykdld olisi uusi ja sillé pantaisiin tdytdnt6on direktiivin 9
a artiklan 3 ja 4 kohdat. Pykala vastaisi asiasisdlloltdan sitd, mitd edelld 14 a §:ssd on ehdotettu
hallituksen jasenten palkitsemista. Vaikka paatoksen toimitusjohtajan palkitsemisesta tuleekin
perustua yhtiokokouksessa késiteltyyn palkitsemispolitiikkaan, hallitus voisi kuitenkin paatos-
td tehdessddn ottaa huomioon yhtidkokouksen hylkddvén kannan taustalla olleen osakkeen-
omistajien kannat siind méérin kuin yhtiokokoukselle esitetty palkitsemispolitiikka sen sallii.

Pykaldén siséltyisi myos 14 a §:44 vastaava mahdollisuus poiketa viliaikaisesti toimitusjohta-
jan palkitsemisessa yhtiokokouksessa késitellystd palkitsemispolitiikasta. Perusteet poikkea-
miselle on esitetty edelld 14 a §:n yhteydessa.

Hallintoneuvosto

21 §. Hallintoneuvoston tehtdvdt. Pykélan I momenttia ehdotetaan selvennettdviksi siten, ettd
yhtidjérjestyksessd voitaisiin méérité, ettd hallintoneuvosto valitsee hallituksen ja pédttad hal-
lituksen jdsenten palkitsemisesta.

24 §. Hallintoneuvostoon sovellettavat sddnndkset. Pykéldan ehdotetaan lisdttdvéksi wusi 2
momentti, jonka mukaan porssiyhtion hallintoneuvoston jésenten palkitsemiseen sovellettai-
siin, mitd 14 a §:ssd sdddetdadn hallituksen jasenten palkitsemisesta. Yhtiokokouksen paatoksen
hallintoneuvoston jdsenten palkitsemisesta tulisi siten perustua yhtiokokouksessa kisiteltyyn
palkitsemispolitiikkaan. My0s hallintoneuvoston jasenten palkitsemisen osalta porssiyhtio
voisi poikkeuksellisissa tilanteissa poiketa viliaikaisesti palkitsemispolitiikasta.

8 luku Oma péaioma, tilinpiitos, toimintakertomus ja konserni

6 §. Toimintakertomuksen tiedot ldhipiirilainoista. Pykdlan 2 momentti ehdotetaan kumotta-
vaksi tarpeettomana, kun lain 1 Iuvun 11 ja 12 §:ssd ehdotetaan sdddettdvaksi lahipiiriméaéri-
telmistd. Porssiyhtididen osalta ehdotettu lahipiiriméaéiritelmé vastaa KPA:n 2 luvun 7 b §:n 1a-
hipiirimééritelméa ja muiden osakeyhtididen osalta mééritelmé on jonkin verran suppeampi
syistd ja tavalla, joka on esitetty 3.2.3 kohdassa (s. 113). Momentin kumoamisen jilkeen /
momentissa lahipiirilla tarkoitetaan 1 luvun 11 tai 12 §:n mukaista ldhipiiria.

13 luku Varojen jakaminen

6 §. Pddtoksenteko. Pykélan 4 momenttia ehdotetaan séédntelyn selventdmiseksi muutettavaksi
siten, ettd osakkeenomistajien yksimielinen pdétds vaaditaan myds vapaan oman pidédoman ja-
kamiseen osakkeenomistusten suhteesta tai yhtidjarjestyksessd mahdollisesti méaaratysti
muusta jakoperusteesta poiketen. Muutosta ehdotetaan sdannoksen sanamuodon selventami-
seksi sen esitdissa ja oikeuskirjallisuudessa esitettyja tulkintoja vastaavasti (HE 109/2005 vp,
s. 128, Airaksinen ym., Osakeyhtidlaki II, 2018, s. 76 ja Kyldkallio ym., Osakeyhtié II, 2017,
s. 1070).
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Voimassa olevan momentin mukaan kaikkien osakkeenomistajien suostumus vaaditaan va-
paan oman padoman jakamiseen muulla kuin 13 luvun 1 §:n 1 momentissa tarkoitetulla taval-
la. Viitatussa lainkohdassa mainitaan jaettavat varat ja keinot, joilla varoja voidaan jakaa
osakkaille, mutta ei sité, missé suhteessa jako on suoritettava, minkd vuoksi nyt muutettavan
momentin sanamuoto ei tue lain esitdiden ja edelld siteeratun oikeuskirjallisuuden tulkintaa,
jonka mukaan kaikkein osakkeenomistajien kannatus vaaditaan sindnsé sallitun varojenjako-
keinon toteuttamiseen osakkeenomistuksesta tai yhtidjarjestyksessd mahdollisesti maaratysti
muusta perusteesta poiketen.

Lain 15 luvun 6 §:ssd sdéinnelty pdatos omien osakkeiden suunnatusta hankinnasta on erityis-
sddnnds suhteessa timén momentin sddnndkseen.

10 §. Omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen. Pykilan 2 momentti ehdotetaan muutetta-
vaksi siten, ettd siitd poistetaan viittaus edelld kumottavaksi ehdotettuun 8 luvun 6 §:n 2 mo-
menttiin, jossa médritelldén lahipiiri. Muutoksen jélkeen momentissa lahipiirilld tarkoitetaan 1
luvun 11 tai 12 §:n mukaista ldhipiiria.

22 luku Vahingonkorvaus

1 §. Johtohenkilon vahingonkorvausvelvollisuus. Pykdlan 3 momentti ehdotetaan muutettavak-
si siten, ettd siitd poistetaan viittaus edelld kumottavaksi ehdotettuun 8 luvun 6 §:n 2 moment-
tiin, jossa maéritelldén ldhipiiri. Muutoksen jidlkeen momentissa 1&hipiirilla tarkoitetaan 1 lu-
vun 11 §:n mukaista ldhipiiria.

OYL:n 22 luvun 1 ja 2 §:ssé sddnnellyn yhtion johtoon kuuluvan ja osakkeenomistajan vahin-
gonkorvausvastuun osalta ehdotus yhtdaltd jonkin verran laajentaa tuottamusolettaman synnyt-
tavén lahipiiriméaritelmén alaa ja toisaalta selventdd lahipiiriméaaritelméé seké helpottaa kién-
netyn todistustaakan synnyttévien tilanteiden ennakointia.

2 §. Osakkeenomistajan vahingonkorvausvelvollisuus. Pykélan 2 momentti ehdotetaan muutet-
tavaksi siten, ettd siitd poistetaan viittaus edelld kumottavaksi ehdotettuun 8 luvun 6 §:n 2
momenttiin, jossa midritelldén l14hipiiri. Muutoksen jalkeen momentissa lahipiirilld tarkoite-
taan 1 luvun 11 §:n mukaista lahipiiria.

1.3 Sijoituspalvelulaki
1 luku Yleiset sdinnokset

4 §. Luottolaitokseen, rahastoyhtiéon ja vaihtoehtorahastojen hoitajaan sovellettavat sddn-
nokset. Voimassa olevan sidénnoksen / ja 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi direktiivin 3
artiklan vaatimusten johdosta siten, ettd luottolaitokset, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahastojen
tarjotessa tdssd laissa tarkoitettua omaisuudenhoitoa, ehdotetut 6 b luvun 5—6 §:n sddnndkset
soveltuisivat my0s niiden toimintaan. Sdannods vastaisi direktiivin 2 artiklan f kohtaa. Luotto-
laitosten osalta SipalL:n soveltuminen sijoituspalvelujen tarjoamiseen méirdytyy rahoitusvali-
neiden markkinat -direktiivin 1 artiklan 3 kohdan nojalla.

7 a §. Osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittaminen ja mydétdivaikuttaminen osakkeen-
omistajan oikeuksien kdyttoon. Ehdotettu sddnnés olisi uusi. Sdanndksen I momentin mukaan
lain 9 a luvun sddnndksid sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta toimittaa osakkeenomista-
jia koskevia tietoja niitd kysyville porssiyhtiolle sekd velvollisuudesta myd6tdvaikuttaa osal-
taan osakkeenomistajan oikeuksien kdyttdmiseen, olisi sovellettava myo0s tilanteessa, jossa sdi-
lytystoimintaa harjoittaisi luottolaitos, rahastoyhtio tai vaihtoehtorahastojen toiminta.
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Ehdotetulla 2 momentilla vastaava sddnnds ulotettaisiin ulkomaisiin sijoituspalveluyrityksiin
sekd ETA-rahastoyhtidihin tai ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajiin. Sdanndksellé ei ole tarkoi-
tus muuttaa mainituissa lainkohdissa tai laeissa tarkoitettujen toimijoiden osalta niitd edelly-
tyksid, joilla Sipal:ssa tarkoitettua sdilyttdmistd voidaan harjoittaa. Kolmannen maan yritys-
ten osalta pykald vastaisi direktiivin 3 artiklan e kohtaa. Muiden toimijoiden osalta sdddoksel-
14 pyrittdisiin varmistamaan suomalaisten ja ulkomaisten porssiyhtididen mahdollisimman laa-
ja tiedonsaanti osakkeenomistajista.

26 §. Muut mddritelmdt. Pykildn méadritelmiin ehdotetaan lisattavéksi uusi 16 kohta. Kohdas-
sa maédriteltdisiin osakkeenomistajien oikeudet -direktiivi, jolla tarkoitetaan Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivid 2007/36/EY osakkeenomlstaj ien erdiden oikeuksien kéyttdmi-
sestd julkisesti noteeratuissa yhtidissd. Direktiiviin viitattaisiin jéljempand lain 15 luvun hal-
linnollisia seuraamuksia sekd 16 luvun Vahingonkorvaus- ja rangaistussdannoksid koskevissa
sddnnoksissa.

I OSA TOIMINTAEDELLYTYKSET, HALLINTO JA OHJAUS SEKA TOI-
MINNAN JARJESTAMINEN

6 b luku Hallinto- ja ohjausjirjestelmit

5 §. Omaisuudenhoitajan omistajaohjauksen periaatteet. Ehdotettu sddnnds olisi uusi ja silla
pantaisiin kansallisesti tdytdntoon direktiivin 3 artiklan vaatimuksia. Sddnnoksen tarkoitukse-
na olisi vahvistaa porssiosakkeisiin sijoittavien omaisuudenhoitajien omistajavaikuttamista.
Sadnnoksen tarkoituksena olisi lisdksi omaisuudenhoitajien sijoitusstrategioiden avoimuuden
lisddminen. Avoimempi omlstajaohjaus vaikuttaisi osaltaan myontelsestl my0s muiden sijoit-
tajien omistajavaikuttamiseen ja sijoituspéétoksiin. Pykald vastaisi padasialliselta sisdlloltéén
SRL:ssa tarkoitetulle rahastoyhtiolle ja AIFML:ssa tarkoitetulle vaihtoehtorahaston hoitajalle
ehdotettuja sdénnoksia.

Ehdotettu / momentti velvoittaisi sijoituspalvelun tarjoajaa, joka tarjoaa tissd laissa tarkoitet-
tua omaisuudenhoitoa, laatimaan omistajaohjausta koskevat periaatteet. Sdanndksen 1 mo-
mentin velvoite laatia omistajaohjauksen periaatteet koskisi omaisuudenhoitajaa, joka sijoittaa
asiakasvaroja osakkeisiin, joilla kdydéddn kauppaa sddnnellylld markkinalla joko Suomessa tai
Euroopan talousalueella. Sddnnds vastaisi direktiivin 1 artiklan 2 kohdan 6 alakohdan b kohtaa
sekd 3 g artiklan 1 kohdan a kohtaa.

Saadoksen 2 momentissa sdddetddn omistajaohjausperiaatteiden siséllostd. Periaatteita sovel-
lettaisiin omaisuudenhoitajan kaikkiin porssiosakesijoituksiin kokonaisuutena, eikd omaisuu-
denhoitajalla olisi siten lakiin perustuvaa velvollisuutta laatia periaatteita yhtiokohtaisesti. Pe-
riaatteissa olisi kuvattava, miten omistajaohjaus liittyy omaisuudenhoitajan sijoitusstrategiaan.
Omaisuudenhoitajan on kuvattava menettelytavat porssiyhtididen seuraamiseksi omaisuuden-
hoitajan kannalta merkityksellisissd asioissa. Merkityksellisind asioina on pidettivé ainakin
porssiyhtion strategiaa, sen taloudellista suoriutumista, toiminnasta mahdollisesti aihetuvat
riskien arviointia sekd ja yhtion pddomarakennetta. Taloudellisten tunnuslukujen tai arvioiden
liséksi omaisuudenhoitajan olisi arvioitava sijoituskohteidensa asemoitumista yhteiskunnallis-
ten tai ympdristondkdkohtien kannalta seké niiden hallinnointi- ja ohjausjérjestelmia.

Periaatteissa olisi lisdksi kuvattava menettelytavat danioikeuden tai muiden osakkeisiin liitty-
vien oikeuksien kdyttdmiseksi sekd tavat tai menettelyt, joiden nojalla omaisuudenhoitaja kdy
vuoropuhelua sijoituskohteena olevan yhtion, sen muiden osakkeenomistajien ja sidosryhmien
kanssa. Ehdotetulla 2 momentilla pantaisiin taytdntoon direktiivin 3 g artiklan 1 kohdan a ala-
kohta.
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Sadnnoksen 3 momentissa sdddetdin omaisuudenhoitajan velvollisuudesta julkistaa internetsi-
vuillaan maksutta omistajaohjauksen periaatteet. Periaatteiden on oltava saatavilla maksutta ja
omaisuudenhoitajan on lisdksi annettava vuosittainen selvitys omistajaohjausperiaatteiden to-
teutumisesta. Omaisuudenhoitajan on julkistettava selvitys ddnestyskdyttdytymisestddn sekd
ainakin merkittdvimmisté dénestystapahtumista. Aénestyskéyttiytymiselld tarkoitetaan yleisié
ddnestystd koskevia tapoja tai menettelyjd, kun taas ddnestystapahtumassa kyse on omaisuu-
denhoitajan antamasta dénesté yksittdisen porssiyhtion yhtiokokouksessa.

Jos omaisuudenhoitajalla on esimerkiksi vain vihdinen omistus pdrssiyhtiossé tai dénestys on
muuten kokonaisuutena arvioiden merkitykseton omaisuudenhoitajan omistajaohjauksen peri-
aatteiden kannalta, voi ddnestyskayttdytymisen jéttad niiltd osin julkistamatta. Omistajaohja-
uksen periaatteiden kannalta merkittdvana tapahtumana voidaan pitdd esimerkiksi merkittavia
yritysjarjestelyjd, hallituksen jédsenten valintaa tai osingonmaksua. Liséksi, jos yhti6kokous
dénestdd hallituksen esitystd vastaan tai esittdd merkittivisti erilaisen kannan, voidaan tapah-
tumaa pitdd niin ikdén merkittdvani. Jos omaisuudenhoitaja kéyttid AML:ssa tarkoitettua val-
takirjaneuvonantajaa, on sen kéyttdmisestd niin ikddn kerrottava. Ehdotetulla 3 momentilla
pantaisiin tdytdntdon direktiivin 3 g artiklan 1 kohdan b alakohta ja 2 kohdan 1 alakohta.

Omaisuudenhoitajan omistajaohjauksen periaatteiden laatimis- ja julkistamisvelvollisuus olisi
padsddantd. Jos omaisuudenhoitaja ei jostain syystd kuitenkaan laatisi tai julkistaisi periaatteita
joko kokonaan tai osittain tai julkistaisi selvitysté, sen olisi ehdotetun 4 momentin mukaan
julkistettava selvitys vaatimusten noudattamatta jittéimisen perusteista. Sdé4nnos vastaisi direk-
tiivin 3 g artiklan 1 kohtaa.

Ehdotetun 5 momentin mukaan tdmén lain 7 luvun 9 §:n séddnndksii sijoituspalveluyrityksen
eturistiriitojen hallinnasta sovellettaisiin myds omaisuudenhoitajaan timén kayttdessa ddnival-
taa 1 momentissa tarkoitetussa yhtiossi. Sddnnokselld pantaisiin tdytdntoon direktiivin 3 g ar-
tiklan 3 kohta.

6 §. Omaisuudenhoitajan raportointivelvollisuus. Ehdotetun sddnndksen I momentissa méadri-
teltdisiin institutionaalinen sijoittaja, johon omaisuudenhoitajan raportointivelvollisuudet koh-
distuisivat. Institutionaalisella sijoittajalla tarkoitettaisiin VYL:ssa tarkoitettua henkivakuutus-
ta harjoittavaa vakuutusyhtiotd, eldkesdétidlaissa tarkoitettua liséeldketoimintaa harjoittavaa
eldkesdatiotd sekd vakuutuskassalaissa tarkoitettua lisdeldketoimintaa harjoittavaa vakuutus-
kassaa tai niitd vastaavaa Euroopan talousalueella toimivaa institutionaalista sijoittajaa, joka
sijoittaa porssiyhtioon tai ETA-valtiossa sddnnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena
olevaan yhtioon. Sdannds vastaisi direktiivin 2 artiklan e kohdan institutionaalisen sijoittajan
médritelmaa.

Sadnnoksen 2 momentin mukaan edelld 5 §:ssé tarkoitetun omaisuudenhoitajan on ilmoitettava
institutionaaliselle sijoittajalle, miten se noudattaa institutionaalisen sijoittajan kanssa tehtyé
mainituissa laeissa tarkoitettuja omaisuudenhoitojérjestelyja sekd sijoittajan tuottotavoitteen
saavuttamista. Tuottotavoitteen saavuttamista tarkasteltaisiin keskipitkalla ja pitkalla aikavalil-
14, mika tarkoittaisi sijoituksesta riippuen tyypillisesti muutaman vuoden sijoitusaikaa. Sidan-
noksessa kuvatut tiedot on ilmoitettava vuosittain, ellei omaisuudenhoitaja julkista pykéléssi
tarkoitettuja tietoja internetsivuillaan. Sdénnokselld pantaisiin téytéintoon direktiivin 3 1 artik-
lan 1 kohta sekd saman artiklan 2 kohdan 2 alakohta.

Ehdotetun 3 momentin mukaan omaisuudenhoitajan olisi ilmoitettava institutionaaliselle si-
joittajalle tiedot sijoituksiin liittyvistd olennaisista keskipitkén ja pitkdn aikavélin riskeista, si-
joitussalkun rakenteesta, sijoitusten kiertonopeudesta ja kiertonopeuteen liittyvisté kustannuk-
sista. Liséksi omaisuudenhoitajan olisi kerrottava mahdollisen valtakirjaneuvonantajien kéyt-
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tdmisestd sijoituskohteena olevan yhtion vaikuttamistoimissa sekd valtakirjaneuvonantajan
mahdollisesti harjoittamasta arvopaperilainauksesta ja lainauksen kayttdmisestd yhtiokokous-
vaikuttamiseen.

Omaisuudenhoitajan ilmoituksessa on myds oltava tiedot omaisuudenhoitajan sijoituspaatos-
ten perusteista ja padtoksentekoa koskevista menettelytavoista. Omaisuudenhoitajan on siten
kerrottava, tehdddnko péaatos kohdeyhtion keskipitkén tai pitkén aikavélin tuloksen vai jonkun
muun taloudellisen suoriutumisen perusteella. Myds mahdolliset osakkeenomistajavaikuttami-
seen liittyneet eturistiriitatilanteet ja niiden késittely on ilmoitettava. Sdénnokselld pantaisiin
taytédntoon direktiivin 3 i artiklan 1 kohta.

Sadnndksen 4 momentin mukaan omaisuudenhoitaja voisi ilmoittaa 2 ja 3 momentissa tarkoi-
tetut tiedot osana lain 10 luvun 7 §:ssé tarkoitettuja tietoja. Sdédnnokselld pantaisiin taytant6on
direktiivin 3 i artiklan 2 kohdan ensimmaéinen alakohta.

9 aluku Osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittaminen ja osakkeenomistajan
oikeuksien kiyton mydétivaikuttaminen

Ehdotettu luku olisi kokonaan uusi ja silla pantaisiin tdytdntoon direktiivin 3 a—d artiklat si-
joituspalveluyritysten osalta. Luvun sddnndksien tarkoituksena on helpottaa porssiyhtididen
tiedonsaantia osakkeenomistajistaan sekd parantaa osakkeenomistajien oikeuksien kéyttdmisti
asettamalla sijoituspalveluyrityksille velvollisuus mydtidvaikuttaa oikeuksien kdyttdmiseen.
Lisdksi luvussa sdddettdisiin sijoituspalveluyrityksen palveluista veloittamista kustannuksista.

1 §. Soveltamisala. Ehdotetun soveltamisalaa koskevan 1 §:n mukaan luvun sédannoksia sovel-
lettaisiin sellaiseen sijoituspalveluyritykseen, joka tarjoaa lain 2 luvun 3 §:n 7 kohdassa tarkoi-
tettua sdilytyspalvelua oheispalveluna. Luottolaitosten osalta sdénnds tulee sovellettavaksi
voimassa olevan LLL:n 1 luvun 2 §:n 6 momentin ja SipaL:n 1 luvun 4 §:n 1 momentin nojal-
la. Sdénnos vastaisi direktiivin 2 artiklan b kohdan d alakohtaa.

Soveltamisalasddnndkselld rajoitettaisiin lisdksi luvun sédannosten kohdentumista sellaisiin
osakkeisiin, joiden liikkeeseenlaskijan yhtidoikeudellinen kotipaikka on Suomessa tai Euroo-
pan talousalueella ja jonka liikkeeseenlaskema osake on kaupankdynnin kohteena saannellylla
markkinalla. Sijoituspalveluyrityksen luvussa tarkoitetut velvoitteet toimittaa osakkeenomista-
jia koskevia tietoja tai myotévaikuttaa osakkeenomistajan oikeuksien kdyttamiseen, voivat si-
ten kohdistua kotimaisten porssiyhtididen lisdksi ulkomaisiin porssiyhtioihin. Lisdedellytyk-
send olisi lisdksi, ettd yhtion kotipaikan olisi oltava joko Suomessa tai Euroopan talousalueel-
la. Néin ollen sellaisiin kyselyihin, jotka tulisivat kolmansien maiden yhti6iltd, joilla kdydédan
kauppaa sdénnellylld markkinalla Suomessa tai Euroopan talousalueella, ei olisi lakiin perus-
tuvaa velvollisuutta vastata.

2 §. Osakkeenomistajien tunnistetiedot. Ehdotetun I momentin mukaan sijoituspalveluyrityk-
sen, joka sailyttdd osakkeita niiden omistajan lukuun, olisi annettava sddnnellylld markkinalla
kaupankédynnin kohteena olevan osakkeen liikkeeseenlaskijalle tai sen nimedmalle kolmannel-
le osapuolelle viipymittd pyynndstd osakkeenomistajien tunnistetiedot. Mahdolliset voimas-
saolevat salassapitosddnnokset eivdt voisi endd estdd tietojen toimittamista. Ehdotetussa 1
momentissa tarkoitettaisiin tilannetta, jossa sijoituspalveluyrityksen asiakas olisi lopullinen
osakkeenomistaja, eikd sdilytysketju endd jatkuisi toiselle sdilyttijille. Sddnndksen tarkoituk-
sena turvata pdrssiyhtididen tiedonsaantioikeutta osakkeenomistajistaan. Sddnnokselld pantai-
siin tdytintdon direktiivin 3 a artiklan 2 ja 6 kohta.

180



HE 305/2018 vp

Ehdotetun 2 momentin mukaan osakkeenomistajista toimitettavia tunnistetietoja olisivat osak-
keenomistajan nimi, henkildtunnus tai muu yksildintitunnus, osakkeenomistajan yhteystiedot
sekd omistettujen osakkeiden maéri eroteltuna pyydettaessa osakelajeittain. Liséksi sijoitus-
palveluyrltyksen olisi pyydettéessé ilmoitettava paivimaéri, jolloin osakkeet on hankittu, jos
paivamadra olisi sijoituspalveluyrityksen tiedossa.

Kéaytanndssa sijoituspalveluyrityksilld ei ole aina kattavia yhteystietoja osakkeenomistajista,
silld varsinkin rajat ylittdvissa sdilytysketjuissa osakkeenomistajan yhteystiedot voivat olla
usean eri sdilyttdjan takana, jolloin sijoituspalveluyritys tietdd ainoastaan niiden osakkeen-
omistajien tunnistetiedot, jotka ovat sijoituspalveluyrityksen omia asiakkaita tai séilytysket-
jussa seuraavana sdilyttdjan tiedot. Lisdksi sijoituspalveluyrityksilld ei ole ldheskéddn aina tie-
dossaan paivamaarad, josta alkaen osakkeenomistaja on omistanut osakkeet. Aktiivisen sijoit-
tajan sijoitussalkun allokaatio voi eldd nopeassakin syklissa ja lisdksi osakkeita voidaan ostaa
tai myydé erind. Sijoittajalla on niin ikd4n aina oikeus vaihtaa siilyttdjas, eivitkd sijoittajan
ylldpitimaét asiakastiedot siirry sellaisenaan siilyttdjiltd toiselle. Osakkeet on liséksi voineet
muuttua erilaisten yhtidtapahtumien ja yrityskauppojen seurauksena kokonaan toisen yhtion
osakkeiksi. Edelld kuvattujen kadytdnnon syiden johdosta sijoituspalveluyritykselld on velvolli-
suus antaa osakeomistusta koskeva pdivamadra vain tilanteessa, jossa yhtid sitd nimenomai-
sesti kysyy ja sijoituspalveluyritykselld on pdivamaird ylipdédtdan tiedossaan. Sdannoksen 2
momentilla pantaisiin tdytdntoon direktiivin 2 artiklan j kohta. Liséksi osakkeenomistajalla,
joka on oikeushenkild, olisi oikeus vaatia puutteellisten tai virheellisten tietojen korjaamista.
Luonnollisen henkilén vastaavasta oikeudesta sdédetddn EU:mn yleisessd tietosuoja-
asetuksessa, joka on suoraan sovellettavaa oikeutta. Sidnnds vastaisi 3 a artiklan 5 kohtaa.

Rahoitusvilineen sdilyttiminen on arvopaperin hallintaa asiakkaan lukuun. Sijoituspalveluyri-
tyksen asiakkaana voi olla edelld 1 momentissa kuvatulla tavalla niin sanottu loppusijoittaja
tai toinen séilytystoimintaa harjoittava yhteisd. Rajat ylittdvissd arvopaperien sdilytysketjuissa
on tyypillistd, ettd sijoituspalveluyritys on sopimussuhteessa toiseen sijoituspalveluyritykseen
tai muuhun séilytystd harjoittavaan yhteisoon. Téll6in Suomessa toimivalla sijoituspalveluyri-
tykselld ei ole aina hallussaan loppusijoittajia koskevia tietoja.

Osakkeenomistajia koskevien tietojen turvaamiseksi sddnndksen 3 momentissa ehdotetaan
saddettdvaksi sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta toimittaa yhtion tiedonsaantipyyntd
sdilytysketjussa viipymaéttd eteenpdin silmalld pitden ylld kuvattua tilannetta, jossa sijoituspal-
veluyrityksen asiakkaana on toinen sdilyttdjd. Sijoituspalveluyrityksen on lisdksi viipymatta
ilmoitettava pyynndn tehneelle yhtidlle toisen sijoituspalveluyrityksen tai muun yhteison tie-
dot. Muulla yhteisolld ei ole tarkoitusta laajentaa sdilyttdjan kasitettd Suomen laissa, vaan
huomioida tilanne, jossa siilytysketju ulottuu ulkomaille ja ulkomailla toimiva osakkeen séi-
lyttdja ei ole s1]01tuspalveluyr1tys tai sithen rinnastuva. Sdédnnokselld varmistettaisiin mahdol-
lisimman nopea ja kattava tiedonkulku séilytysketjua pitkin ja saatuaan ketjussa olevan sdilyt-
tédjén tiedot, pyynnon tehnyt yhtio voisi halutessaan olla suoraan yhteydessa kyseiseen siilytta-
jaan, Lisiksi sdilyttdja voisi toimittaa tiedot suoraan niitd kysyneelle yhtidlle. Ehdotetulla
sadannokselld pantaisiin tdytantdoon direktiivin 3 a artiklan 3 kohdan 1 ja 3 alakohdat.

Ehdotetussa 4 momentissa rajattaisiin sijoituspalveluyrityksen mahdollisuuksia kéyttdd pyka-
lan mukaisella tavalla keréttyjd tietoja mihinkddn muuhun tarkoitukseen. Osakkeenomistajia
koskevien tietojen kdyttdminen on kéyttdtarkoitussidonnaista siten, etté niitd voidaan kayttdd
ainoastaan sdilytysketjussa vélittdmiseen séilyttdjaltd toiselle tai toimittamiseen suoraan yhti-
oOlle. Tietoja ei ole siten lupa kayttdad asiakashankintaan tai sijoituspalveluiden markkinointiin.
Sadnnokselld pyritddn siten osaltaan estiméddn mahdollisia asiakaskaappaustilanteita, jotka
saattavat olla riskind siirrettéessé osakkeenomistajien tunnistetietoja sdilytysketjussa. Lisdksi 4
momentissa sdddettdisiin tietojen sdilyttdmistd koskevasta aikarajasta, joka voisi olla enintddn
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12 kuukautta. Rajattu sdilytysaika edistdisi lisdksi osaltaan keréttyjen tietojen kayttdtarkoitus-
sidonnaisuutta. Sddnnokselld pantaisiin tdytdntdon direktiivin 3 a artiklan 4 kohdan 1 ja 2 ala-
kohdat.

3 §. Myotdvaikuttaminen osakkeenomistajan oikeuksien kdyttéon. Ehdotettu sddnnés olisi uu-
si. Sdannoksen tarkoituksena on varmistaa, ettd osakkeenomistajat voivat tosiasiallisesti kayt-
tad osakeomistukseen perustuvia oikeuksiaan sdilytysketjun vélitykselld. Etenkin moniportai-
sessa sdilytysjarjestelméssd osakkeenomistajilla ei ole kdytdnnossd mahdollisuutta kayttaa
osakkeenomistajille kuuluvia oikeuksia muutoin kuin séilytysketjun vélitykselld. Osakkeen-
omistaja ei voi moniportaisessa séilytysjérjestelméissa esimerkiksi osallistua yhtiokokoukseen
tai merkintdantiin suoraan yhtidlle toimitettavalla ilmoituksella vaan kyseisten oikeuksien
kéyttd on riippuvainen siilytysketjun kaikkien osapuolten myoétivaikutuksesta.

Saannoksen I momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen olisi huolellisesti tehtdva tarvittavat
jérjestelyt, jotka mahdollistavat osakkeenomistajalle hénelle yhtiossd kuuluvien oikeuksien
kdyttdimisen. Sdédnnos kattaa my0s toimimisen valtuutuksen nojalla, jolloin sijoituspalveluyri-
tys kéyttdd osakkeenomistajan oikeuksia tdmén puolesta osakkeenomistajalta saatujen ohjei-
den mukaisesti. Lisdksi APTL:n 4 §:n 2 momentissa sdddetdan sédilyttdjan velvoitteista huoleh-
tia laissa tarkoitetun tilinhaltijan oikeuksien toteutumisesta. Sdannos vastaisi direktiivin 3 ¢ ar-
tiklan 1 kohtaa.

Sadnnoksen 2 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen olisi toimitettava viipymétté osak-
keenomistajalle tai timén nimeémaélle kolmannelle vakiomuodossa olevat osapuolelle tiedot,
jotka ovat tarpeen osakkeenomistajan oikeuksien kayttdmiseksi, jollei yhtid toimita tietoja
suoraan osakkeenomistajille tai timéan nimedmalle kolmannelle osapuolelle. Kolmannelle osa-
puolella tarkoitetaan esimerkiksi osakkeenomistajan lukuun toimivaa yhtiokokousasiamiesta,
jolle ilmoitukset tulevista yhtiokokouksista voidaan toimittaa osakkeenomistajan sijaan. Va-
kiomuotoisilla tiedoilla tarkoitetaan komission taytdntdonpanoasetuksessa tarkemmin mééri-
teltyjé sddnndksid ja taulukoita.

Jos osakkeenomistajan oikeuksien kdyttamiseksi tarpeelliset tiedot on julkistettu porssiyhtion
internetsivuilla, olisi sijoituspalveluyrityksen ehdotetun 2 momentin mukaan toimitettava
osakkeenomistajalle tai timédn nimeémélle kolmannelle osapuolelle tieto internetsivuilla ole-
vasta ilmoituksesta. Sdannds vastaisi direktiivin 3 b artiklan 1—3 kohtaa.

Osakkeenomistajan oikeuksien kdyttdmistd koskevien tietojen on liikuttava yhtion ja osak-
keenomistajan vililld molempiin suuntiin tehokkaalla tavalla. Ndin ollen ehdotetun 3 momen-
tin mukaan sijoituspalveluyrityksen on toimitettava viipymaéttd osakkeenomistajalta saamansa
oikeuksien kayttdmisté koskevat tiedot yhtidlle, jotka ovat tarpeen osakkeenomistajan oikeuk-
sien kayttdmiseksi. Sdénnokselld pantaisiin tdytdntdon direktiivin 3 b artiklan 4 kohta.

Ehdotetun 4 momentin nojalla sijoituspalveluyrityksen velvoitteet sekd osakkeenomistajan etta
yhtion suhteen soveltuisivat myds sithen kdytdnndssa tyypilliseen tilanteeseen, jossa osakkeita
sailytetddn sdilyttdjien muodostamassa ketjussa. Sddnnds vastaisi direktiivin 3 b artiklan 5
kohtaa.

Jos porssiyhtion yhtiokokoukseen voi osallistua sdahkoisesti ja yhtid on toimittanut sdhkoisen
adnestysvahvistuksen sijoituspalveluyritykselle, on sijoituspalveluyrityksen ehdotetun 5 mo-
mentin nojalla toimitettava vahvistus viipymattd edelleen joko osakkeenomistajalle tai timén
nimedmaélle kolmannelle osapuolelle sekd sdilytysketjussa olevalle toiselle sijoituspalveluyri-
tykselle tai muulle osakkeita séilyttidville yhteisolle. Sddnnokselld pantaisiin kansallisesti tay-
tdntoon direktiivin 3 c artiklan 2 kohdan 3 alakohta.
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4 §. Kustannukset. Ehdotettu sddnnds olisi uusi. Sddnndksen I momentin mukaan sijoituspal-
veluyrityksen olisi julkistettava internetsivuillaan edelld 2 ja 3 §:ssd tarkoitettuja palveluja
koskeva hinnastonsa eriteltyné palvelukohtaisesti. Osakkeenomistajan tunnistetietojen toimit-
tamisesta aiheutuneista kustannuksista vastaavat suomalaiset porssiyhtiot AML:m 8 luvun 8
§:44n ehdotetun sadnndksen nojalla. Pyynnon tullessa ulkomaiselta pdrssiyhtioltd, jad Sipal:a
ajatellen avoimeksi se, vastaako kustannuksista pyynndn tehnyt yhtio vai sijoituspalveluyritys.
Lain aukollisuuden syyné on direktiivi, joka mahdollistaa eri jasenmaissa sdddettdvin kustan-
nukset joko yhtididen tai sdilyttdjien vastattavaksi taikka kieltdvan kokonaan palveluista ve-
loittamisen.

Osakkeenomistajan oikeuksien kdyttdminen ja sijoituspalveluyritykselle ehdotettava velvolli-
suus myotavaikuttaa oikeuksien kayttdmiseen ovat kuitenkin eri asioita. Oikeuksien kayttami-
sen osalta sdilytysketjun osapuolilla on liikkkumatilaa ja vaihtoehtoja, miten he jarjestavit oi-
keuksien toteuttamisen. Nain ollen kustannuksista sopiminen kuuluu luontevimmin osakkeen-
omistajan ja sdilyttdjan véliseen sopimukseen, eikéd porssiyhtidiltd voida veloittaa oikeuksien
kdyttdimisen myoétivaikuttamisesta aiheutuvia kustannuksia.

Ehdotetun 2 momentin mukaan sijoituspalveluyrityksen veloittamien maksujen olisi oltava
syrjiméttomid, kohtuullisia seké oikeasuhtaisia verrattuna tietojen kerddmisesté tai oikeuksien
kéayttdmisestd aiheutuneisiin tosiasiallisiin kustannuksiin. Kunkin sijoituspalveluyrityksen tuli-
si siten pyrkié siihen, ettd osakastietojen kerdéimisestd ja osakasoikeuksien kéyttdmisestd ai-
heutuvat kustannukset sdilyvét kohtuullisina tietoja kysyvén yhtion ja oikeuksia kiyttdvan
osakkeenomistajan ndkokulmasta.

Saannokselld pantaisiin tdytdntoon direktiivin 3 d artikla.
15 luku Hallinnolliset seuraamukset

2 §. Seuraamusmaksu. Luvun 2 §:n I momentin 3 kohtaa ehdotetaan muutettavaksi siten, ettéd
seuraamusmaksu voitaisiin madrdtd myos lakiin ehdotetun uuden 9 a luvun 2 §:n 1—4 mo-
mentissa tarkoitettujen osakkeenomistajien tunnistetietoja koskevien sddnndsten rikkomisesta
tai laiminlyonnistd. Momentin ehdotettu 4 kohta vastaisi nykyistd 3 kohtaa.

Pykéldn 6 momentin 4 kohta ehdotetaan muutettavaksi niin, ettd seuraamusmaksu voitaisiin
médritd ainoastaan lain 6 b luvun 1—4 §:ssd tarkoitettujen hallinto- ja ohjausjérjestelmisté
annettujen sddnnosten laiminlydnnista tai rikkomisesta. Lain 6 b lukuun ehdotetun uuden 5 §:n
sadannokset omaisuudenhoitajan omistajaohjauksen periaatteista sekd 6 §:n sddnndkset omai-
suudenhoitajan raportointivelvollisuudesta ehdotetaan jatettdvaksi seuraamusmaksusdaannok-
sen soveltamisalan ulkopuolelle.

Pykildn 8 momenttiin ehdotetaan lisattdvaksi pykéldn 1, 2 ja 5—7 momentissa tarkoitettuja
sadannoksid koskevien osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin perusteella annettujen komis-
sion asetusten ja padtosten tarkemmat sddannokset.

16 luku Vahingonkorvaus- ja rangaistussiinnokset

1 §. Vahingonkorvausvelvollisuus. Luvun 1 §:n I ja 2 momenttiin ehdotetaan korvausvastuun
perusteeksi lisdttaviksi myos osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin perusteella annettujen
komission asetusten ja pdédtosten vastainen menettely.

14 Laki arvo-osuusjirjestelmiisti ja selvitystoiminnasta
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1 luku Yleiset sdinnokset

3 §. Mddritelmdt. Pykaldn méadritelmiin ehdotetaan lisdttavéksi uusi 16 kohta. Kohdassa méaa-
riteltdisiin osakkeenomistajien oikeudet -direktiivi, jolla tarkoitetaan Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivid 2007/36/EY osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kdyttamisesté julki-
sesti noteeratuissa yhtidissd. Direktiiviin viitattaisiin jdljempéné lain 8 luvun hallinnollisia
seuraamuksia koskevissa sddnnoksissé.

6 luku Arvo-osuusjirjestelmiin kuuluvat osakkeet ja osuudet

9 §. Sijoituspalvelulain 9 a luvun soveltaminen. Ehdotettu sddnnos olisi uusi. Direktiivi on
laadittu vahvistamaan osakkeenomistajan tunnistamista ja tukemaan osakasoikeuksien kéyt-
tamistd moniportaisessa sdilytysjarjestelmassd. Sen vuoksi direktiivin sddnndkset soveltuvat
rajallisesti Suomen arvo-osuusjarjestelmédn, jossa arvo-osuuksien kirjaaminen suorille arvo-
osuustileille on pédsdantd. Siten Suomen arvo-osuusjérjestelmdssd suomalaisten osakkeen-
omistajien kannalta keskeiset tilinhoitajat eivit ole direktiivissé tarkoitettuja séilyttdjid. Direk-
tiivi koskee kuitenkin arvopaperikeskusta silloin, kun se toimii séilyttéjana.

Ehdotetun sddnnoksen tarkoituksena on varmistaa Suomen arvo-osuusjirjestelméin liitetyn
osakkeen liikkeeseenlaskijan riittdvé tiedonsaanti osakkeenomistajistaan viittaamalla Sipal:n
9 a lukuun hallintarekisterdinninhoitajien ja tietyisséd erityistilanteissa arvopaperikeskuksen
osalta.

Ehdotettu sdannds soveltuisi vain osakkeisiin, jotka on laissa sdddetyllé tavalla hallintarekiste-
roity ulkomaalaisten sijoittajien nimiin. Ndin ollen niin sanotuilla suorilla tileilld olevat, koti-
maisten sijoittajien omistamat osakkeet jdisivédt soveltamisalan ulkopuolelle. Suomessa koti-
paikkaa pitévien porssiyhtididen osakeomistusta koskevan yhteiskunnallisen tirkeyden vuoksi
todetaan vield erikseen selvyyden vuoksi, ettei ehdotetulla sédintelylld esitetd muutettaviksi
niitd rajoituksia, jotka koskevat mahdollisuutta kirjata suomalaisen sijoittajan arvo-osuudet ar-
vo-osuustileistd annetun lain 5 a §:ssé tarkoitetulle omaisuudenhoitotilille ja vastaavasti hallin-
tarekisterdida ne.

Perusteena suorien tilien sulkemiselle ehdotetun séddnndksen ulkopuolelle on pidettivd voi-
massa olevaa muuta sddntelyé, joka turvaa sekd porssiyhtion tiedonsaantioikeuden ettd osa-
kasoikeuksien kéyttdmisen direktiivin minimitasoa paremmalla tavalla. Arvo-osuustileisti an-
netun lain 2 §:ssd sdddetylld tavalla arvo-osuustilille on merkittidva tieto muun muassa tilinhal-
tijasta, tilille kirjattujen arvo-osuuksien lajista ja maarédstd seka tiliin ja sille kirjattuihin arvo-
osuuksiin kohdistuvista oikeuksista ja mahdollisista rajoituksista. Arvo-osuustililtd on lisdksi
kdytdva ilmi, mink3 tilinhoitajan hoidossa kyseinen tili on.

OYL:mn 3 luvun 15 §:ssé sdddetddn arvo-osuusjérjestelmién liitettyjen osakkeista ja niiden
omistajien arvo-osuustilikirjauksiin perustuvasta ajantasaisesta osakasluetteloa. Osakasluette-
lolle on merkittdvd osakkeenomistajan tai hallintarekisterdinnin hoitajan nimi, henkiltunnus
taikka muu yksil6intitunnus, yhteys-, maksu- ja verotustiedot, osakkeiden lukuméérd osakela-
jeittain seké se arvopaperikeskuksen osapuoli, jonka hoidossa olevalle arvo-osuustilille osak-
keet on kirjattu.

Osakasluettelolta saatava tietosiséltd on siten suorien tilien osalta jatkuvasti ajantasainen ja di-
rektiivin minimisdénnoksid yksityiskohtaisempi, jolloin arvopaperikeskuksen ja hallintarekis-
terdinnin hoitajille ehdotettavien velvoitteiden ulottaminen myos suoriin tileihin ei toisi liik-
keeseenlaskijan tiedonsaantioikeuden kannalta mitién sellaista tietoa, joka ei jo olemassa ole-
van siéntelyn nojalla olisi liikkeeseenlaskijan saatavilla.
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Osakkeenomistajan oikeuksien kdyton myotdvaikuttamista koskevia velvoitteita ei mydskdan
chdoteta ulotettavaksi niin sanottuihin suoriin omistuksiin. Osakkeenomistajat ilmoittautuvat
itse yhtidkokoukseen ja ilmoittautuminen tapahtuu yhtién internetsivujen kautta. Hallintare-
kisterdityjen osakkaiden osalta osallistumisen edellytyksend on, ettd osakkeenomistaja ilmoit-
tautuu tilapdiselle omistajaluettelolle ennen yhtidkokoukseen ilmoittautumista. Kéytdnnossa
ilmoittautuminen tilapdiselle osakasluettelolle ja yhtidkokoukseen tapahtuu yhtd aikaa ja il-
moittautumisen hoitaa osakkeen sdilyttdjd. Yleensd ulkomaalaiselle sijoittajalle tarjottavaan
palveluun sisiltyy ddnestdminen timén puolesta.

Sééntelyn ulottaminen suoriin tileihin aiheuttaisi ainoastaan siten yliméaérdista tyoté tilinhoita-
jille ja arvopaperikeskukselle ilman mitaén osoitettavissa olevaa hyotya porssiyhtioille.

OYL:n osakasluetteloa koskevat sdénnokset olisi niin ikédn pidettédva erillddn tdméan pykélin
nojalla kerattivistd tiedoista. Koostaessaan osakasluetteloa arvopaperikeskus kayttda arvo-
osuustilien tietoja, jotka on tdsméytetty EU:n arvopaperikeskusasetuksessa tarkoitetulla tavalla
arvo-osuustilien ja liitkkeeseenlaskutilien kirjauksiin. Pistemaisesti séilytysketjuista kerétyilld
tiedoilla ei ole vilttamatta tdsmdytetty vastaavalla tavalla, jolloin niiden sitovuudelle suhteessa
tietoja pyytidneeseen yhtioon tai sivulliseen ei voida antaa osakasluetteloa vastaavia vaikutuk-
sia.

Ehdotetun / momentin mukaan hallintarekister6innin hoitajaan sovellettaisiin, mité Sipal.:n 9
a luvussa ehdotetaan sdddettavéksi. Hallintarekisterdinnin hoitajan olisi esimerkiksi sijoitus-
palveluyritysti vastaavalla tavalla toimitettava porssiyhtion tiedonsaantipyynto sille, jonka lu-
kuun osakkeet on kirjattu, ellei hallintarekister6inninhoitajan asiakas ole osakkeiden todelli-
nen omistaja. Sijoituspalveluyritystd vastaavalla tavalla hallintarekisterdinnin hoitajan olisi
niin ikddn ryhdyttdvd kaikkiin niihin jarjestelyihin, jotka ovat tarpeen osakkeenomistajan oi-
keuksien kdyttamiseksi.

Ehdotetun 2 momentin tarkoituksena on kattaa tilanteet, jossa joko kotimaisen pdrssiyhtion tai
sitd vastaavan ETA-valtion porssiyhtion osake on liitetty arvo-osuusjérjestelméin arvopaperi-
keskuksien viliselld linkilld EU:n arvopaperikeskusasetuksen 48 artiklassa tarkoitetulla taval-
la. Arvopaperikeskus toimii tilldin asiallisesti direktiivissd tarkoitettuna sdilyttdjand, jolloin
silld olisi velvollisuus sijoituspalveluyrityksid vastaavalla tavalla toimittaa osakkeenomistajan
tunnistetiedot niitd kysyvélle yhtidlle sekd myotévaikuttaa osakkeenomistajan oikeuksien
kayttoon. Arvopaperikeskuksen toimiessa sdilyttdjand sille jdisi harkintavaltaa esimerkiksi
osakkeenomistajan oikeuksien kéyttimisen osalta sen suhteen toimittaako se tiedot suorille ti-
leille kirjattujen osakkeiden omistajille osakkeenomistajan oikeuksien kéyttdmiseksi tarvitta-
vat tiedot itse vai tilinhoitajien valityksell.

Ehdotetulla sédénnokselld otettaisiin kéyttoon direktiivin 3 a artiklan 3 kohdan 2 alakohdan
mukainen jdsenvaltio-optio. Muilta osin sdédnnds vastaisi direktiivin 2 artiklan b kohdan d ala-
kohtaa.

8 luku Eriniiset siannokset

6 §. Seuraamusmaksu. Seuraamusmaksua koskevan 6 §:n I momenttia ehdotetaan muutetta-
vaksi siten, ettd seuraamusmaksu voitaisiin momenttiin ehdotetun wuuden 7 kohdan mukaan
maaratd myos Sipal:iin ehdotetun uuden 9 a luvun 2 §:n 1—4 momentin sddnnosten rikkomi-
sesta tai laiminlyonnistd. Tamén lain 6 lukuun ehdotetun uuden 9 §:n mukaan Sipal.:n 9 a lu-
vun sddnnoksid osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittamisesta ja osakkeenomistajan oi-
keuksien kéyton myotidvaikuttamisesta sovellettaisiin my0s tédmén lain 6 luvun 9 §:ssé tarkoi-
tettuun hallintarekister6innin hoitajaan ja arvopaperikeskukseen. SipaLl:iin ehdotetun seuraa-
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musmaksusddnnoksen tavoin tdssé laissa seuraamusmaksu ehdotetaan ulotettavaksi ainoastaan
Sipal:n 9 a luvun 2 §:n 1—4 momentin sdénnosten rikkomiseen tai laiminlyontiin.

Pykélidn 3 momenttiin ehdotetaan liséttavéksi pykéldn 1 ja 2 momentissa tarkoitettuja sdén-
noksid koskevien osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin perusteella annettujen komission
asetusten ja padtosten tarkemmat sdadnnokset.

1.5 Sijoitusrahastolaki

29 d §. Ehdotettu sddnnos olisi uusi ja se silld pantaisiin kansallisesti tdytdntdon direktiivin 3
g artiklan vaatimuksia. Sdédnnoksen tarkoituksena olisi vahvistaa porssiosakkeisiin sijoittavien
sijoitusrahastojen omistajavaikuttamista. Sddnnoksen tarkoituksena olisi lisdksi rahastoyhtioi-
den sijoitusstrategioiden avoimuuden lisddminen. Avoimempi omistajaohjaus vaikuttaisi osal-
taan myonteisesti myds muiden sijoittajien omistajavaikuttamiseen ja sijoituspadtoksiin. Pyka-
1a wvastaisi pédasialliselta sisdlloltddn Sipal:ssa tarkoitetulle omaisuudenhoitajalle ja
AIFML:ssa tarkoitetulle vaihtoehtorahaston hoitajalle ehdotettuja sdanndksié.

Ehdotettu I momentti velvoittaisi porssiosakkeisiin sijoittavaa sijoitusrahastoa hallinnoivaa
rahastoyhtiotd laatimaan omistajaohjausta koskevat periaatteet. Velvollisuus kohdistuisi osak-
keisiin, joilla kdydain kauppaa sdénnellylld markkinalla joko Suomessa tai Euroopan talous-
alueella. S&annds vastaisi direktiivin 1 artiklan 2 kohdan 6 alakohdan b kohtaa seké 3 g artik-
lan 1 kohdan a kohtaa. Sijoitusrahaston sijoittaessa muihin kuin pdrssiosakkeisiin séilyisivét
voimassa olevan SRL:n omistajaohjauksen tavoitteita ja dénioikeuden kéyttod koskevat sién-
nokset ennallaan.

Saadoksen 2 momentissa ehdotetaan saddettdvaksi omistajaohjausperiaatteiden sisdllostd. Pe-
riaatteissa olisi ensinndkin kuvattava, miten omistajaohjaus liittyy sijoitusrahaston sijoitusstra-
tegiaan. Rahastoyhtion on laadittava periaatteisiin menettelytavat porssiyhtididen seuraami-
seksi sijoitusrahaston kannalta merkityksellisissd asioissa. Merkityksellisind asioina on pidet-
tava ainakin porssiyhtion strategiaa, sen taloudellista suoriutumista, toiminnasta mahdollisesti
aiheutuvien riskien arviointia ja yhtion padomarakennetta. Taloudellisten tunnuslukujen tai ar-
vioiden liséksi rahastoyhtion olisi arvioitava sijoituskohteidensa asemoitumista yhteiskunnal-
listen tai ympéristondkokohtien kannalta seké niiden hallinnointi- ja ohjausjarjestelmié.

Periaatteissa olisi lisdksi 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 tdytdntoon direktiivin 3 g artiklan 1 kohdan a ala-
kohta.

Sadnnoksen 3 momentissa sdddettiisiin rahastoyhtion velvollisuudesta kertoa omistajaohjauk-
sen periaatteista rahastoesitteessé tai rahastoyhtion internetsivuilla. Sijoitusrahaston puolivuo-
tiskatsauksessa ja vuosikertomuksessa sekéd internetsivuilla olisi esitettdvd tiedot merkitta-
vimmistd dénestystapahtumista seké siitd, miten sijoitusrahastolle kuuluvaa @anioikeutta on
katsauskaudella kéytetty. Sijoitusrahaston puolivuotiskatsauksessa informoidaan rahasto-
osuudenomistajia muun muassa rahasto-osuuden arvosta, sijoitusten jakautumisesta ja sijoitus-
rahaston sijoituspolitiikasta. Adnestyskdyttaytymiselld tarkoitetaan yleisid dénestysté koskevia
tapoja tai menettelyjé, kun taas dénestystapahtumassa kyse on sijoitusrahaston antamasta -
nestd yksittdisen porssiyhtion yhtiokokouksessa.

Adnioikeuden kiyttdd koskevien tietojen esittiminen ehdotetaan rajattavaksi merkityksellisiin
dénestyksiin. Omistajaohjauksen periaatteiden kannalta merkittdvand tapahtumana voidaan pi-
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tad esimerkiksi merkittdvid yritysjarjestelyjd, hallituksen jdsenten valintaa tai osingonmaksua.
Lisiksi, jos yhtiokokous dénestdd hallituksen esitystd vastaan tai esittdd merkittavisti erilaisen
kannan, voidaan tapahtumaa pitdd merkittdvéné. Jos rahastoyhtio kéyttdd AML:ssa tarkoitet-
tua valtakirjaneuvonantajaa, on sen kéyttémisestd niin ik&én kerrottava. Ehdotetulla 3 momen-
tilla pantaisiin tiytdntoon direktiivin 3 g artiklan 1 kohdan b alakohta ja 2 kohdan 1 alakohta.

Rahastoyhtion omistajaohjauksen periaatteiden laatimis- ja julkistamisvelvollisuus olisi pda-
saantd. Jos rahastoyhtio ei jostain syystd kuitenkaan laatisi tai julkistaisi periaatteita joko ko-
konaan tai osittain, sen olisi ehdotetun 4 momentin mukaan julkistettava selvitys vaatimusten
noudattamatta jattdmisen perusteista. Sdénnds vastaisi direktiivin 3 g artiklan 1 kohtaa.

29 e §. Ehdotetun sddnndksen /I momentissa madriteltdisiin institutionaalinen sijoittaja, johon
rahastoyhtion raportointivelvollisuudet kohdistuisivat. Institutionaalisella sijoittajalla tarkoi-
tettaisiin VYL:ssa tarkoitettua henkivakuutusta harjoittavaa vakuutusyhtiota, eldkesaétidlaissa
tarkoitettua liséeldketoimintaa harjoittavaa eldkesddtiota sekd vakuutuskassalaissa tarkoitettua
lisdeldketoimintaa harjoittavaa vakuutuskassaa tai niitd vastaavaa Euroopan talousalueella
toimivaa institutionaalista sijoittajaa, jonka varoja rahastoyhtid sijoittaa porssiyhtidon tai
ETA-valtiossa sddnnellylld markkinalla kaupankidynnin kohteena olevaan yhtioon. Sdannds
vastaisi direktiivin 2 artiklan e kohdan institutionaalisen sijoittajan maaritelmaa.

Sadnnoksen 2 momentin mukaan rahastoyhtion on ilmoitettava institutionaaliselle sijoittajalle,
miten se noudattaa institutionaalisen sijoittajan kanssa tehtyd mainituissa laeissa tarkoitettuja
jérjestelyjd sekd sijoittajan tuottotavoitteen saavuttamista. Tuottotavoitteen saavuttamista tar-
kasteltaisiin keskipitkalla ja pitkdlld aikavélilld, miké tarkoittaisi sijoituksesta riippuen tyypil-
lisesti muutaman vuoden sijoitusaikaa. Sddnnoksessa kuvatut tiedot on ilmoitettava vuosittain,
ellei rahastoyhtio julkista pykéaldssé tarkoitettuja tietoja internetsivuillaan. Sdanndkselld pan-
taisiin tiytédntoon direktiivin 3 i artiklan 1 kohta sekd saman artiklan 2 kohdan toinen alakohta.

Ehdotetun 3 momentin mukaan rahastoyhtion olisi ilmoitettava institutionaaliselle sijoittajalle
tiedot sijoituksiin liittyvistd olennaisista keskipitkin ja pitkén aikavilin riskeistd, sijoitussal-
kun rakenteesta, sijoitusten kiertonopeudesta ja kiertonopeuteen liittyvid kustannuksia. Lisaksi
rahastoyhtion olisi kerrottava mahdollisien valtakirjaneuvonantajien kdyttdmisesta sijoituskoh-
teena olevan yhtion vaikuttamistoimissa seké valtakirjaneuvonantajien mahdollisesti harjoit-
tamasta arvopaperilainauksesta ja lainauksen kayttdmisesté yhtiokokousvaikuttamiseen.

Rahastoyhtion ilmoituksessa on my0s oltava tiedot omaisuudenhoitajan sijoituspdétdsten pe-
rusteista ja padtoksentekoa koskevista menettelytavoista. Rahastoyhtion on siten kerrottava,
tehdaanko paitds kohdeyhtion keskipitkédn tai pitkdn aikavélin tuloksen vai jonkun muun ta-
loudellisen suoriutumisen perusteella. My6s mahdolliset osakkeenomistajavaikuttamiseen liit-
tyneet eturistiriitatilanteet ja niiden késittely on ilmoitettava. Saénnokselld pantaisiin téytén-
toon direktiivin 3 i artiklan 1 kohta.

Voimassa olevan SRL:n 26 §:n 1 momentin toisen virkkeen mukaan rahastoyhtioén on toimin-
nassaan kohdeltava rahasto-osuudenomistajia yhdenvertaisesti ja ehdotettavalla sddnnoksella
rahastoyhtion olisi ilmoitettava institutionaaliselle sijoittajalle muita rahasto-osuudenomistajia
yksityiskohtaisempia tietoja.

Direktiivi velvoittaa porssiosakkeisiin sijoittavia omaisuudenhoitajia ja institutionaalisia sijoit-
tajia laatimaan ja julkistamaan omistajaohjauksen periaatteet. Toteuttaakseen direktiivin vaa-
timat velvollisuudet institutionaalisen sijoittajan on saatava rahastoyhtiolti tietoja muun muas-
sa sijoituksiin liittyvistd riskeisté, kustannuksista ja sijoituspdétdsten perusteista. Yksityisilld
sijoittajilla ei puolestaan ole laista seuraavaa velvollisuutta institutionaalisten sijoittajien ta-

187



HE 305/2018 vp

paan seurata sijoituskohteena olevan porssiyhtion toimintaa. Néin ollen yksityisten sijoittajien
ei ole tarpeellista saada tietoja rahastoyhtidiltd yhté kattavasti kuin institutionaaliset sijoittajat.

Saidnnostd voidaan perustella myos silld, ettd yhdenvertaisuuslain (1325/2014) 11 §:ssd on esi-
tetty erilaisen kohtelun oikeuttamisperusteista siten, ettei erilainen kohtelu ole syrjintéé, jos
kohtelu perustuu lakiin ja silld muutoin on hyvéksyttdva tavoite ja keinot tavoitteen saavutta-
miseksi ovat oikeasuhtaisia. Rahastoyhtidlle ehdotettu velvollisuus antaa institutionaaliselle
sijoittajalle tietoja perustuu direktiiviin, jonka yhtend tavoitteena on porssisijoituksia koskevan
avoimuuden lisddminen. Direktiivin tavoite toteutuu, kun rahastoyhtid ilmoittaa direktiivin
edellyttdmét seikat institutionaalisille sijoittajille.

Osuudenomistajien yhdenvertaisuutta on liséksi tulkittava nimenomaisesti samassa asemassa
olevien osuudenomistajien kannalta. Osuudenomistajien yhdenvertaisuutta rikottaisiin esimer-
kiksi silloin, jos rahastoyhtio ilmoittaisi vain osalle institutionaalisista sijoittajista direktiivin
edellyttdmét tiedot. Ehdotettu ilmoitusvelvollisuus ei siten olisi vastoin rahasto-
osuudenomistajien yhdenvertaisuutta, vaikka rahastoyhtion olisi ilmoitettava edelléd mainituis-
ta seikoista vain institutionaalisille sijoittajille. Ehdotetun 29 e §:n suhdetta perustuslakiin on
kasitelty hallituksen esityksen osiossa suhde perustuslakiin ja sddtamisjarjestys.

Sadnnoksen 4 momentin mukaan rahastoyhtié voisi ilmoittaa 2 ja 3 momentissa tarkoitetut
tiedot osana lain 92 tai 96 §:ssi tarkoitettuja tietoja. Sdénnokselld pantaisiin taytdntdon direk-
tiivin 3 i artiklan 2 kohdan ensimmaiinen alakohta.

1.6 Laki vaihtoehtorahastojen hoitajista
7 luku Toiminnan jirjestiminen

6 a §. Vaihtoehtorahastojen hoitajan omistajaohjauksen periaatteet pérssiyhtidissd. Ehdotettu
sddnnds olisi uusi ja silld pantaisiin kansallisesti tdytantoon direktiivin 3 artiklan vaatimuksia.
Saannoksen tarkoituksena olisi vahvistaa porssiosakkeisiin sijoittavien vaihtoehtorahastojen
hoitajien omistajavaikuttamista. Sdédnnoksen tarkoituksena olisi liséksi vaihtoehtorahastojen
hoitajien sijoitusstrategioiden avoimuuden lisé&minen. Avoimempi omistajaohjaus vaikuttaisi
osaltaan myontelsestl my0s muiden sijoittajien omistajavaikuttamiseen ja s1]01tuspaatoksnn
Pykild vastaisi padasialliselta sisdlloltddn Sipal:ssa tarkoitetulle omaisuudenhoitajalle ja
SRL:ssa tarkoitetulle rahastoyhtidlle ehdotettuja sddnnoksid. Kiytinndssd péddomasijoitustoi-
mintaa harjoittavat vaihtoehtorahastojen hoitajat sijoittavat kuitenkin listaamattomiin yhtioi-
hin, jolloin ehdotettu sdéntely tulee harvoin sovellettavaksi.

Ehdotettu I momentti velvoittaisi vaihtoehtorahastojen hoitajaa, joka sijoittaa hoitamiensa
vaihtoehtorahastojen varoja pdrssiosakkeisiin, laatimaan omistajaohjausta koskevat periaat-
teet. Velvollisuus kohdistuisi osakkeisiin, joilla kdyddén kauppaa sédénnellylld markkinalla jo-
ko Suomessa tai Euroopan talousalueella. Sainnos vastaisi direktiivin 1 artiklan 2 kohdan 6
alakohdan b kohtaa sekd 3 g artiklan 1 kohdan a kohtaa.

Saddoksen 2 momentissa ehdotetaan sééddettidviksi omistajaohjausperiaatteiden sisdllostd. Pe-
riaatteissa olisi kuvattava, miten omistajaohjaus liittyy vaihtoehtorahastojen hoitajan sijoitus-
strategiaan. Vaihtoehtorahastojen hoitajan on laadittava periaatteisiin menettelytavat porssiyh-
tididen seuraamiseksi vaihtoehtorahastojen hoitajan kannalta merkityksellisissad asioissa. Mer-
kityksellisind asioina on pidettdvd ainakin pdrssiyhtion strategiaa, sen taloudellista suoriutu-
mista, toiminnasta mahdollisesti aiheutuvien riskien arviointia seké ja yhtion padomarakennet-
ta. Taloudellisten tunnuslukujen tai arvioiden liséksi vaihtoehtorahastojen hoitajan olisi arvioi-
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tava sijoituskohteidensa asemoitumista yhteiskunnallisten tai ympéristondkokohtien kannalta
seka niiden hallinnointi- ja ohjausjarjestelmia.

Periaatteissa olisi lisdksi kuvattava menettelytavat dénioikeuden tai muiden osakkeisiin liitty-
vien oikeuksien kdyttdmiseksi seké tavat tai menettelyt, joiden nojalla vaihtoehtorahastojen
hoitaja kdy vuoropuhelua sijoituskohteena olevan yhtion, sen muiden osakkeenomistajien ja
sidosryhmien kanssa. Ehdotetulla 2 momentilla pantaisiin tdytintdon direktiivin 3 g artiklan 1
kohta a alakohta.

Saédnnoksen 3 momentissa sdédetddn vaihtoehtorahastojen hoitajan velvollisuudesta julkistaa
internetsivuillaan omistajaohjauksen periaatteet. Periaatteiden on oltava saatavilla maksutta ja
vaihtoehtorahastojen hoitajan on liséksi annettava vuosittainen selvitys omistajaohjausperiaat-
teiden toteutumisesta. Liséksi vaihtoehtorahastojen hoitajan on julkistettava selvitys dénestys-
kéyttdytymisestéén sekd ainakin merkittdvimmisté dénestystapahtumista. Adnestyskiyttiyty-
miselld tarkoitetaan yleisié ddnestystd koskevia tapoja tai menettelyjé, kun taas dénestystapah-
tumassa kyse on vaihtoehtorahastojen hoitajan antamasta dénesté yksittdisen porssiyhtion yh-
tiokokouksessa.

Omistajaohjauksen periaatteiden kannalta merkittdvana tapahtumana voidaan pitdéd esimerkik-
si merkittdvié yritysjérjestelyjd, hallituksen jésenten valintaa tai osingonmaksua. Liséksi, jos
yhtiokokous &dédnestéid hallituksen esitystd vastaan tai esittdd merkittdvésti erilaisen kannan,
voidaan tapahtumaa pitdd merkittdvéné. Jos vaihtoehtorahastojen hoitaja kiyttdd AML:ssa tar-
koitettua valtakirjaneuvonantajaa, on sen kéyttdmisestd niin ik&én kerrottava. Ehdotetulla 3
momentilla pantaisiin tdytintoon direktiivin 3 g artiklan 1 kohdan b alakohta ja 2 kohdan 1
alakohta.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan omistajaohjauksen periaatteiden laatimis- ja julkistamisvelvolli-
suus olisi padsdantd. Jos vaihtoehtorahastojen hoitaja ei jostain syystd kuitenkaan laatisi tai
julkistaisi periaatteita joko kokonaan tai osittain, sen olisi ehdotetun 4 momentin mukaan jul-
kistettava selvitys vaatimusten noudattamatta jittdmisen perusteista. Sdannds vastaisi direktii-
vin 3 g artiklan 1 kohtaa.

6 b §. Vaihtoehtorahastojen hoitajan raportointivelvollisuus. Ehdotettu sddnnos olisi uusi.
Ehdotetun sddnndksen / momentissa maériteltéisiin institutionaalinen sijoittaja, johon vaihto-
ehtorahaston raportointivelvollisuudet kohdistuisivat. Institutionaalisella sijoittajalla tarkoitet-
taisiin VYL:ssa tarkoitettua henkivakuutusta harjoittavaa vakuutusyhtiotd, elakesaiticlaissa
tarkoitettua lisdeldketoimintaa harjoittavaa eldkesddtiotd sekd vakuutuskassalaissa tarkoitettua
lisdeldketoimintaa harjoittavaa vakuutuskassaa tai niitd vastaavaa Euroopan talousalueella
toimivaa institutionaalista sijoittajaa, jonka varoja vaihtoehtorahaston hoitaja sijoittaa porssi-
yhtioon tai ETA-valtiossa sdédnnellylld markkinalla kaupankéynnin kohteena olevaan yhtioon.
Saénnos vastaisi direktiivin 2 artiklan e kohdan institutionaalisen sijoittajan mééritelmaa.

Sadnnoksen 2 momentin mukaan vaihtoehtorahaston hoitajan on ilmoitettava institutionaalisel-
le sijoittajalle, miten se noudattaa institutionaalisen sijoittajan kanssa tehtyd mainituissa laeis-
sa tarkoitettuja jarjestelyjd sekd sijoittajan tuottotavoitteen saavuttamista. Tuottotavoitteen
saavuttamista tarkasteltaisiin keskipitkélld ja pitkdlld aikavililld, mika tarkoittaisi sijoituksesta
riippuen tyypillisesti muutaman vuoden s1]01tusa1kaa Saannoksessa kuvatut tiedot voisi il-
moittaa osana 11 luvun 1 §:ssé tai 12 luvun 4 §:ssd tarkoitettuja tietoja taikka internetsivuilla.
Saannokselld pantaisiin tdytantoon direktiivin 3 i artiklan 1 ja 2 kohta.

Ehdotetun 3 momentin vaihtoehtorahaston hoitajan olisi ilmoitettava institutionaaliselle sijoit-
tajalle tiedot sijoituksiin liittyvistd olennaisista keskipitkén ja pitkdn aikavilin riskeistd, sijoi-
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tussalkun rakenteesta, sijoitusten kiertonopeudesta ja kiertonopeuteen liittyvid kustannuksia.
Liséksi vaihtoehtorahaston hoitajan olisi kerrottava mahdollisen valtakirjaneuvonantajien
kdyttamisestd sijoituskohteena olevan yhtion vaikuttamistoimissa seké valtakirjaneuvonantaji-
en mahdollisesti harjoittamasta arvopaperilainauksesta ja lainauksen kéyttdmisestd yhtiokoko-
usvaikuttamiseen.

Vaihtoehtorahaston hoitajan ilmoituksessa on myos oltava tiedot vaihtoehtorahaston hoitajan
sijoituspédtosten perusteista ja paatoksentekoa koskevista menettelytavoista. Vaihtoehtorahas-
ton hoitajan on siten kerrottava, tehdiénko paétos kohdeyhtion keskipitkén tai pitkédn aikavélin
tuloksen vai jonkun muun taloudellisen suoriutumisen perusteella. My6s mahdolliset osak-
keenomistajavaikuttamiseen liittyneet eturistiriitatilanteet ja niiden kisittely on ilmoitettava.
Saannokselld pantaisiin tdytdntoon direktiivin 3 i artiklan 1 kohta.

1.7 Laki Finanssivalvonnasta

5 §. Muut finanssimarkkinoilla toimivat. Pykéldén ehdotetaan lisattdvaksi uusi 34 kohta. Eh-
dotuksen mukaan AML:m 10 a luvun 1 §:ssé tarkoitettu valtakirjaneuvonantaja lisittiisiin
muiden finanssimarkkinoilla toimivien luetteloon. Sddnndksen 33 kohtaan tehtiisiin lakitek-
ninen muutos.

1.8 Vakuutusyhtidlaki
1 luku Vakuutusyhtion toiminnan keskeiset periaatteet ja lain soveltaminen

11 b §. Erditd vakuutusmatematiikkaan ja rahoitukseen liittyvid mddritelmid. Pykalan 6 koh-
dan a alakohdassa ehdotetaan teknisluonteisesti korjattavaksi sdéddsviittaus uuteen kaupan-
kdynnistd rahoitusvélineilld annettuun lakiin, sen oikeaan sidénnokseen ja uudistetun kisitteis-
ton mukaiseen porssin tai sitd muussa ETA-valtiossa vastaavaan markkinoiden yllépitédjén yl-
lapitdméan monenkeskiseen jarjestelméén.

24 a §. Porssiyhtié. Voimassa olevassa laissa porssiyhtion mééritelma on siséltynyt 5 luvun 7
§:n 2 momentin sddnnokseen. Mairitelma ehdotetaan siirrettdviksi 1 lukuun omaksi itsendi-
seksi sddnnoksekseen. Pykéldn 2 momentti olisi uusi ja informatiivinen. S&&nnos vastaisi sisél-
161tdédn OYL:iin ehdotettua 1 luvun 10 §:44.

24 b §. Ldhipiiri. Pykala sisdltdd 1ahipiirin maaritelmén. Nimenomainen pykéld on tarpeelli-
nen, koska VYL:n 1 luvun 2 §:n 3 momentin mukaan OYL:n 1 lukua ei sovelleta vakuutusyh-
tioihin. Mééritelmé vastaisi kuitenkin VYL:n rakenteesta ja késitteistostd johtuvin vihiisin
tdsmennyksin sisélloltddn OYL:iin ehdotettua 1 luvun 11 §:44.

24 ¢ §. Pérssiyhtion Ildhipiiri. Nimenomainen pykéld on tarpeellinen, koska VYL:n 1 luvun 2
§:n 3 momentin mukaan OYL:n 1 lukua ei sovelleta vakuutusyhtiéihin. Médritelmi vastaisi
kuitenkin VYL:n rakenteesta ja késitteistostd johtuvin véhdisin tdsmennyksin sisélldltdan
OYL:iin ehdotettua 1 luvun 12 §:34.

3 luku Ensivakuutustoiminnan harjoittaminen ulkomailla
20 §. Mddrdysvallan hankkiminen sellaisessa luottolaitoksessa, sijoituspalveluyrityksessd tai
vakuutusyhtiossd, jonka kotipaikka on Euroopan talousalueeseen kuulumattomassa valtiossa.

Pykélan I momentin viittaus KPL:iin ehdotetaan muutettavaksi poistamalla sddddskokoelma-
numero. Viittaus KPL:iin mainittaisiin jatkossa ehdotetussa 1 luvun 24 b §:ssi.
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4 luku Vakuutusyhtion osakkuus, osakkeet ja takuuosuudet

5 §. Osakkeiden ja takuuosuuksien hankintaa ja luovutusta koskeva ilmoitusvelvollisuus. Py-
kdldn 3 momentin viittaus AML:iin ehdotetaan muutettavaksi poistamalla sddddskokoelma-
numero. Viittaus AML:iin mainittaisiin jatkossa ehdotetussa 1 luvun 24 c §:ssé.

5 luku Yhtiokokous

2 §. Osakkaiden pddtoksenteko, toimivalta ja yhtiokokous. Pykilan otsikkoa ehdotetaan muu-
tettavaksi siten, ettd siind mainitaan varsinaisen yhtiokokouksen sijaan yhtidkokous, joka kat-
taa varsinaisen yhtidkokouksen ja mahdolliset yliméaérdiset yhtiokokoukset. Otsikointia kos-
keva muutosehdotus on johdonmukainen OYL:n ja VYL:n séddnndsten sisillollisten muutos-
ehdotusten kanssa.

Pykélin 2 momenttiin ehdotetaan uutta sddnnosté niistd OYL:n pykélistd, joita sovelletaan va-
kuutusyhtiomuotoiseen porssiyhtioon, kun sellaisen vakuutusyhtion yhtiokokouksissa kisitel-
1a4n palkitsemispolitiikkaa tai -raporttia. Palkitsemispolitiikkaa voidaan késitelld varsinaisessa
tai ylimdardisessd yhtickokouksessa, palkitsemisraporttia ainoastaan varsinaisessa yhtiokoko-
uksessa.

6 a §. Esteellisyys porssiyhtion yhtickokouksessa. Nimenomainen pykéld on tarpeellinen, kos-
ka VYL 1 luvun 2 §:n 3 momentin mukaan OYL:n 1 lukua, johon OYL:iin lisattdvaksi eh-
dotetussa 5 luvun 14 a §:ssé viitataan, ei sovelleta vakuutusyhtidihin. Muutoin ehdotus vastaa
sisdlloltdan mainittua OYL:n pykalaa.

7 §. Adnimdidrd vakuutusosakeyhtiossd. Pykilin 2 momentista ehdotetaan poistettavaksi pors-
siyhtion mééaritelmi, josta ehdotetaan nimenomaista sdédnnostd 1 luvun 24 a §:ssd. Muutoseh-
dotus on tekninen.

18 §. Porssiyhtiditd koskevat erityissddnnokset asiakirjojen nédhtdvind pitdmisestd ja ldhettd-
misestd. Ehdotus vastaa sisélloltddn OYL:ssa muutettavaksi ehdotettua 5 luvun 22 §:44. Pyka-
lan otsikkoa tarkennetaan siten, ettd siitd ilmenee, ettd pykald koskee asiakirjojen ndhtdvana
pitdmistd ja lahettdmistd. Pykdldn I momentissa tehdéén tarkennus siten, ettdi momentissa tar-
koitetut asiakirjat on pidettivad osakkaan ndhtévéni eikd voimassa olevan sddnndksen tavoin
ainoastaan osakkeenomistajan néhtévénd. Muutos on ldhinné tekninen.

18 a §. Porssiyhtiotd koskevat erityissddnnékset sihkoisen ddnestyksen todentamisesta. Ehdo-
tus vastaa sisdlloltdan OYL:iin lisattdvaksi ehdotettua 5 luvun 23 a §:44.

6 luku Vakuutusyhtion johto, hallintojirjestelmi ja varojen sijoittaminen

Yleistd. Luvun 20 c §:n jdlkeen ehdotetaan lisattavaksi uusi vdliotsikko ”Omistajaohjaus, sijoi-
tusstrategia seka tiedot jarjestelyistd omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston
hoitajan kanssa”. Direktiiviin perustuvat uudet 20 d ja 20 ¢ §:n sddnnokset ehdotetaan lisatta-
viksi uuden viliotsikon ja voimassa olevan luvun 21 §:n véliin.

1 §. Osakeyhtiolain soveltaminen. Pykéldin ehdotetaan liséttavéksi viittaus OYL:n 6 luvun 4 a
ja 16 a §:aén, joita ei sovellettaisi VYL:n nojalla. Mainituissa OYL:n sdannoksissé viitataan
suoraan tai vélillisesti OYL:n 1 luvun sidénnoksiin, joita ei VYL:n 1 luvun 2 §:n 3 momentin
mukaan sovelleta vakuutusyhtiéihin. Seurauksena VYL:n 6 lukuun ehdotetaan uutta nimen-
omaista 2 a ja 4 a §:84, jotka vastaavat sisdlloltdéin mainittuja OYL:n pykélia.
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2 a §. Hallituksen erityiset tehtdvit vakuutusyhtiossd ja porssiyhtiossd. Nimenomainen pykala
on tarpeellinen, koska VYL:n 1 luvun 2 §:n 3 momentin mukaan OYL:n 1 lukua, johon
OYL:iin lisattdvaksi ehdotetussa 6 luvun 16 a §:n 1 momentissa vilillisesti viitataan, ei sovel-
leta vakuutusyhtidihin. Muutoin ehdotus vastaa sisdlloltddn mainittua OYL:n pykéaléa.

4 a §. Porssiyhtion hallituksen jdsenen esteellisyys. Nimenomainen pykédld on tarpeellinen,
koska VYL:n 1 Iuvun 2 §:n 3 momentin mukaan OYL:n 1 lukua, johon OYL:iin lisattavaksi
chdotetussa 6 luvun 4 a §:ssé viitataan, ei sovelleta vakuutusyhtiéihin. Muutoin ehdotus vastaa
sisélloltddn mainittua OYL:n pykalas.

5 §. Toimitusjohtajaan ja timdn sijaiseen sovellettavat sddnnokset. Pykdldn 1 momentin en-
simmdinen virke vastaa voimassa olevaa sddnndstd. Momentin foiseksi virkkeeksi ehdotetaan
pOrssiyhtion toimitusjohtajaa koskevaa sddnndstd, joka vastaa siséalloltdan OYL:n 6 luvun 19
§:n 1 momenttiin ehdotettua muutosta.

7 §. Hallintoneuvostoon sovellettavat sddnnokset. Pykildén ehdotetaan lisdttdvaksi wusi 2
momentti, jossa viitataan sovellettaviksi tuleviin OYL:n 6 luvun 14 a §:n sddnnoksiin. Viitta-
uksen mukaan vakuutusyhtidmuotoisen porssiyhtion hallintoneuvoston jasenen palkitsemiseen
sovelletaan samoja menettelytapasddnnoksia kuin téllaisen yhtion hallituksen jdsenen palkit-
semiseen.

Omistajaohjaus, sijoitusstrategia sekd tiedot jdrjestelyistd omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion
tai vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa

20 d §. Henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion omistajaohjauksen periaatteet sekd niitd
koskevien tietojen julkistaminen. Pykélan I momentissa ehdotetaan sdddettavaksi Suomessa tai
muussa ETA-valtiossa sdéinnellylld markkinalla porssinoteerattuihin osakkeisiin sijoittavan,
henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtién velvollisuudesta laatia omistajaohjauksen peri-
aatteet. Sdénnos vastaisi direktiivin 1 artiklan 6 kohdan a alakohtaa seké 3 g artiklan 1 kohdan
a alakohtaa.

Pykélan 2 momentissa ehdotetaan sddnndksia siitd, mitd seikkoja 1 momentissa tarkoitettujen
omistajaohjauksen periaatteiden on siséllettdvd. Periaatteissa on kuvattava ensiksi, miten
omistajaohjaus liittyy sijoitusstrategiaan. Periaatteissa on toiseksi kuvattava, milld tavoin koh-
deyhtididen toimintaa on tarkoitus seurata sijoitusstrategian kannalta merkityksellisissé asiois-
sa. Sdannoksessd tarkoitettuja merkityksellisid asioita ovat esimerkiksi kohdeyhtion strategia,
taloudellinen ja muu tuloksellinen suoriutuminen, riskit, pddomarakenne, yhteiskunnalliset ja
ymparistondkokohdat sekd hallinnointi- ja ohjausjarjestelmi. Periaatteissa on kolmanneksi
kuvattava, milld tavoin dénioikeutta ja muita osakkeisiin liittyvié oikeuksia on tarkoitus kéyt-
taa.

Momentin nojalla periaatteissa on tehtévé selkoa siitd, kuinka henkivakuutusta harjoittava va-
kuutusyhtié kdy vuoropuhelua 1 momentissa tarkoitetun kohdeyhtididen kanssa, tekee yhteis-
ty6td muiden osakkaiden kanssa ja pitdd yhteyttd kohdeyhtididen muihin asianomaisiin sidos-
ryhmiin.

Periaatteissa on liséksi kuvattava, miten henkivakuutusta harjoittava vakuutusyhtio tunnistaa,
chkiisee ja estdd vaikuttamiseen liittyvid eturistiriitoja, jotka voivat olla todellisia tai mahdol-
lisia. Vaikuttamistoimiin sovelletaan vakuutusyhtiéihin sovellettavia eturistiriitoja koskevia
saantdj4d, joista on sdddetty VYL:ssa ja vakuutusten tarjoamisesta annetussa laissa (234/2018).

192



HE 305/2018 vp

Ehdotetulla 2 momentilla pantaisiin tdytintdon direktiivin 3 g artiklan 1 kohdan a ja b alakoh-
dat seké 3 kohta.

Pykélidn 3 momentin mukaan henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtién on julkistettava 1
ja 2 momentissa tarkoitetut periaatteet ja vuosittainen selvitys niiden toteutumisesta. Periaat-
teiden ja selvitysten on oltava veloituksetta yleisesti saatavilla henkivakuutusta harjoittavan
vakuutusyhtion internetsivuilla. Henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion on julkistettava
ainakin selvitys dénestyskayttiytymisestdén sellaisten yhtididen yhtiokokouksissa, joissa niilld
on osakkeita, ja merkittivimmistd ddnestystapahtumista. Jos dénestyksen kohteena oleva asia
on merkitykseltdén véhéinen tai jos henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion hallussaan
pitdmalld omistus- tai ddniosuudella on vain védhdinen merkitys dénestyksen lopputuloksen
kannalta, tiedot téllaisista danestyksistd voidaan jattdd julkistamatta. Lisdksi momentin mu-
kaan on julkistettava selvitys mahdollisesta AML:ssa tarkoitetun valtakirjaneuvonantajan kay-
tosta.

Momentissa sdddetéén liséksi julkistettavista tiedoista, jos Sipal:ssa tarkoitettu omaisuuden-
hoitaja, SRL:ssa tarkoitettu rahastoyhtio tai AIFML:ssa tarkoitettu vaihtoehtorahaston hoitaja
toteuttaa omistajaohjauksen periaatteita henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion lukuun.
Talloin tallaisen vakuutusyhtidn on internetsivuillaan julkistettava ja pidettdva maksutta ylei-
sesti saatavilla tieto siitd, missd omaisuudenhoitaja, rahastoyhti tai vaihtoehtorahaston hoitaja
on asettanut téllaiset ddnestystiedot yleisesti saataville. Ehdotettu sddnnds vastaisi direktiivin 3
g artiklan 2 kohtaa.

Pykélan 4 momentissa ehdotetaan sddnndksid, jos henkivakuutusta harjoittava vakuutusyhtio
ei laadi 1 ja 2 momentissa tarkoitettuja periaatteita kokonaan tai osittain taikka julkista niiti tai
niitd koskevaa selvitystd 3 momentissa tarkoitetulla tavalla. Téll6in tdllaisen vakuutusyhtion
olisi julkistettava selkedt perustelut I—3 momentissa tarkoitetun yhden tai useamman vaati-
muksen noudattamatta jittémisen syistd (noudata tai selitd -periaate). Sdédnnokselld pantaisiin
taytédntoon direktiivin 3 g artiklan 1 kohta.

Ehdotetun 5 momentin mukaan pykildn 3 momentin sd&nnoksid sovellettaisiin myds tilantees-
sa, jossa sijoitustoimintaa toteutettaisiin yhtion lukuun muussa ETA-valtiossa toimiluvan saa-
neen omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan toimesta.

20 e §. Sijoitusstrategia sekd tiedot jdrjestelyistd omaisuudenhoitajan, vaihtoehtorahaston
hoitajan tai rahastoyhtion kanssa. Pykdld olisi uusi. Pykélan I momentin mukaan henkivakuu-
tusta harjoittavan vakuutusyhtion, joka sijoittaa Suomessa tai muussa ETA-valtiossa sddnnel-
lylld markkinalla kaupankdynnin kohteena olevan yhtion osakkeeseen, on sijoitusstrategias-
taan julkistettava tiedot, miten sen oman pddoman ehtoinen sijoitustoiminta sovitetaan yhteen
vastuiden luonteen ja keston kanssa. Julkistettavat tiedot liittyvét erityisesti pitkdaikaiseen
osakesijoittamiseen. Pddomasijoitusstrategian tarkeimmaét osatekijit on sovitettava yhteen vas-
tuuvelan luonteen eli profiilin ja vastuiden kestoajan eli duraation kanssa erityisesti pitkdai-
kaisten vastuiden osalta. Samoin henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion on sijoitusstra-
tegiastaan julkistettava tiedot siitd, miten osatekijat vaikuttavat keskipitkélla ja pitkalla aikava-
lilla niiden varojen tuottoon.

Ehdotetulla 1 momentilla pantaisiin tdytintdon direktiivin 3 h artiklan 1 kohta.
Pykélan 2 momentissa sdddetddn tilanteesta, jossa Sipal.:ssa tarkoitettu omaisuudenhoitaja to-
teuttaa sijoitustoimintaa henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion lukuun tdydella valtakir-

jalla. Talloin henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion on julkistettava omaisuudenhoita-
jan kanssa tekemaéstéén jérjestelystd keston ohella tietyt perustavanlaatuiset tiedot siitd, millai-
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sin kannustimin omaisuudenhoitajaa ohjataan kédyttiméan sellaisia arviointimenetelmia ja te-
kemadn sellaisia sijoituspadtoksia, ettd keskipitkdn ja pitkdn aikavélin seikkoihin kiinnitetddn
riittdvisti huomiota. Tavoite on, ettd kannustinten avulla omaisuudenhoitaja sovittaa sijoitus-
strategiansa ja -pdétdksensd yhteen henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion vastuiden
luonteen eli velkaprofiilin ja keston eli duraation kanssa. Henkivakuutusta harjoittavan vakuu-
tusyhtion on myos julkistettava tiedot siitd, miten tdllainen vakuutusyhtié ohjaa ja valvoo
omaisuudenhoitajan sijoitussalkun kiertonopeuteen liittyvid seikkoja. Mitd momentissa sddde-
tadn Sipal:ssa tarkoitetusta omaisuudenhoitajasta, sovelletaan vastaavasti SRL:ssa tarkoitet-
tuun rahastoyhtioon ja AIFML:ssa tarkoitettuun vaihtoehtorahaston hoitajaan, jos ne toteutta-
vat sijoitustoimintaa henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion lukuun.

Ehdotetulla 2 momentilla pantaisiin tdytdnt66n direktiivin 3 h artiklan 2 kohta.

Pykélan 3 momentissa ehdotetaan, etti jos henkivakuutusta harjoittava vakuutusyhtié ei julkis-
ta 2 momentissa tarkoitettuja tietoja kokonaan tai osittain, sen on julkistettava selkeédt peruste-
lut yhden tai useamman vaatimuksen noudattamatta jéttdmisen syistd (noudata tai selitd -
periaate). Sdédnnds vastaisi direktiivin 3 h artiklan 1 kohdan toista alakohtaa.

Ehdotetun 4 momentin mukaan pykéldn 2 ja 3 momentin sddnnoksid sovellettaisiin vastaavasti
myos tilanteessa, jossa sijoitustoimintaa toteutettaisiin yhtion lukuun muussa ETA-valtiossa
toimiluvan saaneen omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan toimes-
ta.

Pykélan 5 momentissa saddetddn tictojen julkistamisen tavasta. Pykéldssa tarkoitettujen tieto-
jen on oltava veloituksetta yleisesti saatavilla henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion in-
ternetsivuilla. Olennaisesti muuttuneet tiedot on péivitettdva internetsivuille vahintdan vuosit-
tain. Jos pykaléssé tarkoitettuihin tietoihin ei tule olennaisia muutoksia, péivittdmisvelvolli-
suutta ei ole. Sddnnds vastaisi direktiivin 3 h artiklan 3 kohdan ensimmaisti alakohtaa.

Pykélan 6 momentin nojalla sallitaan, ettd pykaldssa tarkoitetut tiedot voidaan julkistaa osana
8 a luvussa tarkoitettua vakavaraisuutta ja taloudellista tilaa koskevaa kertomusta. Sddnnos
vastaisi direktiivin 3 h artiklan 3 kohdan toista alakohtaa.

16 luku Vakuutusyhtion varojen jakaminen

6 §. Pddtoksenteko. Pykalan 4 momentissa ehdotetaan osakkeenomistuksen suhteesta poik-
keavan varojenjaon paitoksentekoa koskevaa sdannostd, joka vastaa sisalloltdan OYL:n 13 Iu-
vun 6 §:n 4 momenttiin ehdotettua muutosta.

11 §. Omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen. Pykélan 2 momentista ehdotetaan poistet-
tavaksi lahipiirid koskeva sdénnosviittaus, joka muiden lakiin ehdotettujen muutosten jélkeen
olisi virheellinen. Muutosehdotus on tekninen.

28 luku Vahingonkorvaus ja vaikutusvallan vairinkiyttoon perustuva lunastusvel-
vollisuus

2 §. Johtohenkilon vahingonkorvausvelvollisuus. Pykéldn 3 momentista ehdotetaan poistetta-

vaksi lahipiirin madritelmaa koskeva sddnndsviittaus, joka muiden lakiin ehdotettujen muutos-
ten jalkeen olisi virheellinen. Muutosehdotus on tekninen.
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3 §. Osakkaan vahingonkorvausvelvollisuus. Pykélan 2 momentista ehdotetaan poistettavaksi
lahipiirin maaritelmad koskeva sddnndsviittaus, joka muiden lakiin ehdotettujen muutosten
jélkeen olisi virheellinen. Muutosehdotus on tekninen.

1.9 Eldkesaitiolaki
1 luku Yleiset sdinnokset

2 §. Pykélan I momentin 8 kohdan sainnellyn markkinan mééritelméén tehtéisiin lakitekninen
muutos, koska kaupankéynnisté rahoitusvélineilld on annettu uusi laki. Pykéilidn 8 kohdan mu-
kaan sddnnellylld markkinalla tarkoitetaan kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetussa laissa
tarkoitettua sadnneltyd markkinaa.

6 b §. Pykdld olisi uusi. Pykilassa saddettiisiin 6 c—o6 ¢ §:n soveltamisalasta. Edelld mainittu-
ja pykdlid sovelletaan vain eldkesdétion vapaachtoiseen lisdeldketoimintaan eli  A-
eldkesditidihin ja AB-elékesdétion A-osastoon. Néissd on kuitenkin oltava vahintddn 100 va-
kuutettua. Soveltamisala johtuu direktiivin soveltamisalasta. Direktiivid sovelletaan ammatilli-
sia lisdeldkkeitd tarjoaviin laitoksiin, joita sdddellddn IORP II -direktiivilli. Suomessa A-
elakesdatiot ja AB-eldkesddtididen A-osastot ovat IORP II -direktiivissé tarkoitettuja ammatil-
lisia lisdelékelaitoksia.

6 ¢ §. Pykdld olisi uusi. Pykélédn I momentin mukaan eldkesdition on laadittava omistajaohja-
uksen periaatteet, jos se vapaachtoisessa lisdeldketoiminnassaan sijoittaa Suomessa tai muussa
ETA-valtiossa sddnnellylla markkinalla kaupank@ynnin kohteena olevan yhtion osakkeeseen.

Pykélan 2 momentissa sdddetdan siitd, mitd edelld mainituissa periaatteissa on yleiselld tasolla
kuvattava. Omistajaohjauksen periaatteiden tulee sisaltdd kuvaus siitd, miten omistajaohjaus
liittyy lisdeldketoiminnan sijoitusstrategiaan, sekd kuvaus menettelytavoista 1 momentissa tar-
koitettujen yhtididen toiminnan seuraamiseksi sijoitusstrategian kannalta merkityksellisissd
asioissa. Sdaannoksessi tarkoitettuja merkityksellisid asioita ovat esimerkiksi kohdeyhtion stra-
tegia, taloudellinen ja muu tuloksellinen suoriutuminen, riskit, pAdomarakenne, yhteiskunnal-
liset ja ympéristdndkokohdat sekd hallinnointi- ja oh]auSJar]estelma Liséksi tulee kuvata me-
nettelytavat danioikeuden ja muiden osakkeisiin liittyvien oikeuksien kayttdmiseksi seké se,
miten eldkesditio kdy vuoropuhelua kohdeyhtididen ja niiden muiden osakkeenomistajien ja
sidosryhmien kanssa. Omistajaohjauksen periaatteissa on my0s kuvattava, miten eldkesditio
tunnistaa, ehkiisee ja estdd vaikuttamiseen liittyvid ristiriitoja. Pykéldn 1 momentilla pannaan
eldkesditididen osalta tdytdntoon direktiivin 1 artiklan 6 kohdan a alakohta. Pykéldn 2 mo-
mentilla pannaan eldkesdatididen osalta tdytdntoon direktiivin 3 g artiklan 1 kohdan a alakoh-
ta.

Pykélidn 3 momentin mukaan omistajaohjauksen periaatteisiin on sisillyttivd my0ds toimenpi-
teitd eturistiriitojen vélttdmiseksi ja kasittelemiseksi. Pykéldn 3 momentilla pannaan eldkesaa-
tididen osalta taytdntoon direktiivin 3 g artiklan 3 kohta.

6 d §. Pykald olisi uusi. Pykdldn I momentin mukaan eldkeséddtion on maksutta julkistettava
internetsivuillaan omistajaohjauksen periaatteet sekd vuosittain selvitys niiden toteutumisesta.
Mikéli eldkesadtiolld ei ole omia internet-sivuja, voisi julkistamisvelvoitteen téyttdd myds pi-
tamalld periaatteet muutoin vastaavalla tavalla yleisesti saatavilla esimerkiksi Eldkesédatioyh-
distys ry:n internet-sivuilla. Selvityksessi on véhintddn julkistettava tiedot eldkesdation ddnes-
tyskdyttaytymisestd, merkittdvimmisté dénestystapahtumista sekd mahdollisesta valtakirjaneu-
vonantajan kdytostd. Jos omaisuudenhoitaja, rahastoyhtid tai vaihtoehtorahaston hoitaja toteut-
taa omistajaohjauksen periaatteita eldkesddtion lukuun, eldkesdétion on julkistettava tieto siitd,
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missd omaisuudenhoitaja, rahastoyhtio tai vaihtoehtorahaston hoitaja on asettanut edelld mai-
nitut tiedot yleisesti saataville. Pykéldn 1 momentilla pannaan tdytantoon direktiivin 3 g artik-
lan 1 kohdan b alakohta ja 2 kohta elidkesdétididen osalta.

Pykélidn 2 momentin mukaan eldkesdition, joka ei laadi omistajaohjauksen periaatteita tai jat-
tad ne osittain laatimatta taikka joka ei julkista niitd tai niitd koskevaa selvitystd, on julkistet-
tava selvitys yhden tai useamman vaatimuksen noudattamatta jattdmisen syistd. Pykédldn 2
momentilla pannaan osittain tdytdntdon direktiivin 3 g artiklan 1 kohta eldkeséétididen osalta.

Pykélidn 3 momentin nojalla 1 momentin sdéinnoksid sovelletaan vastaavasti myos elakeséati-
00n, jonka lukuun muussa ETA-valtiossa toimiluvan saanut omaisuudenhoitaja, rahastoyhtié
tai vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa sijoitustoimintaa.

6 e §. Pykdld olisi uusi. Pykdlan I momentin mukaan eldkesdétion on julkistettava sijoitusstra-
tegian tiedot siitd, miten sen omanpidfomanehtoinen sijoittaminen sovitetaan yhteen eldkesaa-
tion lisdeldketoiminnan eldkevastuun luonteen ja keston kanssa, jos eldkesditio sijoittaa Suo-
messa tai muussa ETA-valtiossa sdénnellylld markkinalla kaupankéynnin kohteena olevan yh-
tion osakkeeseen. Julkistettavat tiedot liittyvit erityisesti pitkdaikaiseen osakesijoittamiseen.
Eldkesdation on myds julkistettava sijoitusstrategian tiedot siitd, miten omanpddomanehtoinen
sijoittaminen vaikuttaa keskipitkdlld ja pitkélld aikavililld sen varojen tuottoon. Pykélan 1
momentilla pannaan elékeséétididen osalta tdytdntoon direktiivin 3 h artiklan 1 kohta.

Pykéldn 2 momentin mukaan elékesdétion on julkistettava momentissa sdddetyt tiedot Si-
pal.:ssa tarkoitetun omaisuudenhoitajan, SRL:ssa tarkoitetun rahastoyhtion ja vaihtoehtorahas-
ton hoitajista annetussa laissa tarkoitetun vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa tekeméstdén si-
joitustoimintaa koskevasta jarjestelystd. Edelld mainitun momentin mukaan eldkesddtion on
julkaistava tiedot siitd, kuinka omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoita-
jan kanssa tehty jérjestely kannustaa omaisuudenhoitajaa, rahastoyhtioté tai vaihtoehtorahas-
ton hoitajaa sovittamaan sijoitusstrategiansa ja -pddtoksensd yhteen elédkeséétion elakevastuun
luonteen ja keston kanssa erityisesti pitkdaikaisten vastuiden osalta sekd tekeméén sijoituspaa-
tokset kohdeyhtion keskipitkén tai pitkdn aikavilin taloudellisen ja muun tuloksellisen suoriu-
tumisen arviointien perusteella ja vaikuttamaan kohdeyhtioon siten, ettd kohdeyhtion tulos pa-
ranee keskipitkélld ja pitkélla aikavélilla. Liséksi eldkesddtion on julkaistava tiedot siitd, kuin-
ka omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan tulosten arviointimene-
telmé ja arvioinnin aikavélin pituus ja omaisuudenhoitopalveluista palkitseminen sopivat yh-
teen eldkesddtion eldkevastuun luonteen ja keston kanssa erityisesti pitkdaikaisten vastuiden
osalta ja kuinka niissd otetaan huomioon pitkén aikavilin absoluuttinen tulos. Eldkesé&tion on
myos julkaistava tiedot siitd, miten eldkesdétido valvoo omaisuudenhoitajalle, rahastoyhtiolle
tai vaihtoehtorahaston hoitajalle aiheutuvia salkun kiertonopeuden kustannuksia ja méérittelee
tavoitteeksi asetetun salkun kiertonopeuden tai kiertonopeuden rajat seké valvoo niitd sekd
omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa tehdyn jérjestelyn
kesto.

Pykélan 3 momentin mukaan, jos jarjestelyyn ei sisdlly yhta tai useampaa edelld lueteltua osa-
tekijéa, eldkesdation on esitettiva télle perusteet.

Pykildn 4 momentin nojalla 2 ja 3 momentin sédénnoksid sovelletaan vastaavasti my0s ela-
kesdétioon, jonka lukuun muussa ETA-valtiossa toimiluvan saanut omaisuudenhoitaja, rahas-
toyhtio tai vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa sijoitustoimintaa.

Pykildn 2—4 momentilla pannaan eldkesdétididen osalta taytdntdon direktiivin 3 h artiklan 2
kohta.
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Pykélan 5 momentin mukaan pykaldssa tarkoitettujen tietojen on oltava maksutta yleisesti saa-
tavilla eldkesdétion internetsivuilla. Jos tiedot muuttuvat olennaisesti, ne on péivitettdvé véhin-
téddn vuosittain. Pykédldn 5 momentilla pannaan eldkesdétididen osalta tdytintdon direktiivin 3
h artiklan 3 kohdan ensimmadinen alakohta.

1.10 Vakuutuskassalaki

3 §. Pykéldn &8 kohdan méiéritelmiin tehtdisiin vastaava lakitekninen muutos kuin eldkeséa-
tidlain 2 §:n 8 kohtaan.

9 b §. Pykdld olisi uusi. Pykidldssa saddettiisiin 9 c—9 e §:n soveltamisalasta. Edelld mainittu-
ja pykélid sovellettaisiin vain eldkekassan vapaachtoiseen lisdeldketoimintaan eli yksinomaan
vapaachtoisia lisdeldkkeitd myontavaidn eldkekassaan ja eldkekassan vapaachtoisia lisdelakkei-
td myOntévadn osastoon. Niissd on kuitenkin oltava vahintdan 100 vakuutettua. Pykéla vastai-
si eldkekassojen osalta eldkesédatiolain 6 b §:ssd sdddettyd.

9 ¢ §. Pykdld olisi uusi ja vastaa eldkesdatiolain 6 ¢ §:ssé sdadettyé.
9 d §. Pykdld olisi uusi ja vastaa eldkesaatiolain 6 d §:ssd sdddettya.
9 e §. Pykdld olisi uusi ja vastaa eldkesdatiolain 6 e §:ssé sdadettyé.
2 Tarkemmat sidinnokset

Esitykseen sisdltyvin 1. lakiehdotuksen 7 luvun 17 §:n ja 8 luvun 10 §:n tarkemmasta siséllos-
td ehdotetaan liséksi sdéddettiviksi valtiovarainministerion asetuksella.

3 Voimaantulo
Lait ehdotetaan tuleviksi voimaan 1 huhtikuuta 2019.

Esitykseen siséltyy useita siirtymésidénnoksid, joiden tarkoituksena on antaa sdintelyn kohtee-
na oleville toimijoille riittévé aika sopeuttaa toimintansa ehdotettavien lakien vaatimuksiin.

AML:n ja OYL:n palkitsemista koskevia sddnnoksid ehdotetaan sovellettaviksi 1 péivistd
tammikuuta 2020 alkaen. Myo6hennetty voimaantuloaika antaisi porssiyhtidille riittdvén ajan
valmistella palkitsemispolitiikka ehdotetun séddntelyn mukaiseksi. Lisdksi mydhennetty voi-
maantuloaika asettaisi poOrssiyhtiot valmistautumisen puolesta keskenddn tasapuoliseen ase-
maan, eikd esimerkiksi kalenterivuodesta poikkeavalla tilikaudella olisi vaikutusta sdéntelyn
soveltamiseen vuoden 2019 aikana.

AML:n valtakirjaneuvonantajia, Sipal:n, SRL:n sekd AIFML:n omistajaohjauksen periaattei-
ta koskevia sddnnoksid ja niitd vastaavia institutionaalisten sijoittajien sddnnoksid VYL:ss4,
elakesdatiolaissa ja vakuutuskassalaissa ehdotetaan sovellettaviksi kuuden kuukauden kulues-
sa lain voimaantulosta. Siirtyméajan tarkoituksena on antaa toimijoille riittédva aika sopeuttaa
toimintaansa vastaamaan ehdotettuja sdannoksia.

AML:n, Sipal:n, AOJSL:n, ja OYL:n niitd sddnnoksid, jotka koskevat osakkeenomistajia
koskevien tietojen toimittamista pdrssiyhtidlle tai osakkeenomistajan oikeuksien kayttdmista,
chdotetaan sovellettavaksi 24 syyskuuta 2020 lukien. Direktiivi sisdltdd komissiolle annetun
valtuuden antaa direktiivid tdydentivia sdantelyd. Komission tdyténtdonpanoasetus on annettu
3 syyskuuta 2018 ja sitd sovelletaan kahdentenakymmenentend pdivénéd sen julkaisemisesta
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Euroopan unionin virallisessa lehdessé. Direktiivin siirtymésédannds mahdollistaa sen, etti tiet-
tyjé direktiivin nojalla annettuja kansallisia sddnnoksid voidaan soveltaa siirtyméajan kuluttua.
Direktiivin tarkoittama siirtyméaika on 24 kuukautta. Néin ollen edelld mainittuja AML:n Si-
paL:n, AOJSL:n ja OYL:n sdénnoksid ehdotetaan sovellettavaksi 24 péivéstd syyskuuta 2020
lukien. Pidennetyn voimaantulon tarkoituksena on antaa osakkeita sdilyttéville sijoituspalve-
luyrityksille ja muille vastaaville toimijoille riittdvéstd aikaa sopeuttaa toimintansa vastaa-
maan uusia vaatimuksia.

4 Suhde perustuslakiin ja sditiamisjirjestys
4.1 Hallinnolliset seuraamukset

Esitykseen sisdltyvén 1. lakiehdotuksen 15 luvun 2 §:ssé, 3. lakiehdotuksen 15 luvun 2 §:ssé
seka 4. lakiehdotuksen 8 luvun 6 §:ssid ehdotetaan sdddettdviksi seuraamusmaksusta. Fiva voi
ehdotuksen mukaan mééritd kyseisid seuraamusmaksuja seuraamukseksi kyseisissé lainkoh-
dissa sdéddettyjen velvollisuuksien rikkomisesta tai laiminlydnnista.

Perustuslakivaliokunnan vakiintuneen tulkinnan mukaan téllaiset maksut eivit ole perustuslain
81 §:n mielessd sen paremmin veroja kuin maksujakaan vaan lainvastaisesta teosta maarétté-
vid sanktioluonteisia hallinnollisia seuraamuksia. Valiokunta on asiallisesti rinnastanut ran-
gaistusluonteisen taloudellisen seuraamuksen rikosoikeudelliseen seuraamukseen (PeVL
14/2013 vp, PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, s. 2, PeVL 55/2005 vp, s. 2 ja PeVL 32/2005
vp, s. 2). Hallinnollisen seuraamuksen yleisistd perusteista on sééddettdvé perustuslain 2 §:n 3
momentin edellyttdmalld tavalla lailla, koska sen méarddmiseen sisdltyy julkisen vallan kéyt-
tod. Valiokunta on myds katsonut, ettd kyse on merkittavasta julkisen vallan kaytosta.

Laissa on tasméllisesti ja selkedsti sdddettdva maksuvelvollisuuden ja maksun suuruuden pe-
rusteista sekd maksuvelvollisen oikeusturvasta samoin kuin lain tiytdntdonpanon perusteista
(PeVL 14/2013 vp, PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, s. 2, PeVL 57/2010 vp, s. 2, PeVL
55/2005 vp, s. 2 ja PeVL 32/2005 vp, s. 2—3). Vaikka perustuslain 8 §:n rikosoikeudellisen
laillisuusperiaatteen tismaéllisyysvaatimus ei sellaisenaan kohdistu hallinnollisten seuraamus-
ten sddntelyyn, ei tarkkuuden yleistd vaatimusta kuitenkaan voida tillaisen sddntelyn yhtey-
dessé sivuuttaa (PeVL 14/2013 vp, PeVL 17/2012 vp, PeVL 9/2012 vp, s. 2, PeVL 57/2010
vp, s. 2 ja PeVL 74/2002 vp, s. 5). Liséksi sddnnosten tulee tdyttad sanktioiden oikeasuhtai-
suuteen liittyvét vaatimukset (katso esimerkiksi PeVL 28/2014 vp, PeVL 15/2014 vp).

Lakiehdotuksiin siséltyvit sddnnokset hallinnollisesta seuraamusmaksusta vastaavat luonteel-
taan ja sisdlloltddan voimassa olevaan lainsdddantoon jo sisdltyvid sddnnoksia, jotka on sdddetty
perustuslakivaliokunnan myoétévaikutuksella (esimerkiksi PeVL 55/2005 vp, PeVL 32/2005
vp, PeVL 17/2012 vp ja PeVL 15/2016 vp).

Edella esitetyin perustein ehdotettua sddntelyd voidaan pitdéd perustuslain mukaisena.
4.2 Asetuksenantovaltuudet

Esitykseen sisdltyvin 1. lakiehdotuksen 7 luvun 17 §:n ja 8 luvun 10 §:n tarkemmasta siséllos-
td ehdotetaan liséksi sdddettéviksi valtiovarainministerion asetuksella.

Perustuslain 80 §:n 1 momentin nojalla yksilon oikeuksien ja velvollisuuksien perusteista sekd
asioista, jotka perustuslain mukaan muuten kuuluvat lain alaan, on sdddettdva lailla. Siten
porssiyhtion velvollisuudesta laatia ja julkistaa johtoa koskeva palkitsemispolitiikka ja palkit-
semisraportti on sééddettivé lailla. Perustuslain 80 §:n 1 momentin nojalla valtioneuvosto ja

198



HE 305/2018 vp

ministerid voivat kuitenkin antaa asetuksia perustuslaissa tai muussa laissa sdddetyn valtuuden
nojalla.

Esityksen 1. lakichdotukseen sisdltyvé asetuksenantovaltuus kohdistuu teknisluonteiseen saén-
telyyn, jonka antaminen voidaan sdétdé rahoitusmarkkinalainsaédanndstd vastaavan valtiova-
rainministerion tehtdvaksi. Lakiehdotukseen sisdltyvit sdénndkset valtiovarainministerion ase-
tuksenantovaltuudesta vastaavat luonteeltaan ja sisélloltddn voimassa olevaan lainsdadantoon
jo sisdltyvid sddnnoksid, jotka on sdddetty perustuslakivaliokunnan mydétavaikutuksella (PeVL
17/2012 vp ja PeVL 43/2013 vp).

Edelld esitetyilld perusteilla voidaan katsoa, ettd ehdotettu asetuksenantovaltuus tiyttdd perus-
tuslain 80 §:ssé asetetut vaatimukset.

4.3 Yksityiselimiin suoja

Esitykseen sisdltyvén 1., 3. ja 4. lakiehdotukseen siséltyy sdénnoksid, joita on arvioitava pe-
rustuslain 10 §:ssé tarkoitetun yksityiseldmén suojan kannalta. Yhtééltd ehdotetut sddnndkset
koskevat sijoituspalveluyrityksen ja hallintarekisterdinninhoitajan velvollisuutta toimittaa
porssiyhtidlle timén osakkeenomistajien tunnistetictojen mahdollisten salassapitosddnndsten
estamattd ja toisaalta sekd pOrssiyhtion ettd sijoituspalveluyrityksen ja hallintarekisterdinnin-
hoitajan velvollisuutta korjata oikeushenkilon tiedoissa olevat puutteet tai virheet. Lisdksi 1.
lakiehdotuksessa viitataan EU:n yleisen tietosuoja-asetuksen 9 artiklan 1 kohdassa tarkoitet-
tuihin tietoihin, joita ei voida siséllyttda porssiyhtion johtoa koskevaan palkitsemisraporttiin.

Direktiivissd sdddetddn porssiyhtion oikeudesta saada tietoja osakkeenomistajistaan. Vastaava
oikeus siséltyy jo voimassa olevan AML:n § luvun 8 §:4n. 1., 3. ja 4. lakiehdotukseen sisélty-
villd sdanndksilla kuitenkin asetetaan sijoituspalveluyrityksille ja hallintarekisterdinnin hoita-
jille velvollisuus antaa tiedot mahdollisten salassapitosdénndsten estiméttd. Kyseessd on
Suomea sitovan EU-sdéntelyn kansallinen tédytantodnpano, jolla mahdollistetaan porssiyhtion
ja sen osakkeenomistajien aiempaa parempi yhteydenpito. Direktiivissd tarkoitettuja osak-
keenomistajan tunnistetietoja ovat osakkeenomistajan nimi, henkildtunnus taikka muu yksi-
16intitunnus, yhteystiedot sekd omistettujen osakkeiden méadra eroteltuna pyydettdessa osake-
lajeittain. Suomessa kéaytossd olevan suoran omistuksen jarjestelmén johdosta Suomessa koti-
paikkaa pitdvé porssiyhtid saa pédivikohtaisesti ajantasaisen osakasluettelon omistajistaan ar-
vopaperikeskukselta, jossa luetteloa pidetéén porssiyhtion lukuun. Ehdotettu séédntely koskee
siten kdytdnndssd vain hallintarekisterdityd ulkomaalaisomistusta. Direktiivi on minimihar-
monisaatiodirektiivi, joten se on pantava taytdntoon kaikissa EU-maissa vahintddn hallituksen
esityksessd ehdotetulla tavalla, eikd tunnistetictojen toimittamista koskeviin direktiivin sdén-
noksiin sisélly mahdollisuutta jattdd sdéntely tdytantdon panematta. Osakkeenomistajan tun-
nistetietoja ei mydskéddn ehdoteta laitettavan julkisesti saataville, vaan ne olisivat pdrssiyhtion
itsensd kdytettavissd. Tiedot olisi kuitenkin pyynndsta toimitettava viranomaisille. Ehdotetulle
sadntelylle on siten katsottava olevan perusteet Suomea sitovasta EU-sddntelysta.

Osakkeenomistajalla, joka on oikeushenkild, on oikeus vaatia puutteellisten tai virheellisten
tietojen korjaamista 1., 3. ja 4. lakiehdotuksen mukaan. Ehdotettu séddds perustuu direktiivin
ja luonnollisen henkilon vastaavasta oikeudesta sdddetdin EU:n yleisessd tietosuoja-
asetuksessa. Ehdotetun sidédoksen taustalla oleva direktiivin kohta ei sisélly EU:n yleiseen tie-
tosuoja-asetukseen, joten kansallisen nimenomaisen sddnndksen sddtdminen on valttdmatonta
direktiivin tdytdntoon panemiseksi.

Porssiyhtion johdon toteutuneesta palkitsemisesta on ehdotetun 1. lakiesityksen mukaan laa-
dittava palkitsemisraportti, joka on julkaistava pdrssiyhtion internetsivuilla. Raportti sisiltda
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euromddrdisen toteutuneen palkitsemisen henkil6tasolla. Direktiivi kuitenkin nimenomaisesti
kieltdd sisdllyttdmastd raporttiin EU:n yleisen tietosuoja-asetuksen 9 artiklan 1 kohdassa tar-
koitettuja erityisid henkilotietoryhmiéd taikka henkilon perhetilannetta koskevia tietoja. Perus-
tuslain 10 §:n mukaan henkil6tietojen suojasta sdddetéén lailla.

Perustuslakivaliokunnan EU:n yleistd tietosuoja-asetusta ja sitd tdydentdvaa lakia koskevassa
lausunnossa (PeVL 14/2018 vp) todettiin tarve EU:n yleisen tietosuoja-asetuksen voimaantu-
losta huolimatta arvioida tarvetta kansallisesti sditdé arkaluonteisten tietojen késittelysti. Di-
rektiiviin sisdltyvéin nimenomaisen rajoituksen tdytdntdon panemiseksi ja perustuslain 10 §:n
vaatimuksen tdyttdmiseksi 1. lakiehdotukseen sisdltyvéda viittausta EUmn yleiseen tietoja-
asetukseen voidaan pitéé perusteltuna.

Edellé esitetyin perustein ehdotettua sddntelyd voidaan pitdéd perustuslain mukaisena.
4.4 Yhdenvertaisuus

Esityksen 5. lakiehdotuksen sisdltyy sddnnoksié, joita on arvioitava perustuslain 6 §:n yhden-
vertaisuuden kannalta. Mainitun lakiehdotuksen ehdotettu 29 e § koskee rahastoyhtion velvol-
lisuutta ilmoittaa institutionaalisille sijoittajille tietyt laissa tarkemmin maééritellyt ja direktii-
vin edellyttamait tiedot. Sddntely merkitsee muiden rahasto-osuuden omistajien asettamista
eriarvoiseen asemaan, minkd vuoksi sitd on arvioitava perustuslain 6 §:n 1 ja 2 momentin
kannalta.

Perustuslain 6 §:n 1 momentin mukaan ihmiset ovat yhdenvertaisia lain edessd. Sdannds il-
maisee paitsi vaatimuksen oikeudellisesta yhdenvertaisuudesta myos ajatuksen tosiasiallisesta
tasa-arvosta. Yhdenvertaisuussdannos kohdistuu myos lainsaétdjaan. Lailla ei voida mielival-
taisesti asettaa kansalaisia tai kansalaisryhmié toisia edullisempaan tai epdedullisempaan ase-
maan. Perustuslain 6 §:n 2 momentin mukaan ketdén ei saa ilman hyvéksyttdvda perustetta
asettaa eri asemaan sddnnoksessd erikseen mainituilla erotteluperusteilla eikd henkiloon liitty-
vien muiden syiden perusteella. Tallaisena muuna syyna voidaan pitdd henkilon asemaa sijoit-
tajana. Toisaalta lainsddddannélle on ominaista, ettd se kohtelee tietyn hyvéksyttdvan yhteis-
kunnallisen intressin vuoksi ihmisid eri tavoin edistddkseen muun muassa tosiasiallista tasa-
arvoa (ks. PeVL 31/2014 vp).

Perustuslailla ei kuitenkaan ole kielletty ihmisten asettamista eriasemaan kaikenlaisissa tilan-
teissa. Olennaista on, voidaanko erottelu perustella perusoikeusjirjestelmén kannalta hyvék-
syttavalld tavalla.

Osuudenomistajien yhdenvertaisuutta on tulkittava nimenomaisesti samassa asemassa olevien
osuudenomistajien kannalta. Institutionaaliset sijoittajat ja muut rahasto-osuudenomistajat
ovat sijoittajina luonteeltaan siind méérin erilaisia, ettd erilaista kohtelua rahaston tiedonanto-
velvollisuuden suhteen voidaan pitdd kohtuullisena. Ehdotetun sddnndksen mukaan institutio-
naalisilla sijoittajille tarkoitetaan VYL:ssé tarkoitettua henkivakuutusta harjoittavaa vakuutus-
yhtiotd, eldkesddtiolaissa tarkoitettua lisdeldketoimintaa harjoittavaa eldkesdétiotd seki vakuu-
tuskassalaissa tarkoitettua lisdelédketoimintaa harjoittavaa vakuutuskassaa tai niitd vastaavaa
Euroopan talousalueella toimivaa institutionaalista sijoittajaa, joka on sijoittanut varojaan si-
joitusrahastoon.

Osuudenomistajien yhdenvertaisuutta rikottaisiin esimerkiksi silloin, jos rahastoyhtié ilmoit-
taisi vain osalle institutionaalisista sijoittajista direktiivin edellyttamaét tiedot.
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Direktiivi velvoittaa porssiosakkeisiin sijoittavia omaisuudenhoitajia ja institutionaalisia sijoit-
tajia laatimaan ja julkistamaan omistajaohjauksen periaatteet. Periaatteissa on kuvattava, mi-
ten sijoittaja seuraa pOrssiyhtioté itselleen merkityksellisissd asioissa. Merkityksellisid asioita
sijoittajan kannalta ovat ainakin pdrssiyhtion strategia, taloudellinen menestys seké porssiyh-
tion toiminnasta aiheutuvat riskit. Toteuttaakseen direktiivin vaatimat velvollisuudet institu-
tionaalisen sijoittajan on saatava rahastoyhtioltd tietoja muun muassa sijoituksiin liittyvista
riskeistd, kustannuksista ja sijoituspdédtosten perusteista. Yksityisilld sijoittajilla ei puolestaan
ole laista seuraavaa velvollisuutta institutionaalisten sijoittajien tapaan seurata sijoituskohtee-
na olevan porssiyhtion toimintaa. Nidin ollen yksityisten sijoittajien ei ole tarpeellista saada
tietoja rahastoyhtioiltd yhtd kattavasti kuin institutionaaliset sijoittajat. Liséksi institutionaali-
set sijoittajat hallinnoivat suuria paddomia, joiden arvon kasvusta niiden on huolehdittava, on
direktiivissd edellytettyjen tietojen saaminen valttimatonta.

Direktiivin tavoitteena on vahvistaa omaisuudenhoitajien ja institutionaalisten sijoittajien
omistajavaikuttamista porssiyhtidissé ja tdyttddkseen direktiivissé asetetun velvoitteensa, on
niiden saatava tarkkoja tietoja muun muassa sijoituksensa arvonkehityksesti. Institutionaalis-
ten sijoittajien avoimempi omistajaohjaus vaikuttaa myoOnteisesti myds muiden sijoittajien
omistajavaikuttamiseen ja sijoituspaatoksiin. Tavalliset kotitaloudet sijoittavat usein pitkalla
tahtdimell4, jolloin julkinen markkinatieto riittdd useimmissa tapauksissa kattamaan niiden
tiedon tarpeet.

Perustuslakivaliokunnan kéytinnossd on vakiintuneesti katsottu, ettei yhdenvertaisuusperiaat-
teesta voi johtua tiukkoja rajoja lainsdétdjan harkinnalle pyrittaessd kulloisenkin yhteiskunta-
kehityksen vaatimaan sadntelyyn (PeVL 1/2006 vp, s. 2, PeVL 59/2002 vp, s. 2).

Edellé esitetyin perustein ehdotettua sddntelyd voidaan pitdéd perustuslain mukaisena.

Hallitus katsoo, ettd ehdotetut lait voidaan késitell tavallisessa lainsddtdmisjarjestyksessa.

Edelli esitetyn perusteella annetaan eduskunnan hyvéksyttiviksi seuraavat lakiehdotukset:
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Lakiehdotukset

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 7 luvun 1 §, 8 luvun 1 §:n 2 ja 3 momentti
sekd 5ja 8§, 15 Iuvun 2 §:n 1 ja 4 momentti sekd 16 luvun 1 §,

sellaisina kuin niistd ovat 8 luvun 1 §:n 2 ja 3 momentti laissa 1278/2015, 8 luvun 8 § laissa
1074/2017, 15 luvun 2 §:n 1 momentti osaksi laissa 519/2016 seké 15 luvun 2 §:n 4 momentti
ja 16 luvun 1 § laissa 519/2016, sekd

lisdtddn 1 luvun 5 §:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 519/2016 ja
1074/2017, uusi 8 kohta, 7 lukuun uusi 7 b §, 17 §:44n, sellaisena kuin se on laissa 1377/2016,
uusi 2 momentti, 8 luvun 1 §:44n, sellaisena kuin se on laissa 1278/2015, uusi 5 momentti, lu-
kuun uusi 1 a, 5 aja 10 §, 10 luvun 5 §:84n, sellaisena kuin se on laeissa 1278/2015 ja
519/2016, uusi 3 momentti ja lakiin uusi 10 a luku seuraavasti:

1 luku
Yleiset sasinnokset
58
Euroopan unionin lainsddddnto
Téssé laissa tarkoitetaan:

8) osakkeenomistajien oikeudet -direktiivilld Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivid
2007/36/EY osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kayttdmisesté julkisesti noteeratuissa yh-
ti0issé.

11 OSA
TIEDONANTOVELVOLLISUUS
7 luku
Sadnnollinen tiedonantovelvollisuus
1§

Soveltamisala ja kotivaltio

Téasséd luvussa sdddetdan tilinpaatostd ja osavuotisia taloudellisia katsauksia koskevasta liik-
keeseenlaskijan velvollisuudesta antaa tietoja sijoittajille.
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Tdméin luvun séddnnoksid sovelletaan 7 b §:44 lukuun ottamatta sédnnellylld markkinalla
kaupankdynnin kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlaskijaan, jonka 2, 3, 3 aja3 b §n
mukainen sédénnollisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on Suomi.

Tédmén luvun 7 b §:n sdénnoksid sovelletaan liikkeeseenlaskijaan, jonka yhtidoikeudellinen
kotipaikka on Suomessa ja jonka liikkeeseen laskema osake on kaupankidynnin kohteena
saannellylla markkinalla.

7b§
Palkitsemisraportti

Osakkeen liikkeeseenlaskijan on julkistettava palkitsemisraportti, joka sisdltdd tiedot halli-
tuksen ja mahdollisen hallintoneuvoston jdsenten seké toimitusjohtajan ja mahdollisen toimi-
tusjohtajan sijaisen palkitsemisesta palkitsemispolitiikan mukaisesti edellisen tilikauden aika-
na. Palkitsemisraportti on julkistettava viimeistdéin kolme viikkoa ennen sitd yhtiokokousta,
jossa palkitsemisraportti on késiteltdva.

Palkitsemisraporttiin ei saa siséllyttdd luonnollisten henkildiden suojelusta henkildtietojen
kasittelyssa sekd ndiden tietojen vapaasta liikkkuvuudesta ja direktiivin 95/46/EY kumoamises-
ta annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) 2016/679 (yleinen tietosuoja-
asetus) 9 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja tietoja tai henkilon perhetilannetta koskevia tietoja.

17§

Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerion asetuksella annetaan tarkemmat sddnndkset téssé luvussa sdédetyn
palkitsemisraportin siséllostd ja tietojen esittdmistavasta osakkeenomistajien oikeudet -
direktiivin tdytdntoon panemiseksi.

8 luku

Muita tiedonanto- ja erityisiéi velvollisuuksia

1§
Soveltamisala

Tédmén luvun 4, 6 ja 6 a §:84 sovelletaan 7 luvun 2, 3 ja 3 a §:ssé tarkoitettuihin liikkeeseen-
laskijoihin, joiden sdénnoéllisen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on Suomi.

Tamén luvun 8 §:n sdédnnoksid sovelletaan, kun litkkeeseenlaskijan yhtidoikeudellinen koti-
paikka on Suomessa ja sen liikkeeseen laskema osake on kaupankidynnin kohteena sédnnellyl-
13 markkinalla.

Tédmén luvun 1 a, 5 ja 5 a §:84 sovelletaan liikkeeseenlaskijaan, jonka yhtidoikeudellinen
kotipaikka on Suomessa ja jonka liikkeeseen laskema osake on kaupankidynnin kohteena
saannellylld markkinalla.

la§

Olennaisten ldhipiiritoimien julkistaminen
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Osakkeen liikkeeseenlaskijan on julkistettava sellainen osakeyhtidlain 5 luvun 14 a §:ssé tai
6 luvun 4 tai 4 a §:ssé tarkoitettu ldhipiiritoimi, joka on olennainen osakkeenomistajan kannal-
ta. Téllainen lahipiiritoimi on julkistettava viimeistéén silloin, kun léhipiiritoimi sitoo yhti6ta.

Edelld 1 momentissa tarkoitettua ldhipiiritoimea julkistettaessa liikkkeeseenlaskijan on ilmoi-
tettava 14hipiiriin kuuluvan henkilén nimi, lahipiirisuhteen luonne seki liiketoimen ajankohta
ja arvo. Lisdksi liikkkeeseenlaskijan on esitettdva riittdvat tiedot litketoimen olennaisuuden ar-
vioimiseksi yhtion ja l&hipiiriin kuulumattomien osakkeenomistajien kannalta.

5§
Yhtickokouskutsun julkistaminen

Osakkeen litkkeeseenlaskijan on julkistettava kutsu yhtiokokoukseen. Jos yhtiokokouksessa
kasitelladn palkitsemispolitiikkaa, osakkeen liikkeeseenlaskijan on julkistettava myos palkit-
semispolitiikkaa koskevat ehdotuksensa yhtiokokoukselle.

5a§
Palkitsemispolitiikan sisdlto ja saatavilla pito

Palkitsemispolitiikassa on esitettéva periaatteet hallituksen ja mahdollisen hallintoneuvoston
jasenten sekd toimitusjohtajan ja mahdollisen toimitusjohtajan sijaisen palkitsemiselle ja toi-
misopimusten keskeisille ehdoille.

Osakkeen litkkeeseenlaskijan on pidettdvd voimassa oleva osakeyhtidlain 5 luvun 3 a §:ssd
tarkoitettu palkitsemispolitiikkansa yleison saatavilla internetsivuillaan. Jos liikkeeseenlaski-
jan yhtiokokous on ddnestinyt palkitsemispolitiikasta, on samassa yhteydessa esitettdva myos
tieto ddnestyksen pdivimadrasta ja tuloksesta.

88
Liikkeeseenlaskijan oikeus saada tietoja osakkaistaan

Sijoituspalveluntarjoajalla, arvo-osuusjérjestelmistd ja selvitystoiminnasta annetussa laissa
(348/2017) tarkoitetulla hallintarekisteréinnin hoitajalla sekd muulla arvopaperitileistd anne-
tussa laissa (750/2012) tarkoitetulla sdilyttdjdlla on velvollisuus antaa liikkkeeseenlaskijalle sen
osakkaita koskevat tiedot mainituissa laeissa tarkoitetulla tavalla.

Liikkeeseenlaskija saa sdilyttdd 1 momentissa tarkoitetulla tavalla kerattyja tietoja enintdin
12 kuukautta. Osakkeenomistajalla, joka on oikeushenkild, on oikeus vaatia puutteellisten tai
virheellisten tietojen korjaamista.

Tietojen kerddmisestd aiheutuneista kustannuksista vastaa osakkeen liikkeeseenlaskija.

10§
Asetuksenantovaltuus
Valtiovarainministerion asetuksella annetaan tarkemmat sddnndkset téssé luvussa sdédetyn
palkitsemispolitiikan siséllostd ja tietojen esittdmistavasta osakkeenomistajien oikeudet -
direktiivin tdytdntoon panemiseksi.

10 luku

Sadnneltyjen tietojen julkistaminen ja saatavilla pito
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58
Sddnneltyjen tietojen saatavilla pito internetsivuilla

Edelld 1 momentin estimattd osakkeen liikkeeseenlaskijan on pidettdvd 7 luvun 7 b §:ssd
tarkoitetut tiedot yleison saatavilla internetsivuillaan vdhintddn kymmenen vuoden ajan. Jos
palkitsemisraportit ovat saatavilla yli kymmenen vuotta, on niistd poistettava henkilGtiedot.
Jos liikkeeseenlaskijan yhtiokokous on &ddnestinyt palkitsemisraportista, liikkeeseenlaskijan
on samassa yhteydessa esitettdvd myos tieto dédnestyksen paivimaéristi ja tuloksesta.

10 a luku

Valtakirjaneuvonantajat

1§
Mdaritelmd

Valtakirjaneuvonantajalla tarkoitetaan yhteisdd, joka liiketoimintanaan analysoi sdannellyl-
1a markkinalla kaupankdynnin kohteena olevan osakkeen liikkeeseenlaskijan julkistamia tieto-
ja muodostaakseen niiden perusteella sijoittajien ddnestyspéadtoksen tueksi selvityksia tai laati-
akseen dénioikeuden kéyttoon liittyvid neuvoja ja suosituksia.

238
Soveltamisala

Tédmén luvun sdénnoksid sovelletaan valtakirjaneuvonantajaan, jonka yhtidoikeudellinen ko-
tipaikka on Suomessa. Tdmin luvun sédénnoksid sovelletaan liséksi kolmannessa maassa yh-
tidoikeudellista kotipaikkaansa pitdvan valtakirjaneuvonantajan toimintaan, jos palveluja tar-
jotaan Suomessa.

38
Valtakirjaneuvonantajan toiminnan jérjestiminen

Valtakirjaneuvonantajan toiminta on jarjestettava sen liiketoiminnan laatu ja laajuus huomi-
oon ottaen luotettavalla tavalla.

Valtakirjaneuvonantajan on annettava asiakkailleen véhintdan kerran vuodessa tekemiensé
selvitysten seké ddnioikeuden kdyttoon liittyvien neuvojen ja suositusten valmistelua koskevat
tiedot:

1) kdytdssd olevien menetelmien olennaisimmista piirteista;

2) tarkeimmistd kaytossa olevista tictoldhteista;

3) menetelmistd, joilla varmistetaan tutkimusten, neuvojen ja dénestyssuositusten laatu;

4) valmisteluun osallistuvien henkildiden pétevyydesti;

5) markkinaolosuhteiden, oikeudellisten ja sddntelyolosuhteiden sekd porssiyhtiokohtaisten
erojen mahdollisesta huomioimisesta;

6) kullakin markkinalla sovellettavien ddnestyskdytantdjen olennaisista piirteista; seka

7) porssiyhtiéiden ja muiden sidosryhmien kanssa kaytivistd vuoropuheluista, joilla on vai-
kutusta annettaviin dénioikeuden kéyttoa koskeviin neuvoihin ja suosituksiin.
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Jos valtakirjaneuvonantaja ei laadi tai julkista 2 momentissa tarkoitettuja tietoja joko koko-
naan tai osittain, sen on julkistettava selvitys 2 momentin vaatimusten noudattamatta jattami-
sen perusteista ja ilmoitettava samalla mahdollisista vaihtoehtoisista menettelytavoista.

48
Valtakirjaneuvonantajan tiedonantovelvollisuus

Valtakirjaneuvonantajan on pidettdvd 3 §:ssé tarkoitetut tiedot maksutta yleison saatavilla
internetsivuillaan. Tiedot on péivitettévd vahintdén kerran vuodessa ja niiden pitdd kattaa kol-
me edellistd kalenterivuotta.

58
Eturistiriitojen hallinta

Valtakirjaneuvonantajan on toteutettava kaikki asianmukaiset toimenpiteet eturistiriitatilan-
teiden tunnistamiseksi ja ehkdisemiseksi sekd niiden syntyessd kohdeltava asiakasta hyvén ta-
van mukaisesti.

Jos eturistiriitatilannetta ei voida vélttad, valtakirjaneuvonantajan on selkedsti ilmoitettava
asiakkaalle riittdvén yksityiskohtaiset tiedot eturistiriidan luonteesta ja sen syistd sekd asiak-
kaan etuihin kohdistuvien riskien pienentdmiseksi toteutetuista toimenpiteistd ennen &énioi-
keuden kéyttoon liittyvén neuvon tai suosituksen antamista.

15 luku

Hallinnolliset seuraamukset

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sdénnoksii, joiden lai-
minlyOnnisté tai rikkomisesta méiérataéin seuraamusmaksu, ovat:

1) 1 luvun 3 ja 4 §:n sddnnokset totuudenvastaisten tai harhaanjohtavien tietojen antamisen
kiellosta ja riittdvien tietojen tasapuolisesta saatavilla pitdmisestd;

2) 4 luvun 1, 6—12, 14 ja 15 §:n sddnnokset esitteen julkaisemisvelvollisuudesta;

3)7luvun 7, 7 b ja 16 §:n sekd 10 luvun 3 §:n 1 momentin ja 4 §:n sddnnokset tietojen jul-
kistamisesta seké 8 luvun 1 a §:n sddnnokset olennaisten léhipiiritoimien julkistamisesta ja 5 a
§m sddnnokset palkitsemispolitiikan siséllosté ja saatavilla pidosta sekd 6 b §:n sdédnnds jouk-
kovelkakirjalainan haltijoiden yhdenvertaisesta kohtelusta;

4) 10 a luvun 3—5 §:n sddnnokset valtakirjaneuvonantajien toiminnan jarjestamisestd, tie-
donantovelvollisuudesta ja eturistiriitojen hallinnasta;

5) 11 luvun 7—11, 13, 14, 16—19, 22—25 ja 27 §:n sddnnokset julkisesta ostotarjouksesta
tai tarjousvelvollisuudesta;

6) 12 luvun 3 §:n sddnndkset rikkomuksista ilmoittamisesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sdédnnoksia, joiden lai-
minlyonnistd tai rikkomisesta méaratdan seuraamusmaksu, ovat lisdksi tdmin pykdldn 1—3
momentissa tarkoitettuja sddnnoksid koskevat tarkemmat sddnndkset ja maardykset seka esite-
direktiivin, avoimuusdirektiivin, markkinoiden véirinkayttoasetuksen ja osakkeenomistajien
oikeudet -direktiivin perusteella annettujen komission asetusten ja pdatosten sdédnnokset.
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16 luku
Vahingonkorvaus
1§
Korvausvastuun peruste

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaa toiselle vahinkoa tdmén lain, sen nojalla
annettujen séddnnosten tai madrdysten, markkinoiden védrinkéyttdasetuksen taikka markkinoi-
den véadrinkayttoasetuksen, avoimuusdirektiivin, esitedirektiivin tai osakkeenomistajien oi-
keudet -direktiivin nojalla annettujen Euroopan komission asetusten tai padtdsten vastaisella
menettelylld, on velvollinen korvaamaan aiheuttamansa vahingon.

Tama laki tulee voimaan péivand kuuta 20 .

Liikkeeseenlaskijan on julkistettava 7 luvun 7 b §:ssd tarkoitettu palkitsemisraportti ensim-
mdisen kerran tilikaudelta, joka alkaa 1 pdivdnd tammikuuta 2020 tai sen jalkeen.

Tdmaén lain 8 luvun 8 §:n 1—2 momentti tulee voimaan 24 péivana syyskuuta 2020.

Valtakirjaneuvonantajan on saatettava 10 a luvussa tarkoitettu toiminta vastaamaan lain vaa-
timuksia kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.
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Laki

osakeyhtiolain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

kumotaan osakeyhtidlain (624/2006) 5 luvun 1 a § ja 8 luvun 6 §:n 2 momentti, sellaisena
kuin niistd on 5 luvun 1 a § laissa 756/2012,

muutetaan 2 luvun 4 §, 5 luvun 3 §:n 2 momentti ja 22 §, 6 luvun 7 §:n 3 momentti, 16 a §:n
otsikko sekd 1 ja 2 momentti, 19 §:n 1 momentti, 20 §:n 1 momentti ja 21 §:n 1 momentti, 13
luvun 6 §:n 4 momentti ja 10 §:n 2 momentti sekd 22 luvun 1 §:n 3 momentti ja 2 §:n 2 mo-
mentti,

sellaisina kuin niistd ovat 5 luvun 22 § laissa 585/2009, 6 luvun 7 §:n 3 momentti laissa
756/2012 ja 6 luvun 16 a §:n otsikko seké 1 ja 2 momentti laissa 623/2016, sekd

lisdtddn 1 lukuun uusi 10—12 § ja niiden edelle uusi véliotsikko, 5 ukuun uusi 3 a, 3 b, 14
aja23ag§, 6lukuun uusi 4 aja 14 a §, 16 a §:44n, sellaisena kuin se on laeissa 623/2016 ja
1378/2016, uusi 4 momentti, lukuun valiotsikon edelle uusi 20 a § ja 24 §:44n uusi 2 momentti
seuraavasti:

1 luku
Osakeyhtion toiminnan keskeiset periaatteet ja lain soveltaminen
Mddritelmid
10§
Porssiyhtio

Pdorssiyhtiolld tarkoitetaan téssd laissa osakeyhtiotd, jonka osake on kaupankéynnin kohtee-
na kaupankdynnistd rahoitusvélineilléd annetussa laissa tarkoitetulla sdédnnellylld markkinalla.
Téssd luvussa ja 5 ja 6 luvussa on porssiyhtiditd koskevia erityisid sadnnoksié.

11§
Ldhipiiri

Yhtion ldhipiiriin kuuluvat:

1) yhtién emoyhti6 tai muu henkild, jolla on yli 50 prosenttia yhtion kaikkien osakkeiden
tuottamista ddnistd tai muuten kirjanpitolain 1 luvun 5 §:ssd tarkoitettu médraysvalta yhtidssa;,

2) yhtion hallituksen ja hallintoneuvoston jdsen ja varajdsen ja toimitusjohtaja ja tdmén si-
jainen;

3) edelld 1 ja 2 kohdassa tarkoitetun aviopuoliso tai hinen kanssaan samassa taloudessa asu-
va avopuoliso, oma ja puolison lapsi, lapsenlapsi, vanhempi ja isovanhempi;

4) oikeushenkilo, jossa 1—3 kohdassa tarkoitettu henkilé on hallituksen tai hallintoneuvos-
ton jdsen tai varajdsen, toimitusjohtaja tai timén sijainen tai vastaavassa asemassa;

5) oikeushenkild, jossa yhtion hallituksen jasenelld tai muulla 1—3 kohdassa tarkoitetulla
henkil6lld on yksin tai yhdessé toisten mainittujen kanssa yli 50 prosenttia yhteison kaikkien
osakkeiden tai osuuksien tuottamista &anisté tai muuten kirjanpitolain 1 luvun 5 §:ssé tarkoi-
tettu méérdysvalta;
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6) oikeushenkilo, jossa 1 kohdassa tarkoitetulla emoyhteisolld tai muulla yhtiossd maarays-
valtaa kéyttavalla henkilolld on 20—50 prosenttia oikeushenkilon kaikkien osakkeiden tai
osuuksien tuottamista dénisté tai emoyhteiso tai muu yhtidossd méérdysvaltaa kéyttdvd henkild
voi muuten kéyttdd huomattavaa vaikutusvaltaa oikeushenkilon taloutta ja liiketoimintaa kos-
kevassa paitoksenteossa.

Jollei yhtidssé ole 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettua osakkeenomistajaa, 14hipiiriin kuuluu
osakkeenomistaja, jolla on vahintdan 20 prosenttia yhtion kaikkien osakkeiden yhteenlasketus-
ta Adnimadrastd tai joka voi muuten kayttda huomattavaa vaikutusvaltaa yhtion taloutta ja lii-
ketoimintaa koskevassa padtdksenteossa. Mitd 1 momentissa séddetddn, sovelletaan tillaiseen
osakkeenomistajaan.

Edelléd 1 ja 2 momentissa tarkoitettua déniosuutta laskettaessa osakkeenomistajan danimaé-
rdan lasketaan hanen méardysvallassaan olevan oikeushenkilon omistamien yhtion osakkeiden
tuottamat ddnet. Adniosuutta laskettaessa ei oteta huomioon lakiin tai yhteison yhtidjérjestyk-
seen, yhtidsopimukseen tai nithin verrattaviin sdéntdihin sisdltyvéa dénestysrajoitusta ja yhtion
kokonaisddniméérdd laskettaessa ei oteta huomioon yhtiolle tai sen tytiryritykselle kuuluvia
yhtion osakkeita.

Edelld 1—3 momentin l&hipiirimééritelméd sovelletaan 8 luvun 6 §:ssé tarkoitettujen ldhi-
piirilainojen esittdmiseen toimintakertomuksessa, 13 luvun 10 §:ssi tarkoitettuun omien osak-
keiden hankkimiseen tyontekijdille ja 22 luvun 1 ja 2 §:ssé tarkoitettuun olettamaan vahingon
aiheuttamisesta huolimattomuudella.

12§
Poérssiyhtion ldhipiiri

Porssiyhtidssa ldhipiirilld tarkoitetaan tdssd laissa lahipiirid sellaisena kuin se on mééritelty
kansainvilisissa tilinpddtdsstandardeissa, jotka on hyvéksytty kirjanpitolain (1336/1997) 1 lu-
vun 4 d §:ssé tarkoitetun [AS-asetuksen mukaisesti. Myds muu yhtid voi soveltaa tété ldhipii-
rimédritelméé, mistd on mainittava tilinpdatoksen liitetiedoissa.

Porssiyhtidssd 1 momentin 14hipiirimééritelmié sovelletaan 5 luvun 14 a §:ssd ja 6 luvun 4 a
§:ssd ja 19 §:n 2 momentissa tarkoitettuun esteellisyyteen paiatoksenteossa ja 6 luvun 16 a
§:ssé tarkoitettuun ldhipiiritoimien seurannan ja arvioinnin jérjestimiseen seké tdmén luvun 11
§m 4 momentin estdmattd 8 luvun 6 §:ssé tarkoitettujen ldhipiirilainojen esittdmiseen toimin-
takertomuksessa ja 13 luvun 10 §:ssé tarkoitettuun omien osakkeiden hankkimiseen tyonteki-
joille. Porssiyhtion osakkeenomistaja, hallituksen tai hallintoneuvoston jédsen ja varajésen ja
toimitusjohtaja ja hinen sijaisensa on ldhipiirisuhteessa yhtidssi tai sen tytaryhteisdssa paatet-
tdvédn toimeen silloin, kun hén itse tai hineen 1 momentissa tarkoitetussa ldhipiirisuhteessa
oleva on toimen osapuolena. Myos porssiyhtiossa sovelletaan 11 §:n ldhipiirimaéritelmad 22
luvun 1 ja 2 §:ssé tarkoitettuun olettamaan vahingon aiheuttamisesta huolimattomuudella.

Porssiyhtion velvollisuudesta julkistaa olennainen lahipiiritoimi sdédetédén arvopaperimark-
kinalain 8 luvun 1 a §:ssa.

2 luku

Osakeyhtion perustaminen

438

Merkintdhinta
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Osakkeen merkintdhinta merkitddn osakepddomaan, jollei sitd ole perustamissopimuksessa
tai yhtidjarjestyksessd maaratty merkittavaksi osittain sijoitetun vapaan oman padoman rahas-
toon taikka kirjanpitolaissa toisin sdédeta.

5 luku

Yhtiokokous

38
Varsinainen ja ylimddrdinen yhtiokokous

Varsinaisessa yhtiokokouksessa on paitettiva:

1) tilinpaatoksen vahvistamisesta, mik& emoyhtiossd késittdd my0ds konsernitilinpditoksen
vahvistamisen;

2) taseen osoittaman voiton kayttdmisesti;

3) vastuuvapaudesta hallituksen jésenille, hallintoneuvoston jasenille ja toimitusjohtajalle;

4) hallituksen ja hallintoneuvoston jasenten palkitsemisesta ja valinnasta seka tilintarkasta-
jan valinnasta, jollei tdssd laissa sdddetd tai yhtigjarjestyksessd madratd toisin ndiden toimi-
kaudesta, valinnasta tai palkitsemisesta; seké

5) muista yhtidjérjestyksen mukaan varsinaisessa yhtiokokouksessa kasiteltdvistd asioista.

3a$
Palkitsemispolitiikan kdsittely porssiyhtion yhtiékokouksessa

Porssiyhtion palkitsemispolitiikka on esitettédvd yhtiokokoukselle vihintéén neljin vuoden
vélein. My0s palkitsemispolititkan olennaiset muutokset on esitettdva yhtiokokoukselle. Yh-
tiokokous paattad, kannattaako se esitettyd palkitsemispolitiikkaa. Yhtiokokouksen péadtds on
neuvoa-antava.

Jos porssiyhtion yhtidkokous ei ole kannattanut esitettyd palkitsemispolitiikkaa, tarkistettu
palkitsemispolitiikka on esitettéivd yhtiokokoukselle viimeistién seuraavassa varsinaisessa yh-
tiokokouksessa.

3b§
Palkitsemisraportin kdisittely porssiyhtion varsinaisessa yhtickokouksessa
Porssiyhtion varsinaisessa yhtiokokouksessa on péétettavé liséksi arvopaperimarkkinalain 7
luvun 7 b §:sséd tarkoitetun palkitsemisraportin hyviksymisestd. Yhtiokokouksen pddtds on
neuvoa-antava.
14a§
Esteellisyys porssiyhtion yhtiokokouksessa
Edelld 14 §:ssé sdddetyn lisdksi porssiyhtion lahipiiriin kuuluva osakkeenomistaja ei saa &4-
nestdd sellaisesta sopimuksesta tai muusta oikeustoimesta, jonka osapuolena on hén tai héineen

1 luvun 12 §:ssé tarkoitetussa ldhipiirisuhteessa oleva, ja oikeustoimi ei kuulu yhtion tavan-
omaiseen liiketoimintaan tai sitd ei toteuteta tavanomaisin kaupallisin ehdoin.
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Edelld 1 momentissa sdddettyi ei sovelleta:

1) porssiyhtion ja sen tytdryhteison viliseen toimeen, jos pdrssiyhtid ja sen muut tytiryhtei-
sOt omistavat kaikki ensin mainitun tytdryhteison osakkeet tai, jos yhtio ja sen tytéryhteisot
eivdt omista kaikkia ensin mainitun tytdryhteison osakkeita, muulla yhtion l&hipiiriin kuulu-
valla ei ole taloudellista etua ensin mainitussa tytdryhteisossa;

2) yhtiokokouksen pditokseen 9 luvussa tarkoitetusta osakeannista ja osakeantivaltuutukses-
ta, 10 luvussa tarkoitetusta optio- ja muiden luvun 1 §:ssd tarkoitettujen erityisten oikeuksien
antamisesta ja niitd koskevasta hallitukselle annettavasta valtuutuksesta, 13 luvussa tarkoite-
tusta varojen jakamisesta, 14 luvussa tarkoitetusta osakepddoman alentamisesta, 15 luvussa
tarkoitetusta omien osakkeiden hankkimisesta ja lunastamisesta, 16 luvussa tarkoitetusta su-
lautumisesta, 17 luvussa tarkoitetusta jakautumisesta ja 20 luvussa tarkoitetusta yhtion asetta-
misesta selvitystilaan ja selvitystilan lopettamisesta; sekd

3) yhtiokokouksen paitokseen tdimén luvun 3 a §:ssé tarkoitetusta palkitsemispolitiikasta ja
sithen perustuvasta palkitsemisesta sekd 3 b §:ssé tarkoitetun palkitsemisraportin késittelyyn
yhtiokokouksessa.

22 §
Pérssiyhtioti koskevat erityissddnndékset asiakirjojen nédhtdivdnd pitimisestd ja ldhettdmisestd

Porssiyhtion on pidettivd ndhtdvand 18 §:ssd tarkoitettu kokouskutsu ja 21 §:n 1—3 mo-
mentissa tarkoitetut osakkeenomistajan néhtévéni pidettavit asiakirjat yhtion internetsivuilla
ajanjakson, joka alkaa viimeistdéin kolme viikkoa ennen kokousta ja péittyy aikaisintaan kol-
me kuukautta kokouksen jalkeen. Jos porssiyhtion yhtiokokouksessa késitellddan palkitsemis-
politiikkaa tai palkitsemisraporttia, porssiyhtion on pidettdvd myos ndmé asiakirjat ndhtdvani
yhtidn internetsivuilla saman ajanjakson.

Mitd 21 §:ssd sdddetdén kokousasiakirjojen ndhtdvénéd pitdmisestd ennen yhtidkokousta ja
lahettdmisestd, ei sovelleta tilinpdédtokseen, toimintakertomukseen, tilintarkastuskertomuk-
seen, palkitsemispolitiikkaan eikd palkitsemisraporttiin, jos yhtio on pitdnyt ne ndhtévéni 1
momentissa tarkoitetulla tavalla ja julkistanut niiden tiedot arvopaperimarkkinalaissa tarkoite-
tulla tavalla viimeistdan kolme viikkoa ennen yhtiokokousta.

23a§
Pérssiyhtiotd koskevat erityissddnnokset sahkoisen dinestyksen todentamisesta

Porssiyhtion yhtiokokouksessa sdhkdisesti ddnestdneelle on toimitettava sihkdinen vahvis-
tus dénten vastaanottamisesta.

Porssiyhtion osakkeenomistajalle on yhtidkokouksen jédlkeen pyynndstd toimitettava vahvis-
tus siitd, ettd hénen ddnensd on asianmukaisesti kirjattu ja laskettu yhtiokokouksessa, jollei
kyseinen tieto jo ole hénen saatavillaan. Vahvistusta on pyydettdva kolmen kuukauden kulues-
sa yhtiokokouksesta.

6 luku
Osakeyhtion johto ja edustaminen
4a§

Pérssiyhtion hallituksen jdsenen esteellisyys
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Edelld 4 §:n toisesta virkkeestd poiketen porssiyhtion hallituksen jdsen ei saa osallistua yhti-
On tai sen tytdryhteison hallituksessa sellaisen sopimuksen késittelyyn, jonka osapuolena on
héneen 1 luvun 12 §:ssé tarkoitetussa lahipiirisuhteessa oleva, ja oikeustoimi ei ole yhtion ta-
vanomaista litketoimintaa tai sité ei toteuteta tavanomaisin kaupallisin ehdoin. Téllaista sopi-
musta koskeva padtds on pétevd, jos sitd kannattaa pddtdkseen vaadittava enemmistd niistéd
pOrssiyhtion tai sen suomalaisen tytdryhteison hallituksen jasenistd, jotka eivdt ole ldhipii-
risuhteessa paatettavadn asiaan.

Mita tdssd pykéldssd sdddetddn sopimuksesta, sovelletaan vastaavasti muuhun oikeustoi-
meen sekd oikeudenkdyntiin ja muuhun puhevallan kdyttdmiseen.

Porssiyhtion hallitus paéttaa 4 §:ssé ja tdmén pykélén 1 tai 2 momentissa tarkoitetusta pors-
siyhtion toimesta, jollei toimivallan jaosta yhtidssé tdsséd laissa toisin sdddetd tai yhtidjarjes-
tyksessd toisin maarata.

Edelld tassa pykaldssd sdddettyd ei sovelleta porssiyhtion ja sen tytdryhteison viliseen toi-
meen, jos yhtid ja sen muut tytdryhteisdt omistavat kaikki ensin mainitun tytaryhteison osak-
keet tai, jos yhti0 ja sen tytiryhteisot eivdt omista kaikkia ensin mainitun tytiryhteisén osak-
keita, muulla yhtion ldhipiiriin kuuluvalla ei ole taloudellista etua ensin mainitussa tytiryhtei-
sOssd.

738
Tehtdvien siirtdminen

Porssiyhtion velvollisuudesta siirtdd hallituksen tai toimitusjohtajan yleistoimivaltaan kuu-
luva asia yhtiokokouksen péatettdvaksi sdddetddn arvopaperimarkkinalain (746/2012) 11 lu-
vun 14 §:ssi.

14a§
Hallituksen jéisenten palkitseminen porssiyhtiossd

Porssiyhtiossd padtoksen hallituksen jasenten palkitsemisesta on perustuttava yhtiokokouk-
selle esitettyyn palkitsemispolitiikkaan.

Jos porssiyhtion yhtiokokous ei ole kannattanut sille esitettyé palkitsemispolitiikkaa, paatok-
sen hallituksen jdsenten palkitsemisesta on perustuttava yhtidkokoukselle esitettyyn palkitse-
mispolitiikkaan, kunnes tarkistettu palkitsemispolitiikka on késitelty yhtiokokouksessa.

Porssiyhtio voi véliaikaisesti poiketa yhtiokokoukselle esitetystd palkitsemispolitiikasta, jos
poikkeaminen on tarpeen porssiyhtion pitkdn aikavilin etujen varmistamiseksi. Poikkeaminen
on mahdollista vain, jos palkitsemispolitiikassa on mééritelty, misté sen osista voidaan poiketa
sekd poikkeamistilanteessa noudatettavat menettelytavat.

16a§
Hallituksen tehtdvdt porssiyhtiossd ja muussa yleisen edun kannalta merkittdvissd yhtiéssd
Jos yhti6 on kirjanpitolain 1 luvun 9 §:ssd tarkoitettu porssiyhtio tai muu yleisen edun kan-
nalta merkittdva yhteiso, sen hallituksen tehtédvénd on yhtion taloudellisen raportoinnin ja tar-
kastuksen osalta erityisesti seurata ja arvioida:

1) yhtion taloudellista raportointijarjestelmaa;
2) yhtion sisdisen valvonnan ja tarkastuksen seké riskienhallintajirjestelmien tehokkuutta;
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2 a) miten yhtion ja sen ldhipiiriin kuuluvan kesken tehtdvét sopimukset ja muut oikeustoi-
met tayttavat 5 luvun 14 a §:n ja 6 luvun 4 a §:n esteellisyyssddnndsten soveltamatta jattami-
sen vaatimukset yhtion tavanomaiseen toimintaan kuulumisesta ja markkinaehdoista;

3) tilintarkastajan riippumattomuutta ja erityisesti timén harjoittamaa muiden kuin tilintar-
kastuspalveluiden tarjoamista.

Edelld 1 momentissa mainittujen tehtdvien liséksi hallituksen on seurattava yhtion tilintar-
kastusta ja valmisteltava yhtion tilintarkastajan valinta. Edelld 1 momentin 2 a kohdassa tar-
koitettujen toimien sisdiseen valvontaan ei saa ottaa osaa hallituksen jésen, joka on l&hipii-
risuhteessa valvonnan kohteena olevaan toimeen.

Edelléd 1 ja 2 momentissa mainittujen tehtdvien liséksi porssiyhtiossé hallituksen on laaditta-
va arvopaperimarkkinalain 7 luvun 7 b §:ssé tarkoitettu palkitsemisraportti.

19§
Toimitusjohtajaan ja hdnen sijaiseensa sovellettavat sddnnokset

Toimitusjohtajaan sovelletaan lisdksi, mitd hallituksen jésenestd sdddetddn pateméttomid
paatoksid koskevassa 2 §:n 2 momentissa, esteellisyyttd koskevassa 4 §:ssd ja kelpoisuutta
koskevassa 10 §:n 1 momentissa. Toimitusjohtajan asuinpaikan on aina oltava Euroopan talo-
usalueella, jollei rekisteriviranomainen mydnné yhtiolle lupaa poiketa tdstd. Porssiyhtion toi-
mitusjohtajaan sovelletaan liséksi, mitd 4 a §:n 1 momentissa sdddetddn porssiyhtion hallituk-
sen jdsenen esteellisyydestd tytdryhteison padtdksenteossa.

20§
Toimitusjohtajan valinta, eroaminen ja erottaminen

Hallitus valitsee toimitusjohtajan ja paattad hanen palkitsemisestaan.

20a§
Toimitusjohtajan palkitseminen pérssiyhtiossd

Porssiyhtiossd padtoksen toimitusjohtajan palkitsemisesta on perustuttava yhtiokokoukselle
esitettyyn palkitsemispolitiikkaan.

Jos porssiyhtion yhtiokokous ei ole kannattanut sille esitettyé palkitsemispolitiikkaa, paatok-
sen toimitusjohtajan palkitsemisesta on perustuttava yhtiokokoukselle esitettyyn palkitsemis-
politiikkaan, kunnes tarkistettu palkitsemispolitiikka on késitelty yhtidkokouksessa.

Porssiyhtio voi véliaikaisesti poiketa yhtiokokoukselle esitetystd palkitsemispolitiikasta, jos
poikkeaminen on tarpeen porssiyhtion pitkdn aikavilin etujen varmistamiseksi. Poikkeaminen
on mahdollista vain, jos palkitsemispolitiikassa on maéritelty, mistd sen osista voidaan poiketa
sekd poikkeamistilanteessa noudatettavat menettelytavat.

Hallintoneuvosto
21§

Hallintoneuvoston tehtdavdt

213



HE 305/2018 vp

Hallintoneuvostosta maérataan yhtiojarjestyksessd. Hallintoneuvosto valvoo hallituksen ja
toimitusjohtajan vastuulla olevaa yhtion hallintoa. Yhtidjarjestyksessd voidaan méadrata, ettd
hallintoneuvosto valitsee hallituksen ja pédttdd hallituksen jésenten palkitsemisesta.

24 §

Hallintoneuvostoon sovellettavat sddnnokset

Porssiyhtion hallintoneuvoston jésenten palkitsemiseen sovelletaan liséksi, mitd 14 a §:ssé
sdddetdan hallituksen jasenten palkitsemisesta.

13 luku

Varojen jakaminen

63§
Pdditoksenteko

Vapaata omaa padomaa voidaan kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella jakaa myds
muulla kuin 1 §:n 1 momentissa tarkoitetulla tavalla tai muuten kuin osakkeenomistuksen suh-
teessa, jollei yhtigjarjestyksestd johdu muuta.

10 §

Omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen

Mitd 1 momentissa sdddetddn, ei sovelleta sellaisiin jakokelpoisten varojen rajoissa toteutet-
taviin toimiin, joiden tarkoituksena on osakkeiden hankkiminen yhtion tai sen lahipiiriin kuu-
luvan yhtién tyontekijoille.

22 luku

Vahingonkorvaus

1§
Johtohenkilon vahingonkorvausvelvollisuus

Jos vahinko on aiheutettu rikkomalla tété lakia muulla tavalla kuin pelkéstéén rikkomalla 1
luvussa tarkoitettuja periaatteita tai jos vahinko on aiheutettu rikkomalla yhtidjérjestyksen
médrdystd, vahinko katsotaan aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei menettelysté vastuussa
oleva osoita menetelleensd huolellisesti. Sama koskee vahinkoa, joka on aiheutettu yhtion 14-
hipiiriin kuuluvan eduksi tehdyll4 toimella.

238
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Osakkeenomistajan vahingonkorvausvelvollisuus

Vahinko, joka on aiheutettu yhtion léhipiiriin kuuluvan eduksi tehdylld toimella, katsotaan
aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei osakkeenomistaja osoita menetelleensd huolellisesti.

Tama laki tulee voimaan pdivand kuuta 20 .

Porssiyhtion on esitettdva tdmén lain 5 luvun 3 a §:ssé tarkoitettu palkitsemispolitiikka en-
simmdisen kerran yhtidkokoukselle viimeistdin ensimmaéisessd 1 paivénd tammikuuta 2020
jélkeen pidettividssa varsinaisessa yhtiokokouksessa.

Porssiyhtion on laadittava tdmén lain 5 luvun 3 b §:ssé tarkoitettu palkitsemisraportti 1 péi-
vand tammikuuta 2020 tai sen jdlkeen alkavalta tilikaudelta.

Tdmaén lain 5 luvun 23 a § tulee voimaan 24 péivana syyskuuta 2020.
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Laki

sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 4 §:n 1 ja 2 momentti, 15 luvun 2 §:n 1
momentti, 6 momentin 4 kohta ja 8 momentti sekd 16 luvun 1 §:n 1 ja 2 momentti, sellaisina
kuin ne ovat laissa 1069/2017, sekd

lisdtddn 1 lukuun uusi 7 a § ja 26 §:44n, sellaisena kuin se on laissa 1069/2017, uusi 16 koh-
ta, 6 b lukuun uusi 5 ja 6 § seka lakiin uusi 9 a luku seuraavasti:

1 luku

Yleiset sdinnokset

48
Luottolaitokseen, rahastoyhtioon ja vaihtoehtorahastojen hoitajaan sovellettavat sédnnéokset

Luottolaitokseen, joka tarjoaa sijoituspalveluja tai harjoittaa sijoitustoimintaa seki tarjoaa
oheispalveluja, sovelletaan ndiden palvelujen osalta, mitd timén lain 2 luvun 2 §:ssd, 6 b lu-
vun 2, 5ja 6 §:ssd, 7 luvun 2 §:ssd, 5 §:ssd, 6 §:n 1—3, 5 ja 6 momentissa, 7—9, 12—14 ja 16
§:ssd, 7a,9,10ja 11 luvussa, 13 luvun 1 ja 6 §:ssé, siltd osin kuin ne koskevat sidonnaisasia-
miehen kéyttdmistd, 15 luvussa ja 16 luvun 2 §:ssé sekd kaupankdynnistd rahoitusvélineilld
annetun lain (1070/2017) 3 luvun 16 §:n 1 momentissa, 4 luvun 6 §:n 2 momentissa, 5 luvun
12 ja 14 §:ssd, 6 luvussa ja arvo-osuusjarjestelmasti ja selvitystoiminnasta annetun lain 5 Iu-
vun 1 §:n 2 momentissa sdddetién sijoituspalveluyrityksesta.

Rahastoyhtioon, joka tarjoaa sijoituspalveluja siten kuin sijoitusrahastolaissa sdddetddn, so-
velletaan ndiden palvelujen osalta, mita tdmén lain 2 luvun 2 §:ssé, 6 luvun 1 §:n 2 momentis-
sa sekd 2 §:n 2 ja 4 momentissa, 6 b luvun 5 ja 6 §:ssd, 7 luvun 2, 5, 7—9, 12—14 ja 16 §:ssi,
9 luvussa, 10 luvun 1—7, 15 ja 16 §:ssé sekd 11, 12 ja 15 luvussa sekd 16 luvun 2 ja 3 §:ssé
saddetdan sijoituspalveluyrityksestd. Vaihtoehtorahastojen hoitajaan, joka tarjoaa sijoituspal-
veluja siten kuin vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa sdddetiin, sovelletaan ndiden
palvelujen osalta, mitd timén lain 2 luvun 2 §:ssd, 6 luvun 1 §:n 2 momentissa sekd 2 §:n 2 ja
4 momentissa, 6 b luvun 5 ja 6 §:ssd, 7 luvun 2, 5, 7—9, 12—14 ja 16 §:ssd sekd 9, 10, 11 ja
15 luvussa sekd 16 luvun 2 ja 3 §:ssé sdddetdéin sijoituspalveluyrityksest.

7a$

Osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittaminen ja myotdvaikuttaminen osakkeenomistajan
oikeuksien kdyttoon

Mité lain 9 a luvussa sdddetddn sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta toimittaa osak-
keenomistajien tunnistetietoja ja mydtavaikuttaa osakkeenomistajan oikeuksien kéyttoon, so-
velletaan 4 §:n 1 momentissa tarkoitettuun luottolaitokseen sekd 2 momentissa tarkoitettuun
rahastoyhtioon ja vaihtoehtorahastojen hoitajaan.

Mitd lain 9 a luvussa sééddetddn sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta toimittaa osak-
keenomistajien tunnistetietoja ja mydtdvaikuttaa osakkeenomistajan oikeuksien kéyttdon, so-

216



HE 305/2018 vp

velletaan jiljempand 1 luvun 13 §:n 2 kohdassa tarkoitettuun ulkomaiseen sijoituspalveluyri-
tykseen, sijoitusrahastolain 1 luvun 2 §:n 1 momentin 10 b kohdassa tarkoitettuun ETA-
rahastoyhtioon ja vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain 2 luvun 2 §:n 2 momentissa tar-
koitettua ETA-vaihtoehtorahastojen hoitajaan.

26 §
Muut mddritelmdt

Tassé laissa tarkoitetaan:

16) osakkeenomistajien oikeudet -direktiivilld Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivia
2007/36/EY osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kayttamisestd julkisesti noteeratuissa yh-
ti0issa.

II OSA

TOIMINTAEDELLYTYKSET, HALLINTO JA OHJAUS SEKA TOIMINNAN JAR-
JESTAMINEN

6 b luku
Hallinto- ja ohjausjérjestelmat

58
Omaisuudenhoitajan omistajaohjauksen periaatteet

Sijoituspalvelun tarjoajan, joka tarjoaa 1 luvun 15 §:n 4 kohdassa tarkoitettua omaisuuden-
hoitoa (omaisuudenhoitaja) sijoittamalla 9 luvun 1 §:ssi tarkoitettuja asiakasvaroja sddnnellyl-
13 markkinalla kaupankédynnin kohteena olevan yhtidn osakkeeseen, on laadittava omistajaoh-
jauksen periaatteet.

Omistajaohjauksen periaatteissa on kuvattava, miten omistajaohjaus liittyy omaisuudenhoi-
tajan sijoitusstrategiaan. Periaatteissa on kuvattava menettelytavat 1 momentissa tarkoitetun
yhtién toiminnan seuraamiseksi omaisuudenhoitajan sijoitusstrategian kannalta merkitykselli-
sissd asioissa sekd ddnioikeuden tai muiden osakkeisiin liittyvien oikeuksien kéyttdmiseksi.
Periaatteissa on lisdksi kuvattava, miten omaisuudenhoitaja kdy vuoropuhelua 1 momentissa
tarkoitetun yhtion, sen muiden osakkeenomistajien ja sidosryhmien kanssa.

Omaisuudenhoitajan on julkistettava internetsivuillaan maksutta periaatteet ja vuosittainen
selvitys niiden toteutumisesta. Omaisuudenhoitajan on julkistettava selvitys ddnestyskéayttay-
tymisestddn sekd ainakin merkittdvimmisté ddnestystapahtumista sekd mahdollisesta arvopa-
perimarkkinalaissa tarkoitetun valtakirjaneuvonantajan kaytosta.

Jos omaisuudenhoitaja ei laadi 1 ja 2 momentissa tarkoitettuja periaatteita kokonaan tai osit-
tain tai julkista niita tai niitd koskevaa selvitystd 3 momentissa tarkoitetulla tavalla, sen on esi-
tettdva selvitys poikkeamisen syista.

Mitd 7 luvun 9 §:ssd sdédetéédn sijoituspalveluyrityksen eturistiriitojen hallinnasta, sovelle-
taan omaisuudenhoitajaan tdmén kayttiessd ddnivaltaa 1 momentissa tarkoitetussa yhtiossa.

6§

Omaisuudenhoitajan raportointivelvollisuus
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Tassa pykaldssa institutionaalisella sijoittajalla tarkoitetaan vakuutusyhtidlaissa tarkoitettua
henkivakuutusta harjoittavaa vakuutusyhtiotd, eldkesdatiolaissa tarkoitettua lisdeldketoimintaa
harjoittavaa eldkesddtiotd sekd vakuutuskassalaissa tarkoitettua lisdeléketoimintaa harjoittavaa
vakuutuskassaa tai niitd vastaavaa Euroopan talousalueella toimivaa institutionaalista sijoitta-
jaa, jolle omaisuudenhoitaja tarjoaa 5 §:n 1 momentissa tarkoitettua palvelua.

Jos omaisuudenhoitaja tarjoaa omaisuudenhoitopalvelua institutionaaliselle sijoittajalle,
omaisuudenhoitajan on annettava télle vuosittain tiedot siitd, miten se noudattaa institutionaa-
lisen sijoittajan kanssa tehtyd omaisuudenhoitosopimusta ja edistdd tdmén tuottotavoitteen
saavuttamista. [lmoitusta ei tarvitse tehdd, jos omaisuudenhoitaja julkistaa tiedot internetsi-
vuillaan.

Edelld 2 momentissa tarkoitettuja tietoja ovat:

1) tehtyihin sijoituksiin liittyvit olennaiset riskit;

2) sijoitussalkun rakenne, sijoitusten kiertonopeus seké kiertonopeuteen liittyvat kustannuk-
set;

3) valtakirjaneuvonantajan kéyttdminen sijoituskohteena olevaan yhtioon kohdistuvissa vai-
kuttamistoimissa, vaikuttumistoimiin liittyvd arvopaperilainaustoiminta sekd arvopaperi-
lainaustoiminnan kéyttdminen yhtiokokousvaikuttamiseen;

4) sijoituspédtdsten perusteet ja padtoksentekoa koskevat menettelytavat; seké

5) mahdolliset eturistiriidat ja niiden kasittely.

Omaisuudenhoitaja voi ilmoittaa 2 ja 3 momentissa tarkoitetut tiedot osana 10 luvun 7 §:ssd
tarkoitettuja tietoja.

9 a luku

Osakkeenomistajien tunnistetietojen toimittaminen ja osakkeenomistajan oikeuksien
kiyton myotivaikuttaminen

1§
Soveltamisala

Tamén luvun sddannoksid sovelletaan sailyttdmistd oheispalveluna tarjoavaan sijoituspalve-
luyritykseen, jos:

1) osakkeen liikkeeseenlaskijan yhtidoikeudellinen kotipaikka on Suomessa tai Euroopan ta-
lousalueella; ja

2) liikkkeeseenlaskijan osake on kaupankidynnin kohteena siénnellylld markkinalla.

28
Osakkeenomistajien tunnistetiedot

Sijoituspalveluyrityksen, joka sdilyttdd osakkeita niiden omistajan lukuun, on annettava
edelld 1 momentissa tarkoitetulle liikkeeseenlaskijalle (jaljempana yhtié) viipymattd tAmén
pyynnostd osakkeenomistajia koskevat tunnistetiedot mahdollisten salassapitosdénnosten es-
taméttd. Tiedot on annettava pyynnostd myds yhtion nimedmalle kolmannelle osapuolelle.

Edelld 1 momentissa tarkoitettuja tunnistetietoja ovat osakkeenomistajan nimi, henkildtun-
nus taikka muu yksildintitunnus, yhteystiedot seké omistettujen osakkeiden mééra eroteltuna
pyydettdessd osakelajeittain. Jos sijoituspalveluyritykselld on tiedossaan paivamaard, jolloin
osakkeet on hankittu, on myds se pyydettidessd ilmoitettava. Osakkeenomistajalla, joka on oi-
keushenkild, on oikeus vaatia puutteellisten tai virheellisten tietojen korjaamista.

Jos sijoituspalveluyritys séilyttééd osakkeita toisen sijoituspalveluyrityksen tai muun osakkei-
ta séilyttdvan yhteison lukuun, on sen toimitettava viipymattd yhtion tiedonsaantipyynto sille,
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jonka lukuun se sdilyttdd osakkeita. Sijoituspalveluyrityksen on liséksi viipymattd ilmoitettava
pyynnon tehneelle yhtidlle toisen sijoituspalveluyrityksen tai muun yhteison tiedot.

Sijoituspalveluyritys ei saa kiyttdd timén pykédldn mukaisella tavalla keréttyja tai toimitettu-
ja tietoja mihink&&n muuhun tarkoitukseen kuin osakkeenomistajan tunnistetietojen toimitta-
miseen. Sijoituspalveluyritys saa séilyttdd osakkeenomistajan tunnistetietoja enintddn 12 kuu-
kautta.

38
Myotivaikuttaminen osakkeenomistajan oikeuksien kdyttéon

Sijoituspalveluyrityksen on huolellisesti tehtiva tarvittavat jérjestelyt, jotka mahdollistavat
osakkeenomistajalle hinelle yhtidssa kuuluvien oikeuksien kdyttdmisen.

Sijoituspalveluyrityksen on toimitettava viipymaittd osakkeenomistajalle tai tdmin ni-
medmélle kolmannelle osapuolelle vakiomuodossa olevat tiedot, jotka ovat tarpeen osakkeen-
omistajan oikeuksien kéyttdmiseksi, jollei yhtio toimita tietoja suoraan osakkeenomistajalle tai
tdmén nimedmaélle kolmannelle osapuolelle. Jos tiedot ovat saatavilla yhtion internetsivuilla,
on vastaavasti toimitettava ilmoitus, jonka perusteella tiedot ovat 16ydettavissa.

Sijoituspalveluyrityksen on toimitettava viipymattd ja osakkeenomistajan ohjeiden mukai-
sesti yhtidlle osakkeenomistajalta saamansa tiedot, jotka ovat tarpeen osakkeenomistajan oi-
keuksien kdyttamiseksi.

Jos edelld 2 tai 3 momentissa tarkoitettuja tietoja ei voida toimittaa suoraan yhtidlle taikka
osakkeenomistajalle tai timén nimeémaélle kolmannelle osapuolelle, tiedot on vélitettdvé sdily-
tysketjussa seuraavalle sijoituspalveluyritykselle tai muulle osakkeita sdilyttavélle yhteisolle.

Sijoituspalveluyritykselle toimitettuun osakeyhtiélain 5 luvun 23 a §:ssé tarkoitettuun vah-
vistukseen sovelletaan, mitd 2 ja 4 momentissa sdddetian.

438
Kustannukset

Sijoituspalveluyrityksen on julkistettava internetsivuillaan edelld 2 §:ssé tarkoitetusta osak-
keenomistajien tunnistetietojen kerdéimistd sekd 3 §:ssd tarkoitettua osakkeenomistajan oike-
uksien kdyttdmisen myotévaikuttamista koskeva hinnastonsa eriteltyné palvelukohtaisesti.

Sijoituspalveluyrityksen veloittamien maksujen on oltava syrjiméttomié, kohtuullisia sekd
oikeasuhtaisia verrattuna tietojen kerddmisestd aiheutuneisiin tosiasiallisiin kustannuksiin.

15 luku

Hallinnolliset seuraamukset

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssé tarkoitettuja sddnnoksié ja paitoksid, joiden lai-
minlyOnnisté tai rikkomisesta miédratdéin seuraamusmaksu, ovat:

1) timén lain 2 luvun 4 §:n sddnnds "pankkiiri" tai "pankkiiriliike" -sanan kaytostd toi-
minimessi tai muutoin toiminnassa;

2) tdmén lain 7 luvun 3 §:n sdénnos sijoituspalveluyrityksen omiin varoihin kuuluvien rahoi-
tusvilineiden hankinnan rahoittamisesta ja pantiksi ottamisesta sekd Finanssivalvonnan Fi-
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nanssivalvonnasta annetun lain 30 §:n nojalla antama p#itos varojen jakamisen rajoittamises-
ta;

3) tdmin lain 9 a luvun 2 §:n 1—4 momentin séddnnokset osakkeenomistajien tunnistetie-
doista; sekd

4) luottolaitostoiminnasta annetun lain 12 luvun séddnndkset tilinpdétoksen, toimintakerto-
muksen ja konsernitilinpdatoksen laatimisesta ja julkistamisesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssé tarkoitettuja sadnnoksia ja paatoksid ovat 1, 2 ja 5
momentissa sédddetyn lisdksi:

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1 momentissa tarkoitettuja sddnndksid ovat tdman
pykéldn 1, 2 ja 5—7 momentissa sdddetyn lisdksi kyseisissi momenteissa tarkoitettuja sdén-
noksid koskevat tarkemmat sédénnokset, méaédrdykset ja kriisinratkaisudirektiivin, luottolaitosdi-
rektiivin, rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin, osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin
sekd EU:n vakavaraisuusasetuksen ja EU:n rahoitusvélineiden markkinat -asetuksen perusteel-
la annettujen komission asetusten ja padtdsten sddnnokset.

16 luku

Vahingonkorvaus- ja rangaistussiinnokset

1§
Vahingonkorvausvelvollisuus

Sijoituspalveluyritys ja korvausrahasto ovat velvolliset korvaamaan vahingon, jonka ne ovat
tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaneet sijoituspalveluyrityksen asiakkaalle tai muulle
henkil6lle timén lain, sen nojalla annettujen sdénndsten tai maadraysten, EU:n rahoitusvélinei-
den markkinat -asetuksen, EU:n vakavaraisuusasetuksen sekd EU:n rahoitusvilineiden mark-
kinat -asetuksen, EU:n vakavaraisuusasetuksen, rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin,
luottolaitosdirektiivin tai osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin perusteella annettujen ko-
mission asetusten ja péétosten taikka korvausrahaston sédntdjen vastaisella menettelylla.

Sijoituspalveluyrityksen hallituksen jdsen ja toimitusjohtaja ovat velvolliset korvaamaan va-
hingon, jonka he ovat tehtdvissdin tahallaan tai huolimattomuudesta aiheuttaneet sijoituspal-
veluyritykselle taikka osakkeenomistajalle tai muulle henkildlle rikkomalla timén lain sidén-
noksid tai tdmén lain nojalla annettuja sddnnoksid, EU:n rahoitusvéilineiden markkinat -
asetusta, EU:n vakavaraisuusasetusta tai EU:n rahoitusvélineiden markkinat -asetuksen, EU:n
vakavaraisuusasetuksen, rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin, luottolaitosdirektiivin tai
osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin perusteella annettuja komission asetuksia ja paatok-
sid. Vahinko katsotaan aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei menettelystd vastuussa oleva
osoita menetelleensd huolellisesti. Mitd edelld tdssd momentissa sdddetdén, ei koske vahinkoja
siltd osin kuin ne on aiheutettu rikkomalla 7 luvun 9 §:n 1 tai 2 momentin, 9 luvun 2—4 §:n,
10 luvun 1—7 §:n, 8 §:n 1, 2, 4—8 momentin tai 9—14 §:n taikka 12 luvun 1 tai 2 §:n taikka
3 §:n 1 tai 3 momentin sddnnoksia.

Tama laki tulee voimaan pdivand kuuta 20 .
Tdmén lain 1 luvun 7 a §, 9 a luvun 1—3 § ja 15 luvun 2 §:n 3 kohta tulevat voimaan 24
pédivand syyskuuta 2020.
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Sijoituspalveluyrityksen on saatettava 6 b luvun 5 ja 6 §:ssé tarkoitettu toiminta vastaamaan
lain vaatimuksia kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.
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Laki

arvo-osuusjirjestelmiisti ja selvitystoiminnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti
muutetaan arvo-osuusjirjestelmésté ja selvitystoiminnasta annetun lain (348/2017) 8 luvun

6 §:n 1 ja 3 momentti sekd
lisdtddn 1 luvun 3 §:84n, sellaisena kuin se on osaksi laissa 1079/2017, uusi 16 kohta ja 6

lukuun uusi 9 § seuraavasti:
1 luku

Yleiset siannokset

338
Mdadritelmdt

Téssé laissa tarkoitetaan:

16) osakkeenomistajien oikeudet -direktiivilld Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivia
2007/36/EY osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kayttdmisestd julkisesti noteeratuissa yh-
tidissa.

6 luku
Arvo-osuusjiarjestelméin kuuluvat osakkeet ja osuudet
9§

Sijoituspalvelulain 9 a luvun soveltaminen

Mita sijoituspalvelulain 9 a luvussa sdddetddn sijoituspalveluyrityksen velvollisuudesta toi-
mittaa osakkeenomistajan tunnistetictoja sekd myoétiavaikuttaa osakkeenomistajan oikeuksien
kiyttoon, sovelletaan hallintarekisterdinnin hoitajaan.

Mitd sijoituspalvelulain 9 a luvussa séddetdéin sijoituspalveluyrityksestd, sovelletaan arvo-
paperikeskukseen, jos osake on liitetty arvo-osuusjarjestelméén EU:n arvopaperikeskusasetuk-
sen 48 artiklassa tarkoitetulla tavalla.

8 luku
Erindiset safiinnokset
6§
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssd tarkoitettuja sdéinnoksid, joiden laiminlyonnisté
tai rikkomisesta maaritdan seuraamusmaksu, ovat:
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1) 2 luvun 8 §:n 2 momentin sddnnokset arvopaperikeskuksen toiminnan jarjestimisesta se-
k& markkinarakennetoimija-asetuksen 16, 26—30 ja 39—50 artiklan sdénnokset keskusvasta-
puolen toiminnan jarjestdmisesti;

2) 2 luvun 9 §:n 1—2 ja 5 momentin sé@dnndkset selvitystoiminnan turvaamisesta;

3) 2 luvun 13 §:n sddnndkset arvopaperikeskuksen valvontatehtévist;

4) 2 luvun 16 §:n ja 26 §:n sddnnokset henkildkohtaisista liiketoimista arvopaperikeskukses-
sa ja keskusvastapuolessa;

5) 6 luvun 2 §:n 1 momentin sddnnds ulkomaisen arvopaperikeskuksen kanssa tehtdavasti
sopimuksesta;

6) timén luvun 3 §:n sdinnds asiakkaiden tuntemisesta; seké

7) sijoituspalvelulain 9 a luvun 2 §:n 1—4 momentin sdénndkset osakkeenomistajien tunnis-
tetiedoista.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssé tarkoitettuja sddnnoksia ovat tdiman pykélan 1 ja 2
momentissa sdddetyn lisdksi kyseisissé momenteissa tarkoitettuja sddnnoksid koskevat tar-
kemmat sidéinnokset, madrdykset sekd osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin ja EU:n arvo-
paperikeskusasetuksen perusteella annettujen komission asetusten ja pdétdsten sdéinnokset.

Tama laki tulee voimaan pdivand kuuta 20 .
Tdmaén lain 6 luvun 9 § ja 8 luvun 6 §:n 7 kohta tulevat voimaan 24 pdivana syyskuuta 2020.
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Laki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti
lisdtddn sijoitusrahastolakiin (48/1999) uusi 29 d ja 29 e § seuraavasti:

29d§

Rahastoyhtion, joka sijoittaa hallinnoimiensa sijoitusrahastojen varoja rahoitusvilineiden
kaupankdynnistd annetussa laissa (1070/2017) tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla kaupan-
kdynnin kohteena olevan yhtion osakkeeseen, on laadittava néille sijoitusrahastoille omistaja-
ohjauksen periaatteet.

Omistajaohjauksen periaatteissa on kuvattava, miten omistajaohjaus liittyy sijoitusrahaston
s1101tusstrateg1aan Periaatteissa on kuvattava menettelytavat 1 momentissa tarkoitetun yhtlon
toiminnan seuraamiseksi sijoitusrahaston sijoitusstrategian kannalta merkityksellisissd asioissa
sekd ddnioikeuden tai muiden osakkeisiin liittyvien oikeuksien kéyttdmiseksi. Periaatteissa on
liséksi kuvattava, miten rahastoyhtié kdy vuoropuhelua 1 momentissa tarkoitetun yhtion, sen
muiden osakkeenomistajien ja sidosryhmien kanssa.

Omistajaohjauksen periaatteet on kerrottava rahastoesitteessi tai rahastoyhtion internetsi-
vuilla. Sijoitusrahaston puolivuotiskatsauksessa ja vuosikertomuksessa on esitettiva tiedot
merkittdvimmistd ddnestystapahtumista sekd siitd, miten sijoitusrahastolle kuuluvaa dénioike-
utta on katsauskaudella kdytetty. Lisdksi rahastoyhtion on esitettdva selvitys mahdollisesta ar-
vopaperimarkkinalaissa tarkoitetun valtakirjaneuvonantajan kaytost.

Jos rahastoyhti6 ei laadi 1 ja 2 momentissa tarkoitettuja periaatteita kokonaan tai osittain tai
julkista niitd tai niitd koskevaa selvitystd 3 momentissa tarkoitetulla tavalla, sen on esitettéva
selvitys poikkeamisen syista.

29¢ 8

Téssd pykéldssd institutionaalisella sijoittajalla tarkoitetaan vakuutusyhtidlaissa (521/2008)
tarkoitettua henkivakuutusta harjoittavaa vakuutusyhtiotéd, eldkeséadtiolaissa (1774/1995) tar-
koitettua lisdeldketoimintaa harjoittavaa eldkeséatiotd sekd vakuutuskassalaissa (1164/1992)
tarkoitettua lisdeldketoimintaa harjoittavaa vakuutuskassaa tai niitd vastaavaa Euroopan talo-
usalueella toimivaa institutionaalista sijoittajaa, joka on sijoittanut varojaan 29 d §:n 1 mo-
mentissa tarkoitettuun rahastoon.

Rahastoyhtion on annettava institutionaaliselle sijoittajalle vuosittain tiedot siitd, miten se
noudattaa institutionaalisen sijoittajan kanssa tehtyd jérjestelyd ja edistdd tdmén tuottotavoit-
teen saavuttamista. Ilmoitusta ei tarvitse tehdé, jos rahastoyhtid julkistaa tiedot rahastoesit-
teessd tai internetsivuillaan.

Edelld 2 momentissa tarkoitettuja tietoja ovat:

1) tehtyihin sijoituksiin liittyvit olennaiset riskit;

2) sijoitussalkun rakenne, sijoitusten kiertonopeus seké kiertonopeuteen liittyvit kustannuk-
set;

3) valtakirjaneuvonantajan kéyttdminen sijoituskohteena olevaan yhtioon kohdistuvissa vai-
kuttamistoimissa, vaikuttumistoimiin liittyvd arvopaperilainaustoiminta sekd arvopaperi-
lainaustoiminnan kdyttiminen yhtiokokousvaikuttamiseen;

4) sijoituspéatosten perusteet ja padtoksentekoa koskevat menettelytavat; sekd

5) mahdolliset eturistiriidat ja niiden késittely.

Rahastoyhtié voi ilmoittaa 2 ja 3 momentissa tarkoitetut tiedot osana 92 §:ssd tai 96 §:ssé
tarkoitettuja tietoja.
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Tama laki tulee voimaan paivdand kuuta 20 .
Rahastoyhtion on saatettava 29 d ja 29 e §:ssd tarkoitettu toiminta vastaamaan lain vaati-
muksia kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.
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Laki

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan piaétoksen mukaisesti
lisdtddn vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 7 lukuun uusi 6 a ja 6 b §
seuraavasti:

7 luku
Toiminnan jirjestiminen
6a$
Vaihtoehtorahastojen hoitajan omistajaohjauksen periaatteet porssiyhtioissd

Vaihtoehtorahastojen hoitajan, joka sijoittaa hoitamiensa vaihtoehtorahastojen varoja rahoi-
tusvilineiden kaupankiynnistd annetussa laissa (1070/2017) tarkoitetulla sdénnellylld markki-
nalla kaupankdynnin kohteena olevan yhtion osakkeeseen, on laadittava néille vaihtoehtora-
hastoille omistajaohjauksen periaatteet.

Omistajaohjauksen periaatteissa on kuvattava, miten omistajaohjaus liittyy vaihtoehtorahas-
ton sijoitusstrategiaan. Periaatteissa on kuvattava menettelytavat 1 momentissa tarkoitetun yh-
tidn toiminnan seuraamiseksi vaihtoehtorahaston sijoitusstrategian kannalta merkityksellisissi
asioissa sekd ddnioikeuden tai muiden osakkeisiin liittyvien oikeuksien kdyttdmiseksi. Periaat-
teissa on lisdksi kuvattava, miten vaihtoehtorahastojen hoitaja kdy vuoropuhelua 1 momentis-
sa tarkoitetun yhtion, sen muiden osakkeenomistajien ja sidosryhmien kanssa.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on julkistettava 1 momentissa tarkoitetut periaatteet maksutta
internetsivuillaan seké julkistettava vuosittain selvitys periaatteiden toteutumisesta. Vaihtoeh-
torahastojen hoitajan on julkistettava tiedot merkittdvimmisté dénestystapahtumista seka siitd,
miten vaihtoehtorahastojen hoitajalle kuuluvaa &énioikeutta on katsauskaudella kdytetty. Li-
sdksi vaihtoehtorahastojen hoitajan on esitettdvé selvitys mahdollisesta arvopaperimarkkina-
laissa tarkoitetun valtakirjaneuvonantajan kaytosta.

Jos vaihtoehtorahastojen hoitaja ei laadi 1 ja 2 momentissa tarkoitettuja periaatteita koko-
naan tai osittain tai julkista niité tai niitd koskevaa selvitystd 3 momentissa tarkoitetulla taval-
la, sen on esitettéva selvitys poikkeamisen syisté.

6b§
Vaihtoehtorahastojen hoitajan raportointivelvollisuus

Téssd pykéldssd institutionaalisella sijoittajalla tarkoitetaan vakuutusyhtidlaissa (521/2008)
tarkoitettua henkivakuutusta harjoittavaa vakuutusyhtiotd, eldkesdétiolaissa tarkoitettua lisa-
eldketoimintaa harjoittavaa eldkesdétiotd sekd vakuutuskassalaissa tarkoitettua lisdeldketoi-
mintaa harjoittavaa vakuutuskassaa tai niitd vastaavaa Euroopan talousalueella toimivaa insti-
tutionaalista sijoittajaa, joka on sijoittanut varojaan 6 a §:n 1 momentissa tarkoitettuun vaihto-
ehtorahastoon.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on annettava institutionaaliselle sijoittajalle vuosittain tiedot
siitd, miten se noudattaa institutionaalisen sijoittajan kanssa tehtyd jérjestelyd ja edistdd tdméin
tuottotavoitteen saavuttamista. Ilmoitusta ei tarvitse tehdd, jos vaihtoehtorahastojen hoitaja
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julkistaa tiedot osana 11 luvun 1 §:ssd tai 12 luvun 4 §:ssé tarkoitettuja tietoja taikka internet-
sivuillaan.

Edelld 2 momentissa tarkoitettuja tietoja ovat:

1) tehtyihin sijoituksiin liittyvét olennaiset riskit;

2) sijoitussalkun rakenne, sijoitusten kiertonopeus seké kiertonopeuteen liittyvit kustannuk-
set;

3) valtakirjaneuvonantajan kdyttdminen sijoituskohteena olevaan yhtioon kohdistuvissa vai-
kuttamistoimissa, vaikuttumistoimiin liittyvd arvopaperilainaustoiminta sekd arvopaperi-
lainaustoiminnan kéyttdminen yhtiokokousvaikuttamiseen;

4) sijoituspéétdsten perusteet ja padtoksentekoa koskevat menettelytavat; seké

5) mahdolliset eturistiriidat ja niiden késittely.

Tama laki tulee voimaan pdivand kuuta 20 .
Vaihtoehtorahastojen hoitajan on saatettava 7 luvun 6 a ja 6 b §:ssid tarkoitettu toiminta vas-
taamaan lain vaatimuksia kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.
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Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain 5 §:n muuttamisesta

Eduskunnan piaétoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 5 §:n 33 kohta, sellaisena kuin se
on laissa 1071/2017, ja

lisdtddan 5 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 752/2012, 902/2012, 254/2013,
170/2014, 198/2015, 520/2016, 737/2016, 855/2016, 1442/2016, 228/2017, 575/2017,
893/2017, 1071/2017, 241/2018, uusi 34 kohta seuraavasti:

5§
Muut finanssimarkkinoilla toimivat

Muulla finanssimarkkinoilla toimivalla tarkoitetaan téssé laissa:

33) muuta henkil64d kuin 4 §:ssd tarkoitettua valvottavaa tai edelld 32 kohdassa tarkoitettua
rekisterditynyttd vertailuarvon hallinnoijaa, joka on velvollinen noudattamaan viitearvoasetus-
ta;

34) arvopaperimarkkinalain 10 a luvun 1 §:ssd tarkoitettua valtakirjaneuvonantajaa.

Tama laki tulee voimaan péivand kuuta 20 .
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Laki

vakuutusyhtiolain muuttamisesta

Eduskunnan piaétoksen mukaisesti

muutetaan vakuutusyhtiolain (521/2008) 1 luvun 11 b §:n 6 kohdan a alakohta, 3 luvun 20
§:n 1 momentti, 4 luvun 5 §:n 3 momentti, 5 luvun 2 §:n otsikko, 7 §:n 2 momentti ja 18 §, 6
luvun 1 §ja 5 §:n 1 momentti, 16 luvun 6 §:n 4 momentti ja 11 §:n 2 momentti sekd 28 luvun
2 §:n 3 momentti ja 3 §:n 2 momentti,

sellaisina kuin niistd ovat 1 luvun 11 b §:n 6 kohdan a alakohta ja 6 luvun 5 §:n 1 momentti
laissa 235/2018, 4 luvun 5 §:n 3 momentti ja 5 luvun 7 §:n 2 momentti laissa 981/2013 sekd 5
luvun 2 §:n otsikko ja 18 § laissa 587/2009, seka

lisdtddn 1 lukuun uusi 24 a—24 ¢ §, 5 luvun 2 §:44n, sellaisena kuin se on laissa 587/2009,
uusi 2 momentti ja lukuun uusi 6 a ja 18 a §, 6 lukuun uusi 2 aja 4 a §, 7 §:44n uusi 2 mo-
mentti sekd lukuun véliotsikon edelle uusi 20 d ja 20 e § sekd niiden edelle uusi véliotsikko
seuraavasti:

1 luku
Vakuutusyhtion toiminnan keskeiset periaatteet ja lain soveltaminen
11b§
Erditd vakuutusmatematiikkaan ja rahoitukseen liittyvid mddritelmid

Téssé laissa tarkoitetaan:

6) sddnnellylld markkinalla:
a) markkinoiden sijaitessa jdsenvaltiossa kaupankdynnisti rahoitusvélineilld annetun
lain (1070/2017) 1 luvun 2 §:n 5 kohdassa tarkoitettua monenkeskisté jarjestelmés; tai

24 a§
Porssiyhtio
Porssiyhtiolld tarkoitetaan tdssé laissa vakuutusyhtioté, jonka osake on kaupankédynnin koh-
teena kaupankdynnistd rahoitusvilineilld annetussa laissa tarkoitetulla sddnnellyllda markkinal-

la.
Téssé luvussa ja 5 ja 6 luvussa on porssiyhtiditd koskevia erityisid saannoksia.

24b§
Ldhipiiri
Vakuutusyhtion 1dhipiiriin kuuluvat:
1) vakuutusyhtion emoyhtid tai muu henkild, jolla on yli 50 prosenttia vakuutusyhtion kaik-

kien osakkeiden tuottamista dénistd tai muuten kirjanpitolain (1336/1997) 1 luvun 5 §:ssé tar-
koitettu méérdysvalta vakuutusyhtiossa;

229



HE 305/2018 vp

2) vakuutusyhtion hallituksen ja hallintoneuvoston jdsen ja varajdsen ja toimitusjohtaja ja
tdmén sijainen;

3) edelld 1 ja 2 kohdassa tarkoitetun aviopuoliso tai hiinen kanssaan samassa taloudessa asu-
va avopuoliso, oma ja puolison lapsi, lapsenlapsi, vanhempi ja isovanhempi;

4) oikeushenkild, jossa 1—3 kohdassa tarkoitettu henkilé on hallituksen tai hallintoneuvos-
ton jdsen tai varajdsen, toimitusjohtaja tai timén sijainen tai vastaavassa asemassa;

5) oikeushenkild, jossa vakuutusyhtion hallituksen jasenelld tai muulla 1—3 kohdassa tar-
koitetulla henkil6ll4 on yksin tai yhdessd toisten mainittujen kanssa yli 50 prosenttia yhteison
kaikkien osakkeiden tai osuuksien tuottamista dénistd tai muuten kirjanpitolain 1 luvun 5 §:ssd
tarkoitettu médraysvalta;

6) oikeushenkild, jossa 1 kohdassa tarkoitetulla emoyhteisolld tai muulla vakuutusyhtiossa
madrdysvaltaa kayttavalla henkil6lla on 20—50 prosenttia oikeushenkilon kaikkien osakkei-
den tai osuuksien tuottamista ddnistd tai emoyhteiso tai muu vakuutusyhtiossd madrdysvaltaa
kayttava henkild voi muuten kdyttdd huomattavaa vaikutusvaltaa oikeushenkilon taloutta ja
litketoimintaa koskevassa paitoksenteossa.

Jollei vakuutusyhtiossd ole 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettua osakasta, ldhipiiriin kuuluu
osakas, jolla on véhintddn 20 prosenttia vakuutusyhtion kaikkien osakkeiden yhteenlasketusta
adnimadarasta tai joka voi muuten kiyttda huomattavaa vaikutusvaltaa vakuutusyhtion taloutta
ja litkketoimintaa koskevassa paatoksenteossa. Mitd 1 momentissa sdddetdin, sovelletaan tallai-
seen osakkaaseen.

Edelld 1 ja 2 momentissa tarkoitettua déniosuutta laskettaessa osakkaan ddnimaardan laske-
taan hidnen médrdysvallassaan olevan oikeushenkilén omistamien vakuutusyhtion osakkeiden
tuottamat dénet. Adniosuutta laskettaessa ei oteta huomioon lakiin tai yhteison yhtidjarjestyk-
seen, yhtidsopimukseen tai niithin verrattaviin sdéntoihin sisdltyvda ddnestysrajoitusta ja va-
kuutusyhtion kokonaisddnimaarad laskettaessa ei oteta huomioon vakuutusyhtidlle tai sen ty-
taryritykselle kuuluvia vakuutusyhtion osakkeita.

Edelld 1—3 momentin léhipiirimééritelméa sovelletaan osakeyhtidlain 8 luvun 6 §:ssé tar-
koitettujen léhipiirilainojen esittimiseen toimintakertomuksessa, tdmén lain 16 luvun 11 §:ssd
tarkoitettuun omien osakkeiden hankkimiseen tyontekijoille ja timén lain 28 luvun 2 ja 3 §:ssd
tarkoitettuun olettamaan vahingon aiheuttamisesta huolimattomuudella.

24 ¢ §
Poérssiyhtion ldhipiiri

Porssiyhtiossé ldhipiirilld tarkoitetaan téssd laissa ldhipiirid sellaisena kuin se on méaéritelty
kansainvélisissa tilinpdatosstandardeissa, jotka on hyvaksytty kirjanpitolain 1 luvun 4 d §:ssd
tarkoitetun IAS-asetuksen mukaisesti. Myos muu vakuutusyhtié voi soveltaa tatd lahipiirimaa-
ritelmédd, mistd on mainittava tilinpaétoksen liitetiedoissa.

Porssiyhtiossd 1 momentin ldhipiirimééritelméé sovelletaan tdmén lain 5 luvun 10 b §:ssé, 6
luvun 4 a §:ssé ja 6 luvun 5 §:n 1 momentissa tarkoitettuun esteellisyyteen pédatoksenteossa,
tdmén lain 6 luvun 2 a §:ssé tarkoitettuun lahipiiritoimien seurannan ja arvioinnin jéirjestimi-
seen, timén lain 16 luvun 11 §:ssé tarkoitettuun omien osakkeiden hankkimiseen tyontekijoil-
le sekd tdmén luvun 24 b §:n 4 momentin estimaéttd osakeyhtidlain 8 luvun 6 §:ssé tarkoitettu-
jen léhipiirilainojen esittimiseen toimintakertomuksessa. Porssiyhtion osakas, hallituksen tai
hallintoneuvoston jésen ja varajésen ja toimitusjohtaja ja hénen sijaisensa on ldhipiirisuhteessa
yhtidssé tai sen tytiryhteisOssd padtettdvadn toimeen silloin, kun hén itse tai hdneen 1 momen-
tissa tarkoitetussa ldhipiirisuhteessa oleva on toimen osapuolena. Myds porssiyhtiossa sovelle-
taan tdiman luvun 24 b §:n ldhipiirimaéritelmaa tdiméan lain 28 Iuvun 2 ja 3 §:ssd tarkoitettuun
olettamaan vahingon aiheuttamisesta huolimattomuudella.

Porssiyhtion velvollisuudesta julkistaa olennainen lahipiiritoimi sdéddetédén arvopaperimark-
kinalain (746/2012) 8 luvun 1 a §:ssé.
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3 luku
Ensivakuutustoiminnan harjoittaminen ulkomailla
20§

Mddirdysvallan hankkiminen sellaisessa luottolaitoksessa, sijoituspalveluyrityksessd tai vakuu-
tusyhtiossd, jonka kotipaikka on Euroopan talousalueeseen kuulumattomassa valtiossa

Vakuutusyhtio tai vakuutusomistusyhteiso ei saa hankkia kirjanpitolain 1 luvun 5 ja 6 §:ssé
tarkoitettua méadrdysvaltaa luottolaitoksessa, sijoituspalveluyrityksessd tai vakuutusyhtiossa,
jonka kotipaikka on Euroopan talousalueeseen kuulumattomassa valtiossa, ellei vakuutusyhtio
tai vakuutusomistusyhteisd ole ilmoittanut siitd etukédteen Vakuutusvalvontavirastolle taikka
jos Vakuutusvalvontavirasto on ilmoituksen saatuaan kieltdnyt hankinnan 2 momentissa séa-
detyssi ajassa.

4 luku

Vakuutusyhtion osakkuus, osakkeet ja takuuosuudet

58
Osakkeiden ja takuuosuuksien hankintaa ja luovutusta koskeva ilmoitusvelvollisuus

Laskettaessa 1 ja 2 momentissa tarkoitettua omistusosuutta ja déniosuutta sovelletaan, mité
arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4 §:ssd sekd 9 luvun 4—7 §:ssd sdddetddan. Tdtd momenttia
sovellettaessa ei oteta huomioon osakkeita, jotka ilmoitusvelvollinen on enintddn vuoden ajak-
si hankkinut jarjestiménsa arvopapereiden liikkeeseenlaskun yhteydessé tai markkinatakauk-
sen nojalla ja joiden nojalla ilmoitusvelvollisella ei ole oikeutta kayttdd yhteisossd dénivaltaa
eikd muuten vaikuttaa yhteison johdon toimintaan.

5 luku
Yhtiokokous
2§
Osakkaiden pddtoksenteko, toimivalta ja yhtickokous

Porssiyhtioon sovelletaan lisdksi, mitd osakeyhtidlain 5 luvun 3 a §:ssé sdédetddn palkitse-
mispolitiikan késittelystd porssiyhtion yhtickokouksessa ja 3 b §:ssé palkitsemisraportin késit-
telystd porssiyhtion varsinaisessa yhtidkokouksessa.

6al

Esteellisyys porssiyhtion yhtiokokouksessa
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Edelld 6 §:ssd sdddetyn lisdksi porssiyhtion osakas ei saa ddnestdd sellaisesta sopimuksesta
tai muusta oikeustoimesta, jonka osapuolena on hén tai hdneen 1 luvun 24 ¢ §:ssé tarkoitetussa
lahipiirisuhteessa oleva, ja oikeustoimi ei kuulu yhtidn tavanomaiseen liiketoimintaan tai sité
el toteuteta tavanomaisin kaupallisin ehdoin.

Edelld 1 momenttia ei sovelleta:

1) porssiyhtion ja sen tytdryhteison viliseen toimeen, jos pdrssiyhtid ja sen muut tytiryhtei-
sOt omistavat kaikki ensin mainitun tytiryhteison osakkeet tai, jos porssiyhtio ja sen tytiryh-
teisot eivit omista kaikkia ensin mainitun tytdryhteison osakkeita, muulla pdrssiyhtion ldhipii-
riin kuuluvalla ei ole taloudellista etua ensin mainitussa tytiryhteisossé;

2) yhtiokokouksen paédtokseen 14 luvussa tarkoitetusta osake- ja takuuosuusannista ja -
valtuutuksesta, optio- ja muiden erityisten oikeuksien antamisesta ja niitd koskevasta hallituk-
selle annettavasta valtuutuksesta, 16 luvussa tarkoitetusta varojen jakamisesta, 17 luvussa tar-
koitetusta osake- ja takuupddoman alentamisesta ja takuupddoman takaisinmaksusta, 18 luvus-
sa tarkoitetusta omien osakkeiden hankkimisesta ja lunastamisesta, 19 luvussa tarkoitetusta
sulautumisesta, 20 luvussa tarkoitetusta jakautumisesta ja 23 luvussa tarkoitetusta yhtion aset-
tamisesta selvitystilaan ja selvitystilan lopettamisesta; sekd

3) yhtiokokouksen pdétdkseen osakeyhtidlain 5 luvun 3 a §:ssé tarkoitetusta palkitsemispoli-
tiikasta ja sithen perustuvasta palkitsemisesta sekd mainitun luvun 3 b §:ssé tarkoitetun palkit-
semisraportin késittelyyn yhtiokokouksessa.

78
Adinimddrd vakuutusosakeyhtiossdi

Osakkeenomistaja saa dénestdd eri osakkeilla eri tavalla porssiyhtidssé, jollei yhtidjérjestyk-
sessé toisin méératd. Téllaisessa yhtidssé ei sovelleta | momentissa sdddettyd rajoitusta asia-
miehen oikeuteen edustaa useita osakkeenomistajia.

18 §
Pérssiyhtiditd koskevat erityissddnnokset asiakirjojen ndhtdvind pitimisestd ja ldhettdmisestd

Porssiyhtion on pidettdvéd néhtdviand 14 §:ssd tarkoitettu kokouskutsu ja 17 §:n 1—3 mo-
mentissa tarkoitetut osakkaan néhtdvand pidettdvit asiakirjat yhtion internetsivuilla ajanjak-
son, joka alkaa viimeistddn kolme viikkoa ennen kokousta ja péattyy aikaisintaan kolme kuu-
kautta kokouksen jidlkeen. Jos pdrssiyhtion yhtiokokouksessa késitellddn palkitsemispolitiik-
kaa tai palkitsemisraporttia, pdrssiyhtion on pidettdvd myos ndmé asiakirjat ndhtdvana yhtion
internetsivuilla saman ajanjakson.

Mitd 17 §:ssd sdddetdén kokousasiakirjojen ndhtdvénéd pitdmisestd ennen yhtidkokousta ja
lahettdmisestd, ei sovelleta tilinpddtokseen, toimintakertomukseen, tilintarkastuskertomuk-
seen, palkitsemispolitiikkaan eikd palkitsemisraporttiin, jos yhtié on pitinyt ne ndhtdvani 1
momentissa tarkoitetulla tavalla ja julkistanut niiden tiedot arvopaperimarkkinalaissa tarkoite-
tulla tavalla viimeistddn kolme viikkoa ennen yhtiokokousta.

18a§
Pérssiyhtiotd koskevat erityissddnnokset sihkoisen ddnestyksen todentamisesta

Porssiyhtion yhtiokokouksessa sdahkdisesti ddnestdneelle on toimitettava sihkdinen vahvis-
tus ddnten vastaanottamisesta.
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Porssiyhtion osakkaalle on yhtiokokouksen jdlkeen pyynndstd toimitettava vahvistus siité,
ettd hdnen ddnensd on asianmukaisesti kirjattu ja laskettu yhtiokokouksessa, jollei kyseinen
tieto jo ole hinen saatavillaan. Vahvistusta on pyydettidvé kolmen kuukauden kuluessa yhtio-
kokouksesta.

6 luku

Vakuutusyhtion johto, hallintojirjestelmi ja varojen sijoittaminen

1§
Osakeyhtiolain soveltaminen

Sen lisdksi, mitd tdssd luvussa sdddetddn, vakuutusyhtioon sovelletaan, mitd osakeyhtidlain
6 luvussa sdddetéén, ei kuitenkaan luvun 1, 4 a, 8, 10, 16 a, 19 ja 24 §:44.

2a§
Hallituksen erityiset tehtdvdit vakuutusyhtiossd ja porssiyhtiossd

Sen liséksi, mitd muualla laissa sdédetédén hallituksen tehtévistd, vakuutusyhtion hallituksen
tehtéivind on yhtidn taloudellisen raportoinnin ja tarkastuksen osalta erityisesti seurata ja arvi-
oida:

1) vakuutusyhtion taloudellista raportointijarjestelmas;

2) vakuutusyhtion sisdisen valvonnan ja tarkastuksen sekd riskienhallintajarjestelmien te-
hokkuutta;

3) miten vakuutusyhtion ja sen léhipiiriin kuuluvan kesken tehtdvidt sopimukset ja muut 0i-
keustoimet tdyttavat 5 luvun 6 a §:n ja 6 luvun 4 a §:n esteellisyyssddnnosten soveltamatta jét-
tdmisen vaatimukset vakuutusyhtion tavanomaiseen toimintaan kuulumisesta ja markkinaeh-
doista;

4) tilintarkastajan riippumattomuutta ja erityisesti tdimin harjoittamaa muiden kuin tilintar-
kastuspalveluiden tarjoamista.

Edelld 1 momentissa mainittujen tehtévien liséksi vakuutusyhtion hallituksen on seurattava
yhtion tilintarkastusta ja valmisteltava yhtion tilintarkastajan valinta. Edelld 1 momentin 3
kohdassa tarkoitettujen toimien sisdiseen valvontaan ei saa ottaa osaa hallituksen jdsen, joka
on lahipiirisuhteessa valvonnan kohteena olevaan toimeen.

Mitd 1 momentin 4 kohdassa ja 2 momentissa sdddetdén, ei koske vakuutusyhti6td, jonka
emoyhteisossé hoidetaan kyseiset tehtéviit.

Edelléd 1 ja 2 momentissa mainittujen tehtidvien liséksi porssiyhtiossé hallituksen on laaditta-
va arvopaperimarkkinalain 7 luvun 7 b §:ssé tarkoitettu palkitsemisraportti.

4ag
Pérssiyhtion hallituksen jdsenen esteellisyys

Osakeyhtiolain 6 luvun 4 §:n toisesta virkkeestd poiketen porssiyhtion hallituksen jdsen ei
saa osallistua yhtion tai sen tytéryhteison hallituksessa sellaisen sopimuksen késittelyyn, jonka
osapuolena on hineen tdméin lain 1 luvun 24 ¢ §:ssd tarkoitetussa ldhipiirisuhteessa oleva, ja
oikeustoimi ei ole pdrssiyhtion tavanomaista liiketoimintaa tai sitd ei toteuteta tavanomaisin
kaupallisin ehdoin. Téllaista sopimusta koskeva pddatés on pateva, jos sitd kannattaa paatok-
seen vaadittava enemmistd niistd porssiyhtion tai sen suomalaisen tytiryhteison hallituksen ji-
senistd, jotka eivét ole l&hipiirisuhteessa pédtettivain asiaan.
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Mita tdssd pykéldssd sdddetddn sopimuksesta, sovelletaan vastaavasti muuhun oikeustoi-
meen sekd oikeudenkdyntiin ja muuhun puhevallan kiyttdmiseen.

Porssiyhtion hallitus pdéttéda osakeyhtidlain 6 luvun 4 §:ssé ja tdmén pykélén 1 tai 2 momen-
tissa tarkoitetusta porssiyhtion toimesta, jollei toimivallan jaosta yhtidssé laissa toisin sdddetd
tai yhtidjarjestyksessé toisin maarata.

Edella tassa pykaldssd sdddettya ei sovelleta porssiyhtion ja sen tytdryhteison viliseen toi-
meen, jos yhtid ja sen muut tytdryhteis6t omistavat kaikki ensin mainitun tytiryhteisén osak-
keet tai, jos yhtid ja sen tytdryhteisot eivéat omista kaikkia ensin mainitun tytaryhteison osak-
keita, muulla yhtion ldhipiiriin kuuluvalla ei ole taloudellista etua ensin mainitussa tytiryhtei-
sOssd.

58
Toimitusjohtajaan ja tdmdn sijaiseen sovellettavat sddnndkset

Toimitusjohtajaan sovelletaan, mitd hallituksen jésenestd sdddetdén 4 §:n 1, 3 ja 4 momen-
tissa sekd osakeyhtidlain 6 luvun 2 §:n 2 momentissa ja 4 §:ssd. Porssiyhtion toimitusjohtajaan
sovelletaan lisdksi, mitd 4 a §:n 1 momentissa sdddetddn pdrssiyhtion hallituksen jasenen es-
teellisyydesta tytiryhteison padtoksenteossa.

738
Hallintoneuvostoon sovellettavat sddnnokset

Porssiyhtion hallintoneuvoston jdsenten palkitsemiseen sovelletaan liséksi, mitd osakeyhtio-
lain 6 luvun 14 a §:ssd sédéddetddn hallituksen jasenten palkitsemisesta.

Omistajaohjaus, sijoitusstrategia sekd tiedot jdrjestelyistd omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion
tai vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa

204§

Henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion omistajaohjauksen periaatteet sekd niitd koske-
vien tietojen julkistaminen

Henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion, joka sijoittaa rahoitusvilineiden kaupankayn-
nistd annetussa laissa tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena olevan
yhtioén osakkeeseen, on laadittava omistajaohjauksen periaatteet.

Omistajaohjauksen periaatteissa on kuvattava, miten omistajaohjaus liittyy henkivakuutusta
harjoittavan vakuutusyhtion sijoitusstrategiaan. Periaatteissa on kuvattava menettelytavat 1
momentissa tarkoitettujen kohdeyhtididen toiminnan seuraamiseksi henkivakuutusta harjoitta-
van vakuutusyhtion sijoitusstrategian kannalta merkityksellisissd asioissa sekd ddnioikeuden ja
muiden osakkeisiin liittyvien oikeuksien kéyttdmiseksi. Periaatteissa on kuvattava, miten hen-
kivakuutusta harjoittava vakuutusyhtié kdy vuoropuhelua 1 momentissa tarkoitettujen kohde-
yhtididen, niiden muiden osakkaiden ja sidosryhmien kanssa. Periaatteissa on liséiksi kuvatta-
va, miten henkivakuutusta harjoittava vakuutusyhtié tunnistaa, ehkiisee ja estdd vaikuttami-
seen liittyvia eturistiriitoja.

Henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion on julkistettava internetsivuillaan maksutta
omistajaohjauksen periaatteet ja vuosittainen selvitys niiden toteutumisesta. Henkivakuutusta
harjoittavan vakuutusyhtion on julkistettava ainakin selvitys ddnestyskayttdytymisestéédn, mer-
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kittdvimmista ddnestystapahtumista sekd mahdollisesta arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun
valtakirjaneuvonantajan kaytosta. Jos sijoituspalvelulain (747/2012) 6 b luvun 5 §:n 1 momen-
tissa tarkoitettu omaisuudenhoitaja, sijoitusrahastolaissa (48/1999) tarkoitettu rahastoyhtio tai
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 3 luvun 1 §:ssé tarkoitettu vaihtoehto-
rahaston hoitaja toteuttaa omistajaohjauksen periaatteita henkivakuutusta harjoittavan vakuu-
tusyhtion lukuun, henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion on julkistettava tieto siitd, mis-
sd omaisuudenhoitaja, rahastoyhtio tai vaihtoehtorahaston hoitaja on asettanut tillaiset ddnes-
tystiedot yleisesti saataville.

Jos henkivakuutusta harjoittava vakuutusyhtio ei laadi 1 ja 2 momentissa tarkoitettuja peri-
aatteita kokonaan tai osittain tai julkista niité tai niitd koskevaa selvitystd 3 momentissa tarkoi-
tetulla tavalla, sen on julkistettava selvitys poikkeamisen syist.

Mité edelld 3 momentissa sdddetddn henkivakuutustoimintaa harjoittavasta vakuutusyhtios-
td, sovelletaan myos henkivakuutustoimintaa harjoittavaan vakuutusyhtiéon, jonka lukuun si-
joituspalvelulaissa tarkoitettu ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys tai ulkomainen ETA-
luottolaitos, sijoitusrahastolaissa tarkoitettu ulkomainen ETA-rahastoyhtid tai vaihtoehtora-
hastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu ETA-vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa sijoi-
tustoimintaa.

20e §

Sijoitusstrategia sekd tiedot jarjestelyistid omaisuudenhoitajan, vaihtoehtorahaston hoitajan
tai rahastoyhtion kanssa

Henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion, joka sijoittaa sddnnellylla markkinalla kau-
pankéynnin kohteena olevan yhtion osakkeeseen, on sijoitusstrategiastaan julkistettava tiedot,
miten sen oman padoman ehtoista sijoittamista koskevat osatekijdt sovitetaan yhteen vastuiden
luonteen ja keston kanssa. Henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion on sijoitusstrategias-
taan julkistettava tiedot my0s siitd, miten osatekijét vaikuttavat keskipitkalld ja pitkdlld aika-
vililld 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
§:ssd tarkoitettu vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa sijoitustoimintaa henkivakuutusta harjoit-
tavan vakuutusyhtion lukuun, téllaisen vakuutusyhtion on julkistettava omaisuudenhoitajan,
rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa tekemaéstéan jarjestelysta:

1) tiedot siitd, kuinka omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan
kanssa tehty jirjestely kannustaa omaisuudenhoitajaa, rahastoyhtiotd tai vaihtoehtorahaston
hoitajaa sovittamaan sijoitusstrategiansa ja -paatoksensd yhteen henkivakuutusta harjoittavan
vakuutusyhtion vastuiden luonteen ja keston kanssa erityisesti pitkdaikaisten vastuiden osalta;

2) tiedot siitd, kuinka kyseinen jérjestely kannustaa omaisuudenhoitajaa, rahastoyhtiotéd tai
vaihtoehtorahaston hoitajaa tekeméén sijoituspédétokset kohdeyhtion keskipitkén tai pitkén ai-
kavilin taloudellisen ja muun tuloksellisen suoriutumisen arviointien perusteella ja vaikutta-
maan kohdeyhtioon siten, ettd kohdeyhtion tulos paranee keskipitkélla ja pitkalla aikavalilla;

3) tiedot siitd, kuinka omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan tu-
losten arviointimenetelma ja arvioinnin aikavélin pituus ja omaisuudenhoitopalveluista palkit-
seminen sopivat yhteen henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion vastuiden luonteen ja
keston kanssa erityisesti pitkdaikaisten vastuiden osalta ja kuinka niissé otetaan huomioon pit-
kén aikavilin absoluuttinen tulos;

4) tiedot siitd, miten henkivakuutusta harjoittava vakuutusyhtioé valvoo omaisuudenhoitajal-
le, rahastoyhtidlle tai vaihtoehtorahaston hoitajalle aiheutuvia salkun kiertonopeuden kustan-
nuksia ja médrittelee tavoitteeksi asetetun salkun kiertonopeuden tai kiertonopeuden rajat sekd
valvoo niité;
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5) omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa tehdyn jérjeste-
lyn kesto.

Jos omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa tehtyyn jérjes-
telyyn ei sisdlly yhti tai useampaa 2 momentissa tarkoitetuista tiedoista, henkivakuutusta har-
joittavan vakuutusyhtion on esitettévé selvitys poikkeamisen syista.

Mité 2 ja 3 momentissa sdddetddn henkivakuutusta harjoittavasta vakuutusyhtiosta, sovelle-
taan my0s henkivakuutusta harjoittavaan vakuutusyhtioon, jonka lukuun sijoituspalvelulaissa
tarkoitettu ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys tai ulkomainen ETA-luottolaitos, sijoitusra-
hastolaissa tarkoitettu ulkomainen ETA-rahastoyhtid tai vaihtoehtorahastojen hoitajista anne-
tussa laissa tarkoitettu ETA-vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa sijoitustoimintaa.

Téssd pykalédssa tarkoitettujen tietojen on oltava maksutta yleisesti saatavilla henkivakuutus-
ta harjoittavan vakuutusyhtion internetsivuilla. Jos 2 momentissa tarkoitetut tiedot muuttuvat
olennaisesti, muuttuneet tiedot on paivitettdva internetsivuille vahintdan vuosittain.

Tassd pykaldssa tarkoitetut tiedot voidaan julkistaa osana vakavaraisuutta ja taloudellista ti-
laa koskevaa kertomusta.

16 luku

Vakuutusyhtion varojen jakaminen

63§
Pdditoksenteko

Vapaata omaa pddomaa voidaan kaikkien osakkaiden suostumuksella jakaa my6s muulla
kuin 2 §:n 1 momentissa tarkoitetulla tavalla tai muuten kuin osakkeenomistuksen suhteessa,
jollei yhtidjérjestyksestd johdu muuta.

11§
Omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen

Mitd 1 momentissa sdddetédén, ei sovelleta sellaisiin jakokelpoisten varojen rajoissa toteutet-
taviin toimiin, joiden tarkoituksena on osakkeiden hankkiminen vakuutusyhtion tai sen l&hipii-
riin kuuluvan yhtion tyontekijoille.

28 luku
Vahingonkorvaus ja vaikutusvallan vairinkiyttoon perustuva lunastusvelvollisuus
28
Johtohenkilon vahingonkorvausvelvollisuus

Jos vahinko on aiheutettu rikkomalla titd lakia tai sen nojalla sovellettavia osakeyhtidlain
sadannoksid muulla tavalla kuin pelkastdaan rikkomalla 1 Iuvussa tarkoitettuja periaatteita tai jos
vahinko on aiheutettu rikkomalla yhtidjarjestyksen méaardystd, vahinko katsotaan aiheutetuksi
huolimattomuudesta, jollei menettelystd vastuussa oleva osoita menetelleensd huolellisesti.
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Sama koskee vahinkoa, joka on aiheutettu vakuutusyhtion 1ahipiiriin kuuluvan eduksi tehdylla
toimella.

38
Osakkaan vahingonkorvausvelvollisuus

Vahinko, joka on aiheutettu vakuutusyhtion lahipiiriin kuuluvan eduksi tehdylld toimella,
katsotaan aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei osakas osoita menetelleensé huolellisesti.

Tama laki tulee voimaan péivdand kuuta 20 .

Henkivakuutustoimintaa harjoittavan vakuutusyhtion on saatettava 6 luvun 20 d ja 20 e §:ssé
tarkoitettu toiminta vastaamaan lain vaatimuksia kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantu-
losta.
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Laki

elakesiitiolain muuttamisesta

Eduskunnan piétoksen mukaisesti

muutetaan elikesaatiolain (1774/1995) 2 §:n 1 momentin 8§ kohta, sellaisena kuin se on lais-
sa 391/2006, ja

lisditddn lakiin uusi 6 b—6 e § seuraavasti:

1 luku

Yleiset siannokset

28
Téssé laissa tarkoitetaan:
8) sddnnellylld markkinalla kaupankdynnisté rahoitusvilineilld annetussa laissa (1070/2017)
tarkoitettua séénneltyd markkinaa;

6b§
Mitd 6 c—6 ¢ §:ssd sdddetddn eldkesdatiostd, sovelletaan vain A-eldkesddtioon ja AB-
eldkesdition A-osastoon, jossa on véahintdan 100 vakuutettua.

6¢c§

Eldkesaation, joka sijoittaa ETA-valtiossa sdannellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena
olevan yhtion osakkeeseen, on laadittava vapaachtoisessa lisdeldketoiminnassa sovellettavat
omistajaohjauksen periaatteet.

Omistajaohjauksen periaatteissa on kuvattava yleiselld tasolla:

1) miten omistajaohjaus liittyy liséelédketoiminnan sijoitusstrategiaan;

2) menettelytavat 1 momentissa tarkoitetun kohdeyhtididen toiminnan seuraamiseksi lisa-
eldaketoiminnan sijoitusstrategian kannalta merkityksellisissd asioissa;

3) menettelytavat ddnioikeuden ja muiden osakkeisiin liittyvien oikeuksien kayttamiseksi 1
momentissa tarkoitetussa kohdeyhtidissa;

4) miten eldkesdétio kdy vuoropuhelua 1 momentissa tarkoitetun kohdeyhtididen, niiden
muiden osakkeenomistajien ja sidosryhmien kanssa;

5) miten elékesiétio tunnistaa, ehkéisee ja estdd vaikuttamiseen liittyvid eturistiriitoja.

Omistajaohjauksen periaatteisiin on sisillyttdva toimenpiteitd eturistiriitojen valttimiseksi ja
késittelemiseksi.

6d§

Eldkesadtion on julkistettava internetsivuillaan tai pidettivd muutoin vastaavalla tavalla
yleisesti saatavilla maksutta 6 ¢ §:ssd mainitut omistajaohjauksen periaatteet ja vuosittainen
selvitys niiden toteutumisesta. Selvityksessd on vahintddn julkistettava tiedot eldkesdation aa-
nestyskayttaytymisestd, merkittdvimmistd &dnestystapahtumista sekd mahdollisesta arvopape-
rimarkkinalaissa tarkoitetun valtakirjaneuvonantajan kdytostd. Jos = sijoituspalvelulain
(747/2012) 6 b luvun 5 §:n 1 momentissa tarkoitettu omaisuudenhoitaja, sijoitusrahastolaissa
(48/1999) tarkoitettu rahastoyhtio tai vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 3
luvun 1 §:ssd tarkoitettu vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa omistajaohjauksen periaatteita
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eldkesdation lisdeldketoiminnan lukuun, eldkesdétion on julkistettava tieto siitd, missd omai-
suudenhoitaja, rahastoyhtio tai vaihtoehtorahaston hoitaja on asettanut téllaiset ddnestystiedot
yleisesti saataville.

Jos eldkesditio ei laadi 6 ¢ §:ssd mainittuja omistajaohjauksen periaatteita kokonaan tai osit-
tain tai julkista niitd tai niitd koskevaa selvitystd 1 momentissa tarkoitetulla tavalla, sen on jul-
kistettava selvitys poikkeamisen syista.

Mita edelld 1 ja 2 momentissa sdddetddn eldkesdatiostd, sovelletaan myos eldkesdatioon,
jonka lisdeldketoiminnan lukuun sijoituspalvelulaissa tarkoitettu ulkomainen ETA-
sijoituspalveluyritys tai ulkomainen ETA-luottolaitos, sijoitusrahastolaissa tarkoitettu ulko-
mainen ETA-rahastoyhtio tai vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu ETA-
vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa omistajaohjauksen periaatteita.

6ed

Jos eldkesditid sijoittaa ETA-valtiossa sddnnellylld markkinalla kaupankdynnin kohteena
olevan yhtion osakkeeseen, sen on sijoitusstrategiastaan julkistettava tiedot, miten sen oman
pidoman ehtoinen sijoittaminen sovitetaan yhteen elidkesdétion lisdelaketoiminnan eldkevas-
tuun luonteen ja keston kanssa. Eldkesdation on sijoitusstrategiastaan julkistettava tiedot myos
siitd, miten oman pddoman ehtoinen sijoittaminen vaikuttaa keskipitkalld ja pitkalla aikavélilla
sen varojen tuottoon.

Eldkesdition, jonka lukuun sijoituspalvelulain 6 b luvun 5 §:n 1 momentissa tarkoitettu
omaisuudenhoitaja, sijoitusrahastolaissa tarkoitettu rahastoyhtio tai vaihtoehtorahastojen hoi-
tajista annetun lain 3 luvun 1 §:ssd tarkoitettu vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa sijoitustoi-
mintaa, on julkistettava omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan
kanssa tekemastdan jarjestelysta:

1) tiedot siitd, kuinka omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan
kanssa tehty jirjestely kannustaa omaisuudenhoitajaa, rahastoyhtiotd tai vaihtoehtorahaston
hoitajaa sovittamaan sijoitusstrategiansa ja -padtoksenséd yhteen eldkesddtion eldkevastuun
luonteen ja keston kanssa erityisesti pitkdaikaisten vastuiden osalta;

2) tiedot siitd, kuinka kyseinen jérjestely kannustaa omaisuudenhoitajaa, rahastoyhtiotéd tai
vaihtoehtorahaston hoitajaa tekeméén sijoituspéddtokset kohdeyhtion keskipitkén tai pitkén ai-
kavilin taloudellisen ja muun tuloksellisen suoriutumisen arviointien perusteella ja vaikutta-
maan kohdeyhtioon siten, ettd kohdeyhtion tulos paranee keskipitkélla ja pitkalla aikavalilla;

3) tiedot siitd, kuinka omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan tu-
losten arviointimenetelmai ja arvioinnin aikavélin pituus ja omaisuudenhoitopalveluista palkit-
seminen sopivat yhteen eldkesdition eldkevastuun luonteen ja keston kanssa erityisesti pitké-
aikaisten vastuiden osalta ja kuinka niissi otetaan huomioon pitkin aikavélin absoluuttinen tu-
los;

4) tiedot siitd, miten eldkesdatid valvoo omaisuudenhoitajalle, rahastoyhtidlle tai vaihtoehto-
rahaston hoitajalle aiheutuvia salkun kiertonopeuden kustannuksia ja méérittelee tavoitteeksi
asetetun salkun kiertonopeuden tai kiertonopeuden rajat seké valvoo niité;

5) omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa tehdyn jarjeste-
lyn kesto.

Jos 2 momentissa tarkoitetun omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoi-
tajan kanssa tehtyyn jarjestelyyn ei sisdlly yhtd tai useampaa 2 momentissa tarkoitetuista tie-
doista, eldkesddtion on esitettéva selvitys poikkeamisen syist.

Mitd 2 ja 3 momentissa sdédetédn elékesdétiostd, sovelletaan myos eldkesddtioon, jonka lu-
kuun sijoituspalvelulaissa tarkoitettu ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys tai ulkomainen
ETA-luottolaitos, sijoitusrahastolaissa tarkoitettu ulkomainen ETA-rahastoyhtio tai vaihtoeh-
torahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu ET A-vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa si-
joitustoimintaa.
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Tassd pykélassa tarkoitettujen tictojen on oltava maksutta yleisesti saatavilla eldkesddtion in-
ternetsivuilla. Jos 2 momentissa tarkoitetut tiedot muuttuvat olennaisesti, muuttuneet tiedot on
péivitettdva internetsivuille vahintdén vuosittain.

Téma laki tulee voimaan pdivand kuuta 20 .
Eldkesdation, joka harjoittaa 6 b—=6 e §:ssé tarkoitettua toimintaa on saatettava toiminta vas-
taamaan lain vaatimuksia kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.
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10.
Laki

vakuutuskassalain muuttamisesta

Eduskunnan piaétoksen mukaisesti

muutetaan vakuutuskassalain (1164/1992) 3 §:n 8 kohta, sellaisena kuin se on laissa
392/2006, ja

lisditddn lakiin uusi 9 b—9 e § seuraavasti:

1 luku
Yleisia siannoksia

38
Téssé laissa tarkoitetaan:
8) sddnnellylld markkinalla kaupankdynnisté rahoitusvilineilld annetussa laissa (1070/2017)
tarkoitettua séénneltyd markkinaa;

9b§
Mitd 9 ¢—9 e §:ssd sdddetddn eldkekassasta, sovelletaan vain eldkekassan lisdeldketoimin-
taan, jossa on vihintddn 100 vakuutettua.

9c§

Eldkekassan, joka sijoittaa ETA-valtiossa sddnnellylla markkinalla kaupankdynnin kohteena
olevan yhtion osakkeeseen, on laadittava vapaachtoisessa lisdeldketoiminnassa sovellettavat
omistajaohjauksen periaatteet.

Omistajaohjauksen periaatteissa on kuvattava yleiselld tasolla:

1) miten omistajaohjaus liittyy lisdeldketoiminnan sijoitusstrategiaan;

2) menettelytavat 1 momentissa tarkoitetun kohdeyhtiéiden toiminnan seuraamiseksi lisé-
eldaketoiminnan sijoitusstrategian kannalta merkityksellisissd asioissa;

3) menettelytavat ddnioikeuden ja muiden osakkeisiin liittyvien oikeuksien kayttdmiseksi 1
momentissa tarkoitetussa kohdeyhtidissa;

4) miten eldkekassa kdy vuoropuhelua 1 momentissa tarkoitetun kohdeyhtididen, niiden
muiden osakkeenomistajien ja sidosryhmien kanssa;

5) miten elékekassa tunnistaa, ehkéisee ja estdd vaikuttamiseen liittyvié eturistiriitoja.

Omistajaohjauksen periaatteisiin on sisdllyttava toimenpiteitd eturistiriitojen vélttdmiseksi ja
késittelemiseksi.

9d§

Eldkekassan on julkistettava internetsivuillaan tai pidettdvd muutoin vastaavalla tavalla ylei-
sesti saatavilla maksutta 9 ¢ §:ssd mainitut omistajaohjauksen periaatteet ja vuosittainen selvi-
tys niiden toteutumisesta. Selvityksessd on vidhintddn julkistettava tiedot eldkekassan dénes-
tyskdyttaytymisestd, merkittivimmistd ddnestystapahtumista sekd mahdollisesta arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetun valtakirjaneuvonantajan kaytostd. Jos sijoituspalvelulain
(747/2012) 6 b luvun 5 §:n 1 momentissa tarkoitettu omaisuudenhoitaja, sijoitusrahastolaissa
(48/1999) tarkoitettu rahastoyhtid tai vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 3
luvun 1 §:ssd tarkoitettu vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa omistajaohjauksen periaatteita
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eldakekassan lukuun, eldkekassan on julkistettava tieto siitd, missd omaisuudenhoitaja, rahasto-
yhtid tai vaihtoehtorahaston hoitaja on asettanut téllaiset danestystiedot yleisesti saataville.

Jos eldkekassa ei laadi 9 ¢ §:ssé mainittuja omistajaohjauksen periaatteita kokonaan tai osit-
tain tai julkista niité tai niitd koskevaa selvitysti edelld 1 momentissa tarkoitetulla tavalla, sen
on julkistettava selvitys poikkeamisen syisté.

Mitd edelld 1 ja 2 momentissa sdddetdén vakuutuskassasta, sovelletaan myos vakuutuskas-
saan, jonka lukuun sijoituspalvelulaissa tarkoitettu ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys tai
ulkomainen ETA-luottolaitos, sijoitusrahastolaissa tarkoitettu ulkomainen ETA-rahastoyhti6
tai vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu ETA-vaihtoehtorahaston hoitaja
toteuttaa omistajaohjauksen periaatteita.

9¢§

Jos elékekassa sijoittaa ETA-valtiossa sdénnellylld markkinalla kaupankidynnin kohteena
olevan yhtidon osakkeeseen, sen on sijoitusstrategiastaan julkistettava tiedot, miten sen oman
pidoman ehtoinen sijoittaminen sovitetaan yhteen eldkekassan lisdeléketoiminnan vastuuvelan
luonteen ja keston kanssa. Elékekassan on sijoitusstrategiastaan julkistettava tiedot myos siité,
miten oman pidfoman ehtoinen sijoittaminen vaikuttaa keskipitkélla ja pitkalld aikavililld sen
varojen tuottoon.

Eldkekassan, jonka lukuun sijoituspalvelulain 6 b luvun 5 §:n 1 momentissa tarkoitettu
omaisuudenhoitaja, sijoitusrahastolaissa tarkoitettu rahastoyhtio tai vaihtoehtorahastojen hoi-
tajista annetun lain 3 luvun 1 §:ssd tarkoitettu vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa sijoitustoi-
mintaa, on julkistettava omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan
kanssa tekemadstédan jarjestelysti:

1) tiedot siitd, kuinka omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan
kanssa tehty jirjestely kannustaa omaisuudenhoitajaa, rahastoyhtiotd tai vaihtoehtorahaston
hoitajaa sovittamaan sijoitusstrategiansa ja -padtoksensd yhteen eldkekassan lisdeldketoimin-
nan vastuuvelan luonteen ja keston kanssa erityisesti pitkdaikaisten vastuiden osalta;

2) tiedot siitd, kuinka kyseinen jérjestely kannustaa omaisuudenhoitajaa, rahastoyhtiotéd tai
vaihtoehtorahaston hoitajaa tekeméén sijoituspéétokset kohdeyhtion keskipitkén tai pitkén ai-
kavilin taloudellisen ja muun tuloksellisen suoriutumisen arviointien perusteella ja vaikutta-
maan kohdeyhtioon siten, ettd kohdeyhtion tulos paranee keskipitkélla ja pitkalla aikavalilla;

3) tiedot siitd, kuinka omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan tu-
losten arviointimenetelmai ja arvioinnin aikavélin pituus ja omaisuudenhoitopalveluista palkit-
seminen sopivat yhteen elédkekassan lisdeldketoiminnan vastuuvelan luonteen ja keston kanssa
erityisesti pitkdaikaisten vastuiden osalta ja kuinka niissd otetaan huomioon pitkén aikavilin
absoluuttinen tulos;

4) tiedot siitd, miten eldkekassa valvoo omaisuudenhoitajalle, rahastoyhtidlle tai vaihtoehto-
rahaston hoitajalle aiheutuvia salkun kiertonopeuden kustannuksia ja maérittelee tavoitteeksi
asetetun salkun kiertonopeuden tai kiertonopeuden rajat seké valvoo niité;

5) omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa tehdyn jarjeste-
lyn kesto.

Jos 2 momentissa tarkoitetun omaisuudenhoitajan tai vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa
tehtyyn jarjestelyyn ei sisdlly yhti tai useampaa 2 momentissa tarkoitetuista tiedoista, elike-
kassan on esitettdva selvitys poikkeamisen syista.

Mitd 2 ja 3 momentissa séddetddn elidkekassasta, sovelletaan myds elékekassaan, jonka lu-
kuun sijoituspalvelulaissa tarkoitettu ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys tai ulkomainen
ETA-luottolaitos, sijoitusrahastolaissa tarkoitettu ulkomainen ETA-rahastoyhtio tai vaihtoeh-
torahastojen hoitajista annetussa laissa tarkoitettu ET A-vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa si-
joitustoimintaa.

Tassd pykaldssa tarkoitettujen tietojen on oltava maksutta yleisesti saatavilla eldkekassan in-
ternetsivuilla. Jos 2 momentissa tarkoitetut tiedot muuttuvat olennaisesti, muuttuneet tiedot on
pdivitettdva internetsivuille vahintdén vuosittain.

242



HE 305/2018 vp

Tama laki tulee voimaan piaivdand kuuta 20 .
Vakuutuskassan, joka harjoittaa 9 b—9 e §:ssé tarkoitettua toimintaa on saatettava toiminta
vastaamaan lain vaatimuksia kuuden kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.

Helsingissa 13 pdivéna joulukuuta 2018
Paidministeri

Juha Sipili

Valtiovarainministeri Petteri Orpo
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Liite
Rinnakkaistekstit

Laki

arvopaperimarkkinalain muuttamisesta

Eduskunnan péétoksen mukaisesti

muutetaan arvopaperimarkkinalain (746/2012) 7 luvun 1 §, 8 luvun 1 §:n 2 ja 3 momentti
sekd 5ja 8§, 15 Iuvun 2 §:n 1 ja 4 momentti sekd 16 luvun 1 §,

sellaisina kuin niistd ovat 8 luvun 1 §:n 2 ja 3 momentti laissa 1278/2015, 8 luvun 8 § laissa
1074/2017, 15 luvun 2 §:n 1 momentti osaksi laissa 519/2016 seké 15 luvun 2 §:n 4 momentti
ja 16 luvun 1 § laissa 519/2016, sekd

lisdtddn 1 luvun 5 §:n 1 momenttiin, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 519/2016 ja
1074/2017, uusi 8 kohta, 7 lukuun uusi 7 b §, 17 §:44n, sellaisena kuin se on laissa 1377/2016,
uusi 2 momentti, 8 luvun 1 §:44n, sellaisena kuin se on laissa 1278/2015, uusi 5 momentti, lu-
kuun uusi 1 a, 5 a ja 10 §, 10 luvun 5 §:44n, sellaisena kuin se on laeissa 1278/2015 ja
519/2016, uusi 3 momentti ja lakiin uusi 10 a luku seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
1 luku 1 luku
Yleiset saiinnokset Yleiset saiinnokset
5§ 58
Euroopan unionin lainsddddnto Euroopan unionin lainsddddnto
Téssa laissa tarkoitetaan: Téssa laissa tarkoitetaan:

8)  osakkeenomistajien  oikeudet -
direktiivilli Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivid  2007/36/EY osakkeen-
omistajien erdiden oikeuksien kdyttimisestd
Julkisesti noteeratuissa yhtioissd.

IIT OSA IIT OSA
TIEDONANTOVELVOLLISUUS TIEDONANTOVELVOLLISUUS
7 luku 7 luku
Séaéinnoéllinen tiedonantovelvollisuus Séaéinnoéllinen tiedonantovelvollisuus
1§ 1§
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Voimassa oleva laki

Soveltamisala ja kotivaltio

Tdssd luvussa sdddetddn tilinpddtostd ja
osavuotisia taloudellisia katsauksia koske-
vasta liikkeeseenlaskijan velvollisuudesta
antaa tietoja sijoittajille.

Tdmén luvun sddnndksid sovelletaan
sddnnellylldi markkinalla kaupankéynnin
kohteena olevan arvopaperin liikkeeseenlas-
kijaan, jonka 2 ja 3 §:n mukainen sdénnoélli-
sen tiedonantovelvollisuuden kotivaltio on
Suomi.

17 §
Asetuksenantovaltuus

Ehdotus

Soveltamisala ja kotivaltio

Tdssd luvussa sdddetddn tilinpddtostd ja
osavuotisia taloudellisia katsauksia koske-
vasta liikkeeseenlaskijan velvollisuudesta
antaa tietoja sijoittajille.

Tdmén luvun sddnndksid sovelletaan 7 b
$:dd lukuun ottamatta sédnnellylld markki-
nalla kaupankdynnin kohteena olevan arvo-
paperin liikkeeseenlaskijaan, jonka 2, 3, 3 a
ja 3 b §:n mukainen sdannéllisen tiedonan-
tovelvollisuuden kotivaltio on Suomi.

Tdamdn luvun 7 b §:n sddnnoksid sovelle-
taan liikkeeseenlaskijaan, jonka yhtiooikeu-
dellinen kotipaikka on Suomessa ja jonka
litkkeeseen laskema osake on kaupankdyn-
nin kohteena sddnnellylld markkinalla.

7b§
Palkitsemisraportti

Osakkeen litkkeeseenlaskijan on julkistet-
tava palkitsemisraportti, joka sisdltdid tiedot
hallituksen ja mahdollisen hallintoneuvos-
ton jdsenten sekd toimitusjohtajan ja mah-
dollisen toimitusjohtajan sijaisen palkitse-
misesta  palkitsemispolititkan — mukaisesti
edellisen tilikauden aikana. Palkitsemisra-
portti on julkistettava viimeistdidn kolme
viikkoa ennen sitd yhtiékokousta, jossa pal-
kitsemisraportti on kdsiteltdvd.

Palkitsemisraporttiin  ei saa sisdllyttid
luonnollisten henkiloiden suojelusta henki-
I6tietojen kdsittelyssd sekd ndiden tietojen
vapaasta  liikkuvuudesta  ja  direktiivin
95/46/EY kumoamisesta annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU)
2016/679 (yleinen tietosuoja-asetus) 9 artik-
lan 1 kohdassa tarkoitettuja tietoja tai hen-
kilon perhetilannetta koskevia tietoja.

17 §

Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerion asetuksella anne-
taan tarkemmat sddnnokset tdassd luvussa
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8 luku

Muita tiedonanto- ja erityisii velvolli-
suuksia

1§
Soveltamisala

Tdmén luvun 4—6 ja 6 a §:44 sovelletaan
7 luvun 2, 3 ja 3 a §:ssé tarkoitettuihin liik-
keeseenlaskijoihin, joiden sddnnollisen tie-
donantovelvollisuuden kotivaltio on Suomi.

Tdmén luvun 8 §:n sdénndksid sovelletaan
likkkeeseenlaskijaan, jonka yhtidoikeudelli-
nen kotipaikka on Suomessa, ja jonka liik-
keeseen laskema arvopaperi on kaupan-
kéynnin kohteena sédnnellyllda markkinalla.

Ehdotus

sdddetyn palkitsemisraportin sisdllostd ja
tietojen esittimistavasta osakkeenomistajien
oikeudet -direktiivin tdytintoon panemisek-
Si.

8 luku

Muita tiedonanto- ja erityisii velvolli-
suuksia

1§
Soveltamisala

Tdmén luvun 4, 6 ja 6 a §:44 sovelletaan 7
luvun 2, 3 ja 3 a §:ssd tarkoitettuihin liik-
keeseenlaskijoihin, joiden sddnnollisen tie-
donantovelvollisuuden kotivaltio on Suomi.

Tdmén luvun 8 §:n sddnnoksid sovelle-
taan, kun liikkeeseenlaskijan yhtidoikeudel-
linen kotipaikka on Suomessa ja sen liikkee-
seen laskema osake on kaupankdynnin koh-
teena sidnnellylld markkinalla.

Tdmdn luvun 1 a, 5 ja 5 a §:dd sovelletaan
litkkeeseenlaskijaan, jonka yhtidoikeudelli-
nen kotipaikka on Suomessa ja jonka liik-
keeseen laskema osake on kaupankdynnin
kohteena sddnnellylld markkinalla.

la$
Olennaisten lihipiiritoimien julkistaminen

Osakkeen litkkeeseenlaskijan on julkistet-
tava sellainen osakeyhtiolain 5 luvun 14 a
$:ssd tai 6 luvun 4 tai 4 a §:ssd tarkoitettu
ldhipiiritoimi, joka on olennainen osakkeen-
omistajan kannalta. Téllainen I[dhipiiritoimi
on julkistettava viimeistddn silloin, kun [ld-
hipiiritoimi sitoo yhtiotd.

Edelld 1 momentissa tarkoitettua ldhipiiri-
toimea julkistettaessa liikkeeseenlaskijan on
ilmoitettava ldhipiiriin  kuuluvan henkilon
nimi, ldhipiirisuhteen luonne sekd liiketoi-
men ajankohta ja arvo. Lisdksi litkkeeseen-
laskijan on esitettdvd riittdvit tiedot liike-
toimen olennaisuuden arvioimiseksi yhtion
Jja ldhipiiriin kuulumattomien osakkeenomis-
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58
Yhtiokokouskutsun julkistaminen

Osakkeen liikkeeseenlaskijan on julkistet-
tava kutsu yhtiokokoukseen.

8§

Liikkeeseenlaskijan oikeus saada tietoja
osakkaistaan

Arvo-osuusjérjestelméstd ja selvitystoi-
minnasta annetussa laissa (348/2017) tarkoi-
tetulla hallintarekisterdinnin hoitajalla ja ar-
vopaperitileistd annetussa laissa (750/2012)
tarkoitetulla séilyttdjélla on velvollisuus an-
taa litkkeeseenlaskijalle sen osakkaita kos-
kevat tiedot.

Ehdotus

tajien kannalta.

58
Yhtiokokouskutsun julkistaminen

Osakkeen liikkeeseenlaskijan on julkistet-
tava kutsu yhtiokokoukseen. Jos yhtiokoko-
uksessa kdsitellddn palkitsemispolitiikkaa,
osakkeen liikkeeseenlaskijan on julkistettava
myés palkitsemispolitiikkaa koskevat ehdo-
tuksensa yhtickokoukselle.

Sayg

Palkitsemispolitiikan sisdilto ja saatavilla
pito

Palkitsemispolitiikassa on esitettdvd peri-
aatteet hallituksen ja mahdollisen hallinto-
neuvoston jdsenten sekd toimitusjohtajan ja
mahdollisen toimitusjohtajan sijaisen palkit-
semiselle ja toimisopimusten keskeisille eh-
doille.

Osakkeen liikkeeseenlaskijan on pidettivd
voimassa oleva osakeyhtiolain 5 luvun 3 a
§:ssd  tarkoitettu  palkitsemispolitiikkansa
yleison saatavilla internetsivuillaan. Jos
litkkeeseenlaskijan yhtiékokous on ddnestd-
nyt palkitsemispolitiikasta, on samassa yh-
teydessd esitettivd myos tieto ddnestyksen
pdivamddrdstd ja tuloksesta.

8§

Liikkeeseenlaskijan oikeus saada tietoja
osakkaistaan

Sijoituspalveluntarjoajalla, arvo-
osuusjdrjestelméstd ja selvitystoiminnasta
annetussa laissa (348/2017) tarkoitetulla hal-
lintarekisterdinnin hoitajalla sekd muulla ar-
vopaperitileistd annetussa laissa (750/2012)
tarkoitetulla séilyttdjélla on velvollisuus an-
taa litkkeeseenlaskijalle sen osakkaita kos-
kevat tiedot mainituissa laeissa tarkoitetulla
tavalla.

Liikkeeseenlaskija saa sdilyttid 1 momen-
tissa tarkoitetulla tavalla kerdttyja tietoja
enintddn 12 kuukautta. Osakkeenomistajal-
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la, joka on oikeushenkilo, on oikeus vaatia
puutteellisten tai virheellisten tietojen kor-
Jjaamista.

Tietojen kerddmisestd aiheutuneista kus-
tannuksista vastaa osakkeen liikkeeseenlas-
kija.

10§
Asetuksenantovaltuus

Valtiovarainministerion asetuksella anne-
taan tarkemmat sddnnokset tdssd luvussa
sdddetyn palkitsemispolititkan sisdllostd ja
tietojen esittimistavasta osakkeenomistajien
oikeudet -direktiivin tdytdntéon panemisek-
Si.

10 luku 10 luku
Sainneltyjen tietojen julkistaminen ja Sainneltyjen tietojen julkistaminen ja
saatavilla pito saatavilla pito
58 58
Sddnneltyjen tietojen saatavilla pito inter- Sddnneltyjen tietojen saatavilla pito inter-
netsivuilla netsivuilla

Edelld 1 momentin estdmdttd osakkeen
litkkeeseenlaskijan on pidettivd 7 luvun 7 b
§:ssd tarkoitetut tiedot yleison saatavilla in-
ternetsivuillaan vihintddn kymmenen vuo-
den ajan. Jos palkitsemisraportit ovat saa-
tavilla yli kymmenen vuotta, on niistd pois-
tettava henkilétiedot. Jos liikkeeseenlaskijan
yhtiokokous on ddnestinyt palkitsemisra-
portista, liikkeeseenlaskijan on samassa yh-
teydessd esitettivd myos tieto ddnestyksen
pdivamddrdstd ja tuloksesta.

10 a luku
Valtakirjaneuvonantajat

1§
Midritelmd

Valtakirjaneuvonantajalla  tarkoitetaan
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yhteiséd, joka liiketoimintanaan analysoi
sddnnellylld  markkinalla  kaupankdynnin
kohteena olevan osakkeen liikkeeseenlaski-
jan julkistamia tietoja muodostaakseen nii-
den perusteella sijoittajien ddnestyspddtok-
sen tueksi selvityksid tai laatiakseen ddnioi-
keuden kdyttoon liittyvid neuvoja ja suosi-
tuksia.

29
Soveltamisala

Tdmdn luvun sddnnoksid sovelletaan val-
takirjaneuvonantajaan, jonka yhtiéoikeudel-
linen kotipaikka on Suomessa. Tdmdn luvun
sddnndksid sovelletaan lisdksi kolmannessa
maassa yhtiooikeudellista kotipaikkaansa
pitivin valtakirjaneuvonantajan toimintaan,
jos palveluja tarjotaan Suomessa.

39

Valtakirjaneuvonantajan toiminnan jirjes-
timinen

Valtakirjaneuvonantajan toiminta on jdr-
Jestettivd sen liiketoiminnan laatu ja laa-
Juus huomioon ottaen luotettavalla tavalla.

Valtakirjaneuvonantajan on annettava
asiakkailleen vihintddn kerran vuodessa te-
kemiensd selvitysten sekd ddnioikeuden
kdyttoon liittyvien neuvojen ja suositusten
valmistelua koskevat tiedot:

1) kéytossd olevien menetelmien olennai-
simmista piirteistd;

2) tarkeimmistd kdytossd olevista tietoldh-
teistd;

3) menetelmistd, joilla varmistetaan tut-
kimusten, neuvojen ja ddnestyssuositusten
laatu;

4) valmisteluun osallistuvien henkildiden
pdtevyydestd;

5) markkinaolosuhteiden, oikeudellisten ja
sddntelyolosuhteiden sekd porssiyhtickoh-
taisten erojen mahdollisesta huomioimises-
ta;

6) kullakin markkinalla sovellettavien dd-
nestyskdytdintojen olennaisista piirteistd; se-
kdi
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15 luku

Hallinnolliset seuraamukset

2§

Seuraamusmaksu

HE 305/2018 vp

Ehdotus

7) porssiyhtioiden ja muiden sidosryhmien
kanssa kdytdvistd vuoropuheluista, joilla on
vaikutusta annettaviin ddnioikeuden kayttod
koskeviin neuvoihin ja suosituksiin.

Jos valtakirjaneuvonantaja ei laadi tai
Jjulkista 2 momentissa tarkoitettuja tietoja
joko kokonaan tai osittain, sen on julkistet-
tava selvitys 2 momentin vaatimusten nou-
dattamatta jdttdmisen perusteista ja ilmoi-
tettava samalla mahdollisista vaihtoehtoisis-
ta menettelytavoista.

43

Valtakirjaneuvonantajan tiedonantovelyol-
lisuus

Valtakirjaneuvonantajan on pidettivd 3
§:ssd tarkoitetut tiedot maksutta yleison
saatavilla internetsivuillaan. Tiedot on pdi-
vitettdvd vihintddn kerran vuodessa ja nii-
den pitdd kattaa kolme edellisti kalenteri-
vuotta.

59
Eturistiriitojen hallinta

Valtakirjaneuvonantajan on toteutettava
kaikki asianmukaiset toimenpiteet eturistirii-
tatilanteiden tunnistamiseksi ja ehkdisemi-
seksi sekd niiden syntyessd kohdeltava asia-
kasta hyvin tavan mukaisesti.

Jos eturistiriitatilannetta ei voida valttdd,
valtakirjaneuvonantajan on selkedsti ilmoi-
tettava asiakkaalle riittdvin yksityiskohtai-
set tiedot eturistiriidan luonteesta ja sen
syistd sekd asiakkaan etuihin kohdistuvien
riskien pienentdmiseksi toteutetuista toi-
menpiteistd ennen ddnioikeuden kdyttéon
liittyvdn neuvon tai suosituksen antamista.

15 luku
Hallinnolliset seuraamukset
238

Seuraamusmaksu
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Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sdédnnoksid, joiden
laiminlyonnistd tai rikkomisesta méérataén
seuraamusmaksu, ovat:

1) 1 luvun 3 ja 4 §:n sdénnokset totuuden-
vastaisten tai harhaanjohtavien tietojen an-
tamisen kiellosta ja riittédvien tietojen tasa-
puolisesta saatavilla pitdmisestd;

2)4 luvun 1, 6—12, 14 ja 15 §:n sdédnndk-
set esitteen julkaisemisvelvollisuudesta;

3) 7 luvun 7 ja 16 §:n sekd 10 luvun 3 §:n
1 momentin ja 4 §:n sddnndkset tietojen jul-
kistamisesta sekd 8 luvun 6 b §:n sddnnds
joukkovelkakirjalainan haltijoiden yhden-
vertaisesta kohtelusta;

4) 11 luvun 7—11, 13, 14, 16—19, 22—
25 ja 27 §:n sddnnokset julkisesta ostotarjo-
uksesta tai tarjousvelvollisuudesta;

5) 12 luvun 3 §:n sdédnndkset rikkomuksis-
ta ilmoittamisesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja saannoksid, joiden
laiminlyonnistd tai rikkomisesta méérataén
seuraamusmaksu, ovat lisdksi tdmidn pyka-
lan 1—3 momentissa tarkoitettuja sddnnok-
sid koskevat tarkemmat sdannokset ja maa-
rdykset sekd esitedirektiivin, avoimuusdirek-
tiivin ja markkinoiden védrinkdyttdasetuk-
sen perusteella annettujen komission asetus-
ten ja pddtosten sddnnokset.

16 luku
Vahingonkorvaus
1§
Korvausvastuun peruste

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta ai-
heuttaa toiselle vahinkoa tdmén lain, sen no-

Ehdotus

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sdédnnoksid, joiden
laiminlyonnistd tai rikkomisesta méérataén
seuraamusmaksu, ovat:

1) 1 luvun 3 ja 4 §:n sdénnokset totuuden-
vastaisten tai harhaanjohtavien tietojen an-
tamisen kiellosta ja riittdvien tietojen tasa-
puolisesta saatavilla pitdmisestd;

2)4 luvun 1, 6—12, 14 ja 15 §:n sdédnnok-
set esitteen julkaisemisvelvollisuudesta;

3)7luvun 7, 7 b ja 16 §:n sekd 10 luvun 3
§:n 1 momentin ja 4 §:n sddnndkset tietojen
julkistamisesta sekd 8 luvun / a §:n sddn-
nokset olennaisten ldhipiiritoimien julkista-
misesta ja 5 a §:n sddnnokset palkitsemispo-
lititkan sisdllostd ja saatavilla pidosta sekd
6 b §:n sddnnds joukkovelkakirjalainan hal-
tijoiden yhdenvertaisesta kohtelusta;

4) 10 a luvun 3—5 $:n sddnnokset valta-
kirjaneuvonantajien toiminnan jdrjestdmi-
sestd, tiedonantovelvollisuudesta ja eturisti-
riitojen hallinnasta;

5) 11 luvun 7—11, 13, 14, 16—19, 22—
25 ja 27 §:n sddnnokset julkisesta ostotarjo-
uksesta tai tarjousvelvollisuudesta;

6) 12 luvun 3 §:n séddnnokset rikkomuksis-
ta ilmoittamisesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sadannoksid, joiden
laiminlyonnistd tai rikkomisesta méérataén
seuraamusmaksu, ovat lisdksi tdméin pyka-
lan 1—3 momentissa tarkoitettuja sddnnok-
sid koskevat tarkemmat sdannokset ja maa-
raykset sekd esitedirektiivin, avoimuusdirek-
tiivin, markkinoiden vaarinkdyttdasetuksen
ja osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin
perusteella annettujen komission asetusten
ja padtosten sddnnokset.

16 luku
Vahingonkorvaus
1§
Korvausvastuun peruste

Joka tahallaan tai huolimattomuudesta ai-
heuttaa toiselle vahinkoa timén lain, sen no-
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jalla annettujen sddnndsten tai maérdysten,
markkinoiden védrinkéyttdasetuksen taikka
markkinoiden véirinkayttdasetuksen, avoi-
muusdirektiivin tai esitedirektiivin nojalla
annettujen Euroopan komission asetusten tai
pditosten vastaisella menettelylld, on vel-
vollinen korvaamaan aiheuttamansa vahin-
gon.

Ehdotus

jalla annettujen sddnndsten tai méérdysten,
markkinoiden védrinkéyttdasetuksen taikka
markkinoiden véirinkayttdasetuksen, avoi-
muusdirektiivin, esitedirektiivin tai osak-
keenomistajien oikeudet -direktiivin nojalla
annettujen Euroopan komission asetusten tai
pdétosten vastaisella menettelylld, on vel-
vollinen korvaamaan aiheuttamansa vahin-
gon.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .

Liikkeeseenlaskijan on julkistettava 7 lu-
vun 7 b §:ssd tarkoitettu palkitsemisraportti
ensimmdisen kerran tilikaudelta, joka alkaa
1 pdivind tammikuuta 2020 tai sen jdilkeen.

Timdn lain 8 luvun 8 §:n 1—2 momentti
tulee voimaan 24 pdivind syyskuuta 2020.

Valtakirjaneuvonantajan on saatettava 10
a luvussa tarkoitettu toiminta vastaamaan
lain vaatimuksia kuuden kuukauden kulues-
sa lain voimaantulosta.

252



HE 305/2018 vp

Laki

osakeyhtiolain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

kumotaan osakeyhtidlain (624/2006) 5 luvun 1 a § ja 8 luvun 6 §:n 2 momentti, sellaisena
kuin niistd on 5 luvun 1 a § laissa 756/2012,

muutetaan 2 luvun 4 §, 5 luvun 3 §:n 2 momentti ja 22 §, 6 luvun 7 §:n 3 momentti, 16 a §:n
otsikko sekd 1 ja 2 momentti, 19 §:n 1 momentti, 20 §:n 1 momentti ja 21 §:n 1 momentti, 13
luvun 6 §:n 4 momentti ja 10 §:n 2 momentti sekd 22 luvun 1 §:n 3 momentti ja 2 §:n 2 mo-
mentti,

sellaisina kuin niistd ovat 5 luvun 22 § laissa 585/2009, 6 luvun 7 §:n 3 momentti laissa
756/2012 ja 6 luvun 16 a §:n otsikko seké 1 ja 2 momentti laissa 623/2016, sekd

lisdtddn 1 lukuun uusi 10—12 § ja niiden edelle uusi véliotsikko, 5 ukuun uusi 3 a, 3 b, 14
aja23ag§, 6lukuun uusi 4 aja 14 a §, 16 a §:44n, sellaisena kuin se on laeissa 623/2016 ja
1378/2016, uusi 4 momentti, lukuun valiotsikon edelle uusi 20 a § ja 24 §:44n uusi 2 momentti
seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
1 luku 1 luku
Osakeyhtion toiminnan keskeiset periaat- Osakeyhtion toiminnan keskeiset periaat-
teet ja lain soveltaminen teet ja lain soveltaminen
Mdiritelmid
10§
Porssiyhtio

Porssiyhtiolli tarkoitetaan tdssd laissa
osakeyhtiotd, jonka osake on kaupankdynnin
kohteena kaupankdynnistd rahoitusvilineil-
ld annetussa laissa tarkoitetulla sddnnellylli
markkinalla.

Téssd luvussa ja 5 ja 6 luvussa on porssi-
yhtioitd koskevia erityisid sddnnoksid.

11§
Liihipiiri

Yhtion ldhipiiriin kuuluvat:

1) yhtion emoyhtié tai muu henkilé, jolla
on yli 50 prosenttia yhtion kaikkien osakkei-
den tuottamista ddnistd tai muuten kirjanpi-
tolain 1 luvun 5 §:ssd tarkoitettu mddrdys-
valta yhtiossd;
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2) yhtién hallituksen ja hallintoneuvoston
Jjdsen ja varajdsen ja toimitusjohtaja ja td-
mdn sijainen;

3) edelld 1 ja 2 kohdassa tarkoitetun avio-
puoliso tai hinen kanssaan samassa talou-
dessa asuva avopuoliso, oma ja puolison
lapsi, lapsenlapsi, vanhempi ja isovanhem-

i

4) oikeushenkilo, jossa 1—3 kohdassa tar-
koitettu henkilo on hallituksen tai hallinto-
neuvoston jdsen tai varajdsen, toimitusjoh-
taja tai tdmdn sijainen tai vastaavassa ase-
massa,

5) oikeushenkilo, jossa yhtion hallituksen
Jjasenelld tai muulla 1—3 kohdassa tarkoite-
tulla henkil6lld on yksin tai yhdessd toisten
mainittujen kanssa yli 50 prosenttia yhteison
kaikkien osakkeiden tai osuuksien tuottamis-
ta ddnistd tai muuten kirjanpitolain 1 luvun
5 §:ssd tarkoitettu mddrdysvalta;

6) oikeushenkilo, jossa 1 kohdassa tarkoi-
tetulla emoyhteisolld tai muulla yhtiéssd
mddrdysvaltaa kdayttivilld  henkillld  on
20—50 prosenttia oikeushenkilon kaikkien
osakkeiden tai osuuksien tuottamista ddnistd
tai emoyhteiso tai muu yhtiossd mddrdysval-
taa kdyttavd henkilo voi muuten kdyttdd
huomattavaa vaikutusvaltaa oikeushenkilon
taloutta ja litketoimintaa koskevassa pdd-
toksenteossa.

Jollei yhtiéssd ole 1 momentin I kohdassa
tarkoitettua osakkeenomistajaa, ldhipiiriin
kuuluu osakkeenomistaja, jolla on vihintddn
20 prosenttia yhtion kaikkien osakkeiden yh-
teenlasketusta ddnimddrdstd tai joka voi
muuten kdyttdd huomattavaa vaikutusvaltaa
yhtion taloutta ja liiketoimintaa koskevassa
pddtoksenteossa. Mitd 1 momentissa sddde-
tdan, sovelletaan tdillaiseen osakkeenomista-
jaan.

Edelli 1 ja 2 momentissa tarkoitettua dd-
niosuutta laskettaessa osakkeenomistajan
ddnimddrddn lasketaan hdnen mddrdysval-
lassaan olevan oikeushenkilon omistamien
yhtion osakkeiden tuottamat ddnet. Ad-
niosuutta laskettaessa ei oteta huomioon la-
kiin tai yhteison yhtidjdrjestykseen, yhtioso-
pimukseen tai niihin verrattaviin sddntoihin
sisdltyvdd ddnestysrajoitusta ja yhtion ko-
konaisddnimddrdd laskettaessa ei oteta
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huomioon yhtiolle tai sen tytdryritykselle
kuuluvia yhtion osakkeita.

Edelld 1—3 momentin ldhipiirimddritel-
mdd sovelletaan 8 luvun 6 §$:ssd tarkoitettu-
Jen ldhipiirilainojen esittdmiseen toiminta-
kertomuksessa, 13 luvun 10 $:ssd tarkoitet-
tuun omien osakkeiden hankkimiseen tyon-
tekijoille ja 22 luvun 1 ja 2 §:ssd tarkoitet-
tuun olettamaan vahingon aiheuttamisesta
huolimattomuudella.

12§
Porssiyhtion lihipiiri

Pérssiyhtiossd  lahipiirilld  tarkoitetaan
tdssd laissa Ildhipiirid sellaisena kuin se on
mddritelty kansainvdlisissd tilinpddtosstan-
dardeissa, jotka on hyviksytty kirjanpitolain
(1336/1997) 1 luvun 4 d §:ssd tarkoitetun
IAS-asetuksen mukaisesti. Myds muu yhtio
voi soveltaa tdtd lahipiirimddritelmdd, mistd
on mainittava tilinpddtoksen liitetiedoissa.

Pérssiyhtiossd 1 momentin ldhipiirimddri-
telmdd sovelletaan 5 luvun 14 a §:ssd ja 6
luvun 4 a §:ssd ja 19 §$:n 2 momentissa tar-
koitettuun esteellisyyteen pddtoksenteossa ja
6 luvun 16 a §:ssd tarkoitettuun ldhipiiri-
toimien seurannan ja arvioinnin jdrjestami-
seen sekd tamdn luvun 11 §:n 4 momentin
estamdttd 8 luvun 6 §:ssd tarkoitettujen ld-
hipiirilainojen esittdmiseen toimintakerto-
muksessa ja 13 luvun 10 §:ssd tarkoitettuun
omien osakkeiden hankkimiseen tyontekijoil-
le. Porssiyhtion osakkeenomistaja, hallituk-
sen tai hallintoneuvoston jédsen ja varajdsen
Jja toimitusjohtaja ja hdnen sijaisensa on ld-
hipiirisuhteessa yhtiossd tai sen tytdryhtei-
sossd pddtettdvddn toimeen silloin, kun hén
itse tai hdneen 1 momentissa tarkoitetussa
ld@hipiirisuhteessa oleva on toimen osapuo-
lena. Myos poérssiyhtiossd sovelletaan 11
§:n ldhipiirimddritelmdd 22 luvun 1 ja 2
§:ssd tarkoitettuun olettamaan vahingon ai-
heuttamisesta huolimattomuudella.

Pérssiyhtion  velvollisuudesta  julkistaa
olennainen ldhipiiritoimi sdddetddn arvo-
paperimarkkinalain 8 luvun 1 a §:ssd.
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2 luku

Osakeyhtion perustaminen

438
Merkintdhinta

Osakkeen merkintdhinta merkitiddn osake-
pddomaan, jollei sitd ole perustamissopi-
muksessa tai yhtidjarjestyksessd madritty
merkittavdksi osittain sijoitetun vapaan
oman péadoman rahastoon taikka kirjanpito-
laissa (1336/1997) toisin sdideta.

5 luku
Yhtiokokous
la§
Pérssiyhtio

Pérssiyhtiolld tarkoitetaan tdssd luvussa
osakeyhtioté, jonka osake on kaupankdynnin
kohteena kaupankdynnisté rahoitusvélineilld
annetussa laissa tarkoitetulla sdénnellylld
markkinalla.

3§
Varsinainen ja ylimddrdinen yhtiokokous

Varsinaisessa yhtiokokouksessa on péatet-
tava:

1) tilinpaédtoksen vahvistamisesta, miké
emoyhtiossa kisittdd myds konsernitilinpéa-
toksen vahvistamisen;

2) taseen osoittaman voiton kayttdmisesta;

3) vastuuvapaudesta hallituksen jdsenille,
hallintoneuvoston jésenille ja toimitusjohta-
jalle;

4) hallituksen ja hallintoneuvoston jasen-
ten ja tilintarkastajan valinnasta, jollei tdssa
laissa sdddetd tai yhtidjarjestyksessd maarata
toisin ndiden toimikaudesta tai valinnasta;
sekd

5) muista yhtidjéarjestyksen mukaan varsi-

Ehdotus
2 luku
Osakeyhtion perustaminen
4§
Merkintdhinta

Osakkeen merkintdhinta merkitiddn osake-
pddomaan, jollei sitd ole perustamissopi-
muksessa tai yhtidjarjestyksessd madritty
merkittavdksi osittain sijoitetun vapaan
oman péadoman rahastoon taikka kirjanpito-
laissa toisin sdddeta.

5 luku
Yhtiokokous

(Kumotaan 1 a §)

3§
Varsinainen ja ylimddrdinen yhtiokokous

Varsinaisessa yhtiokokouksessa on péatet-
tava:

1) tilinpaédtoksen vahvistamisesta, miké
emoyhtiossa kisittdd myds konsernitilinpéa-
toksen vahvistamisen;

2) taseen osoittaman voiton kayttdmisesta;

3) vastuuvapaudesta hallituksen jdsenille,
hallintoneuvoston jésenille ja toimitusjohta-
jalle;

4) hallituksen ja hallintoneuvoston jasen-
ten palkitsemisesta ja valinnasta sekd tilin-
tarkastajan valinnasta, jollei tdssé laissa sdé-
detd tai yhtiGjarjestyksessd madritd toisin
ndiden toimikaudesta, valinnasta tai palkit-
semisesta; seka

5) muista yhtidjéarjestyksen mukaan varsi-
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naisessa kasiteltavista

asioista.

yhtiokokouksessa

Ehdotus
naisessa  yhtiokokouksessa késiteltdvista
asioista.

3a$

Palkitsemispolitiikan kiisittely porssiyhtion
yhtiokokouksessa

Pérssiyhtion palkitsemispolitiikka on esi-
tettdvd yhtickokoukselle vihintddn neljin
vuoden vilein. Myds palkitsemispolitiikan
olennaiset muutokset on esitettivd yhtiéko-
koukselle. Yhtiokokous pddttdd, kannattaako
se esitettyd palkitsemispolitiikkaa. Yhtioko-
kouksen pddtds on neuvoa-antava.

Jos pérssiyhtion yhtickokous ei ole kan-
nattanut  esitettyd  palkitsemispolitiikkaa,
tarkistettu palkitsemispolitiikka on esitettdvi
yhtiokokoukselle viimeistddn seuraavassa
varsinaisessa yhtiokokouksessa.

3b§

Palkitsemisraportin kdsittely porssiyhtion
varsinaisessa yhtiokokouksessa

Pérssiyhtion varsinaisessa  yhtiékokouk-
sessa on pddtettdvd lisdksi arvopaperimark-
kinalain 7 luvun 7 b §:ssd tarkoitetun palkit-
semisraportin hyvdksymisestd. Yhtiokokouk-
sen pddtos on neuvoa-antava.

14ayg
Esteellisyys porssiyhtion yhtiokokouksessa

Edelld 14 §:ssd sdddetyn lisdksi porssiyh-
tion ldhipiiriin kuuluva osakkeenomistaja ei
saa ddnestdd sellaisesta sopimuksesta tai
muusta oikeustoimesta, jonka osapuolena on
hdn tai héineen I luvun 12 §:ssd tarkoitetus-
sa ldhipiirisuhteessa oleva, ja oikeustoimi ei
kuulu yhtion tavanomaiseen liiketoimintaan
tai sitd ei toteuteta tavanomaisin kaupallisin
ehdoin.

Edelld 1 momentissa sdddettyd ei sovelle-
ta:

1) pérssiyhtion ja sen tytdryhteison vili-
Seen toimeen, jos porssiyhtio ja sen muut ty-
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22§

Pérssiyhtiotd koskevat erityissddnnokset
asiakirjojen ndhtdvdind pitdmisestd ja ldhet-
tamisestd

Porssiyhtion on pidettdvd ndhtdvind 18
§:ssé tarkoitettu kokouskutsu ja 21 §:n 1—3
momentissa tarkoitetut osakkeenomistajan
ndhtavénd pidettavét asiakirjat yhtion inter-
netsivuilla ajanjakson, joka alkaa viimeis-
tddn kolme viikkoa ennen kokousta ja pait-
tyy aikaisintaan kolme kuukautta kokouksen
jélkeen.

Mitd 21 §:ssd sdddetddn tilinpaatoksen,
toimintakertomuksen ja tilintarkastuskerto-
muksen ndhtdvand pitdmisestd ennen yhtio-
kokousta ja ldhettdmisestd, ei sovelleta, jos
yhtid on pitinyt ne ndhtédvéni 1 momentissa

Ehdotus

tdryhteisot omistavat kaikki ensin mainitun
tytdryhteison osakkeet tai, jos yhtio ja sen
tytdryhteisot eivit omista kaikkia ensin mai-
nitun tytiryhteison osakkeita, muulla yhtion
lahipiiriin  kuuluvalla ei ole taloudellista
etua ensin mainitussa tytdryhteisossd;

2) yhtickokouksen pddtékseen 9 luvussa
tarkoitetusta osakeannista ja osakeantival-
tuutuksesta, 10 luvussa tarkoitetusta optio-
ja muiden luvun 1 §:ssd tarkoitettujen eri-
tyisten oikeuksien antamisesta ja niitd kos-
kevasta hallitukselle annettavasta valtuutuk-
sesta, 13 luvussa tarkoitetusta varojen ja-
kamisesta, 14 luvussa tarkoitetusta osake-
pddoman alentamisesta, 15 luvussa tarkoite-
tusta omien osakkeiden hankkimisesta ja lu-
nastamisesta, 16 luvussa tarkoitetusta su-
lautumisesta, 17 luvussa tarkoitetusta jakau-
tumisesta ja 20 luvussa tarkoitetusta yhtion
asettamisesta selvitystilaan ja selvitystilan
lopettamisesta; sekd

3) yhtiokokouksen pddtokseen tdmdn lu-
vun 3 a §:ssd tarkoitetusta palkitsemispoli-
titkasta ja siihen perustuvasta palkitsemises-
ta sekd 3 b §:ssd tarkoitetun palkitsemisra-
portin kdsittelyyn yhtiokokouksessa.

22§

Pérssiyhtiotd koskevat erityissddnnokset
asiakirjojen ndhtdvdind pitimisestd ja ldhet-
tamisestd

Porssiyhtion on pidettdvd ndhtdvind 18
§:ssé tarkoitettu kokouskutsu ja 21 §:n 1—3
momentissa tarkoitetut osakkeenomistajan
ndhtavénd pidettavét asiakirjat yhtion inter-
netsivuilla ajanjakson, joka alkaa viimeis-
tddn kolme viikkoa ennen kokousta ja pait-
tyy aikaisintaan kolme kuukautta kokouksen
jalkeen. Jos porssiyhtion yhtiokokouksessa
kdsitellddn palkitsemispolitiikkaa tai palkit-
semisraporttia, porssiyhtion on pidettdvdi
myos ndmd asiakirjat ndhtdvdnd yhtion in-
ternetsivuilla saman ajanjakson.

Mita 21 §:ssd sdddetddn kokousasiakirjo-
jen ndhtdvdna pitdmisestd ennen yhtidkoko-
usta ja ldahettdmisestd, ei sovelleta tilinpdd-
tokseen, toimintakertomukseen, tilintarkas-
tuskertomukseen, palkitsemispolitiikkaan ei-
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tarkoitetulla tavalla ja julkistanut niiden tie-
dot arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetulla

tavalla viimeistddn kolme viikkoa ennen yh-
tiokokousta.

6 luku

Osakeyhtion johto ja edustaminen

Ehdotus

kd palkitsemisraporttiin, jos yhtid on pitényt
ne ndhtdvdnid 1 momentissa tarkoitetulla ta-
valla ja julkistanut niiden tiedot arvopape-
rimarkkinalaissa tarkoitetulla tavalla vii-
meistddn kolme viikkoa ennen yhtiokokous-
ta.

23a$

Porssiyhtioti koskevat erityissidnnokset
sdhkdisen ddnestyksen todentamisesta

Pérssiyhtion yhtickokouksessa sdhkoisesti
ddnestdneelle on toimitettava sdhkéinen
vahvistus ddnten vastaanottamisesta.

Porssiyhtion osakkeenomistajalle on yh-
tickokouksen jéilkeen pyynndstd toimitettava
vahvistus siitd, ettd hdnen ddnensd on
asianmukaisesti kirjattu ja laskettu yhtiéko-
kouksessa, jollei kyseinen tieto jo ole hinen
saatavillaan. Vahvistusta on pyydettivd
kolmen kuukauden kuluessa yhtiokokoukses-
ta.

6 luku
Osakeyhtion johto ja edustaminen
4a§

Porssiyhtion hallituksen jisenen esteelli-
Syys

Edelld 4 §:n toisesta virkkeestd poiketen
porssiyhtion hallituksen jdsen ei saa osallis-
tua yhtion tai sen tytdryhteison hallituksessa
sellaisen sopimuksen kdsittelyyn, jonka osa-
puolena on hdneen 1 luvun 12 §:ssd tarkoi-
tetussa ldhipiirisuhteessa oleva, ja oikeus-
toimi ei ole yhtion tavanomaista liiketoimin-
taa tai sitd ei toteuteta tavanomaisin kaupal-
lisin ehdoin. Tillaista sopimusta koskeva
pddtds on pdtevd, jos sitd kannattaa pddtok-
seen vaadittava enemmisto niistd porssiyhti-
on tai sen suomalaisen tytdryhteison halli-
tuksen jdsenistd, jotka eivit ole ldhipiirisuh-
teessa pddtettdvddn asiaan.

Mitd tissd pykdldssd sdddetddn sopimuk-
sesta, sovelletaan vastaavasti muuhun oike-
ustoimeen sekd oikeudenkdyntiin ja muuhun
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78
Tehtdvien siirtdminen

Tidmdn lain 5 luvun 1 a §:ssd tarkoitetun
porssiyhtion velvollisuudesta siirtdd halli-
tuksen tai toimitusjohtajan yleistoimivaltaan
kuuluva asia yhtiokokouksen pédtettaviaksi
sdddetdin arvopaperimarkkinalain
(746/2012) 11 luvun 14 §:ssd.

Ehdotus

puhevallan kéyttimiseen.

Poérssiyhtion hallitus pddttida 4 §:ssd ja
tdmdn pykdldn 1 tai 2 momentissa tarkoite-
tusta porssiyhtion toimesta, jollei toimival-
lan jaosta yhtiossd tdssd laissa toisin sddde-
td tai yhticjdrjestyksessd toisin mddrdtd.

Edelld tdssd pykdldssd sdddettyd ei sovel-
leta porssiyhtion ja sen tytdryhteison vili-
seen toimeen, jos yhtio ja sen muut tytdryh-
teisot omistavat kaikki ensin mainitun tytdr-
yhteisén osakkeet tai, jos yhtio ja sen tytdir-
yhteisét eivit omista kaikkia ensin mainitun
tytdryhteison osakkeita, muulla yhtion ldhi-
piiriin kuuluvalla ei ole taloudellista etua
ensin mainitussa tytdryhteisossd.

78
Tehtdvien siirtdminen

Porssiyhtion velvollisuudesta siirtdd halli-
tuksen tai toimitusjohtajan yleistoimivaltaan
kuuluva asia yhtidkokouksen paitettavaksi
sdddetdin arvopaperimarkkinalain
(746/2012) 11 luvun 14 §:ssd.

14ayg

Hallituksen jisenten palkitseminen porssi-
yhtiossdi

Pérssiyhtiossd pddtoksen hallituksen jd-
senten palkitsemisesta on perustuttava yh-
tickokoukselle esitettyyn palkitsemispolitiik-
kaan.

Jos porssiyhtion yhtiokokous ei ole kan-
nattanut sille esitettyd palkitsemispolitiik-
kaa, pddtoksen hallituksen jdsenten palkit-
semisesta on perustuttava yhtiékokoukselle
esitettyyn  palkitsemispolitiikkaan, kunnes
tarkistettu palkitsemispolitiikka on kdsitelty
yhtiokokouksessa.

Pérssiyhtié voi viliaikaisesti poiketa yh-
tickokoukselle esitetystd palkitsemispolitii-
kasta, jos poikkeaminen on tarpeen porssi-
yhtion pitkdn aikavdilin etujen varmistami-
seksi. Poikkeaminen on mahdollista vain,
jos palkitsemispolititkassa on mddritelty,
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16a§

Hallituksen tehtdivdt yleisen edun kannalta
merkittdvdssd yhtiossd

Jos yhtié on Kkirjanpitolain 1 luvun 9 §:ssé
tarkoitettu yleisen edun kannalta merkittava
yhteiso, sen hallituksen tehtédvéni on yhtion
taloudellisen raportoinnin ja tarkastuksen
osalta erityisesti seurata ja arvioida yhtion:

1) taloudellista raportointijarjestelmas;

2) sisdisen valvonnan ja tarkastuksen seké
riskienhallintajérjestelmien tehokkuutta;

3) tilintarkastajan riippumattomuutta ja
erityisesti tdimén harjoittamaa muiden kuin
tilintarkastuspalveluiden tarjoamista.

Edelld 1 momentissa mainittujen tehtivien
lisdksi hallituksen on seurattava yhtion tilin-

tarkastusta ja valmisteltava yhtion tilintar-
kastajan valinta.

19 §

Toimitusjohtajaan ja hdnen sijaiseensa so-
vellettavat sddnnokset

Ehdotus

mistd sen osista voidaan poiketa sekd poik-
keamistilanteessa noudatettavat menettely-
tavat.

16a§

Hallituksen tehtdvdt porssiyhtiossd ja
muussa yleisen edun kannalta merkittivissd
Vhtiossd

Jos yhtié on kirjanpitolain 1 luvun 9 §:ssé
tarkoitettu porssiyhtio tai muu yleisen edun
kannalta merkittavé yhteiso, sen hallituksen
tehtévind on yhtion taloudellisen raportoin-
nin ja tarkastuksen osalta erityisesti seurata
ja arvioida:

1) yhtién taloudellista raportointijirjestel-
maa;

2) yhtién sisdisen valvonnan ja tarkastuk-
sen sekd riskienhallintajérjestelmien tehok-
kuutta;

2 a) miten yhtion ja sen ldhipiiriin kuulu-
van kesken tehtdvdit sopimukset ja muut oi-
keustoimet tdayttivit 5 luvun 14 a $:n ja 6
luvun 4 a §:n esteellisyyssddnnosten sovel-
tamatta jdttdmisen vaatimukset yhtion ta-
vanomaiseen toimintaan kuulumisesta ja
markkinaehdoista;

3) tilintarkastajan riippumattomuutta ja
erityisesti tdimén harjoittamaa muiden kuin
tilintarkastuspalveluiden tarjoamista.

Edelld 1 momentissa mainittujen tehtévien
liséksi hallituksen on seurattava yhtion tilin-
tarkastusta ja valmisteltava yhtion tilintar-
kastajan valinta. Edelld 1 momentin 2 a
kohdassa tarkoitettujen toimien sisdiseen
valvontaan ei saa ottaa osaa hallituksen jd-
sen, joka on ldhipiirisuhteessa valvonnan
kohteena olevaan toimeen.

Edelli 1 ja 2 momentissa mainittujen teh-
tavien lisdksi porssiyhtiossd hallituksen on
laadittava arvopaperimarkkinalain 7 luvun
7 b §:ssd tarkoitettu palkitsemisraportti.

19 §

Toimitusjohtajaan ja hdnen sijaiseensa so-
vellettavat sddnnokset
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Toimitusjohtajaan sovelletaan liséksi, mité
hallituksen jadsenestd sdddetddn patemaéttod-
mié paétoksid koskevassa 2 §:n 2 momentis-
sa, esteellisyyttd koskevassa 4 §:ssd ja kel-
poisuutta koskevassa 10 §:n 1 momentissa.
Toimitusjohtajan asuinpaikan on aina oltava
Euroopan talousalueella, jollei rekisterivi-
ranomainen myonnd yhtidlle lupaa poiketa
tista.

20§

Toimitusjohtajan valinta, eroaminen ja erot-
taminen

Hallitus valitsee toimitusjohtajan.

Ehdotus

Toimitusjohtajaan sovelletaan liséksi, mité
hallituksen jadsenestd sdddetddn patemaéttod-
mié paétoksid koskevassa 2 §:n 2 momentis-
sa, esteellisyyttd koskevassa 4 §:ssd ja kel-
poisuutta koskevassa 10 §:n 1 momentissa.
Toimitusjohtajan asuinpaikan on aina oltava
Euroopan talousalueella, jollei rekisterivi-
ranomainen myonnd yhtidlle lupaa poiketa
téstd. Porssiyhtion toimitusjohtajaan sovel-
letaan liscdksi, mitd 4 a §:n 1 momentissa
sdddetddn porssiyhtion hallituksen jdsenen
esteellisyydestd tytdryhteison pddtéksente-
ossa.

20§

Toimitusjohtajan valinta, eroaminen ja erot-
taminen

Hallitus valitsee toimitusjohtajan ja pddit-
tdd héinen palkitsemisestaan.

20a$§

Toimitusjohtajan palkitseminen porssiyhti-
0ssd

Pérssiyhtiéssd pddtoksen toimitusjohtajan
palkitsemisesta on perustuttava yhtiékoko-
ukselle esitettyyn palkitsemispolitiikkaan.

Jos porssiyhtion yhtiokokous ei ole kan-
nattanut sille esitettyd palkitsemispolitiik-
kaa, pddtoksen toimitusjohtajan palkitsemi-
sesta on perustuttava yhtiokokoukselle esi-
tettyyn palkitsemispolitiikkaan, kunnes tar-
kistettu palkitsemispolitiikka on kdsitelty yh-
tickokouksessa.

Porssiyhtié voi viliaikaisesti poiketa yh-
tickokoukselle esitetystd palkitsemispolitii-
kasta, jos poikkeaminen on tarpeen porssi-
yhtion pitkdn aikavdilin etujen varmistami-
seksi. Poikkeaminen on mahdollista vain,
jos palkitsemispolititkassa on mddritelty,
mistd sen osista voidaan poiketa sekd poik-
keamistilanteessa noudatettavat menettely-
tavat.
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Hallintoneuvosto
21§
Hallintoneuvoston tehtdviit

Hallintoneuvostosta mairitian yhtidjérjes-
tyksessé. Hallintoneuvosto valvoo hallituk-
sen ja toimitusjohtajan vastuulla olevaa yh-
tion hallintoa. Yhtidjarjestyksessd voidaan
madratd, ettd hallintoneuvosto valitsee halli-
tuksen.

24 §

Hallintoneuvostoon sovellettavat sddnnokset

8 luku

Oma piAdoma, tilinpAitos, toimintaker-
tomus ja konserni

68§

Toimintakertomuksen tiedot ldhipiirilainois-
ta

Yhtion ja toisen henkilon katsotaan kuu-
luvan toistensa lahipiiriin, jos toinen pystyy
kdyttdiméadn toiseen nidhden mdiérdysvaltaa
tai pystyy kdyttimdin huomattavaa vaiku-
tusvaltaa sen taloutta ja liiketoimintaa kos-
kevassa paitoksenteossa.

13 luku

Varojen jakaminen

6§

Ehdotus
Hallintoneuvosto
21§
Hallintoneuvoston tehtdvdt

Hallintoneuvostosta mairitian yhtidjérjes-
tyksessé. Hallintoneuvosto valvoo hallituk-
sen ja toimitusjohtajan vastuulla olevaa yh-
tion hallintoa. Yhtidjarjestyksessd voidaan
madratd, ettd hallintoneuvosto valitsee halli-
tuksen ja pddttdd hallituksen jdsenten pal-
kitsemisesta.

24 §

Hallintoneuvostoon sovellettavat sddnnokset

Poérssiyhtion  hallintoneuvoston jdsenten
palkitsemiseen sovelletaan lisdksi, mitd 14 a
§:ssd sdddetddn hallituksen jdsenten palkit-
semisesta.

8 luku

Oma péioma, tilinpiitos, toimintaker-
tomus ja konserni

68§

Toimintakertomuksen tiedot ldhipiirilainois-
ta

(2 momentti kumotaan)

13 luku

Varojen jakaminen

6§
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Pdditoksenteko

Vapaata omaa padomaa voidaan kaikkien
osakkeenomistajien suostumuksella jakaa
my0s muulla kuin 1 §:n 1 momentissa tar-
koitetulla tavalla, jollei yhtidjarjestyksestd
johdu muuta.

10 §

Omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen

Mitd 1 momentissa sdddetddn, ei sovelleta
sellaisiin jakokelpoisten varojen rajoissa to-
teutettaviin toimiin, joiden tarkoituksena on
osakkeiden hankkiminen yhtion tai sen & lu-
vun 6 §:n 2 momentissa tarkoitettuun 1ahi-
piiriin kuuluvan yhtion tyontekijoille.

22 luku
Vahingonkorvaus
1§
Johtohenkilon vahingonkorvausvelvollisuus

Jos vahinko on aiheutettu rikkomalla téitd
lakia muulla tavalla kuin pelkistidén rikko-
malla 1 luvussa tarkoitettuja periaatteita tai
jos vahinko on aiheutettu rikkomalla yhtio-
jarjestyksen madrdystd, vahinko katsotaan
aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei me-
nettelystd vastuussa oleva osoita menetel-
leensd huolellisesti. Sama koskee vahinkoa,
joka on aiheutettu &8 luvun 6 §:n 2 momentis-
sa tarkoitettuun yhtion ldhipiiriin kuuluvan
eduksi tehdylld toimella.

28

Osakkeenomistajan vahingonkorvausvelvol-
lisuus

Vahinko, joka on aiheutettu § luvun 6 §:n

Ehdotus

Pdditoksenteko

Vapaata omaa padomaa voidaan kaikkien
osakkeenomistajien suostumuksella jakaa
my0s muulla kuin 1 §:n 1 momentissa tar-
koitetulla favalla tai muuten kuin osakkeen-
omistuksen suhteessa, jollei yhtidjérjestyk-
sestd johdu muuta.

10 §

Omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen

Mitd 1 momentissa sdddetddn, ei sovelleta
sellaisiin jakokelpoisten varojen rajoissa to-
teutettaviin toimiin, joiden tarkoituksena on
osakkeiden hankkiminen yhtién tai sen ldhi-
piiriin kuuluvan yhtion tyontekijoille.

22 luku
Vahingonkorvaus
1§
Johtohenkilon vahingonkorvausvelvollisuus

Jos vahinko on aiheutettu rikkomalla téitd
lakia muulla tavalla kuin pelkistidn rikko-
malla 1 luvussa tarkoitettuja periaatteita tai
jos vahinko on aiheutettu rikkomalla yhtio-
jarjestyksen madrdystd, vahinko katsotaan
aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei me-
nettelystd vastuussa oleva osoita menetel-
leensd huolellisesti. Sama koskee vahinkoa,
joka on aiheutettu yhtioén ldhipiiriin kuulu-
van eduksi tehdylld toimella.

28

Osakkeenomistajan vahingonkorvausvelvol-
lisuus

Vahinko, joka on aiheutettu yhtion l&hipii-
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2 momentissa tarkoitettuun yhtion léhipiiriin
kuuluvan eduksi tehdylld toimella, katsotaan
aiheutetuksi  huolimattomuudesta, jollei
osakkeenomistaja osoita menetelleensad huo-
lellisesti.

Ehdotus

riin kuuluvan eduksi tehdylld toimella, kat-
sotaan aiheutetuksi huolimattomuudesta,
jollei osakkeenomistaja osoita menetelleen-
sd huolellisesti.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .

Pérssiyhtion on esitettdvd tamdn lain 5 lu-
vun 3 a $:ssd tarkoitettu palkitsemispolitiik-
ka ensimmdisen kerran yhtickokoukselle
viimeistddn ensimmdisessd 1 pdivind tam-
mikuuta 2020 jilkeen pidettdvissd varsinai-
sessa yhtickokouksessa.

Poérssiyhtion on laadittava timdn lain 5
luvun 3 b §:ssd tarkoitettu palkitsemisra-
portti 1 pdivind tammikuuta 2020 tai sen
Jélkeen alkavalta tilikaudelta.

Tdamdn lain 5 luvun 23 a § tulee voimaan
24 pdivdnd syyskuuta 2020.
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sijoituspalvelulain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan sijoituspalvelulain (747/2012) 1 luvun 4 §:n 1 ja 2 momentti, 15 luvun 2 §:n 1

momentti, 6 momentin 4 kohta ja 8 momentti sekd 16 luvun 1 §:n 1 ja 2 momentti, sellaisina

kuin ne ovat laissa 1069/2017, sekd

lisdtddn 1 lukuun uusi 7 a § ja 26 §:44n, sellaisena kuin se on laissa 1069/2017, uusi 16 koh-

ta, 6 b lukuun uusi 5 ja 6 § seka lakiin uusi 9 a luku seuraavasti:

Voimassa oleva laki
1 luku

Yleiset sidnnokset

48§

Luottolaitokseen, rahastoyhtioon ja vaihto-
ehtorahastojen hoitajaan sovellettavat
sddnnokset

Luottolaitokseen, joka tarjoaa sijoituspal-
veluja tai harjoittaa sijoitustoimintaa seké
tarjoaa oheispalveluja, sovelletaan ndiden
palvelujen osalta, mitd tdimén lain 2 luvun 2
§:ssd, 6 b luvun 2 §:ssd, 7 luvun 2 §:ssé, 5
§:ssd, 6 §:n 1—3, 5 ja 6 momentissa, 7—9,
12—14 ja 16 §:ssd, 7 aja 9—11 luvussa, 13
luvun 1 ja 6 §:ssé, siltd osin kuin ne koske-
vat sidonnaisasiamiehen kayttdmistd, 15 lu-
vussa ja 16 luvun 2 §:sséd sekd kaupankiyn-
nistd  rahoitusvilineilldi  annetun lain
(1070/2017) 3 luvun 16 §:n 1 momentissa, 4
luvun 6 §:n 2 momentissa, 5 luvun 12 ja 14
§:ssé, 6 luvussa ja arvo-osuusjdrjestelmésti
ja selvitystoiminnasta annetun lain 5 luvun 1
§:n 2 momentissa sdddetddn sijoituspalvelu-
yrityksesta.

Rahastoyhtioon, joka tarjoaa sijoituspalve-
luja siten kuin sijoitusrahastolaissa sdade-
taan, sovelletaan ndiden palvelujen osalta,
mitd timén lain 2 luvun 2 §:ssd, 6 luvun 1
§:n 2 momentissa sekd 2 §n 2 ja 4 mo-
menteissa, 7 luvun 2, 5, 7—9 sekd 12—
14 ja 16 §:ssd, 9 luvussa, 10 luvun 1—7 ja
15ja 16 §:ssd sekd 11, 12 ja 15 luvussa sekd

Ehdotus
1 luku

Yleiset saidannokset

48§

Luottolaitokseen, rahastoyhtioon ja vaihto-
ehtorahastojen hoitajaan sovellettavat
sddnnokset

Luottolaitokseen, joka tarjoaa sijoituspal-
veluja tai harjoittaa sijoitustoimintaa seké
tarjoaa oheispalveluja, sovelletaan ndiden
palvelujen osalta, mitd tdimén lain 2 luvun 2
§:ssd, 6 b luvun 2, 5 ja 6 §:ssd, 7 luvun 2
§:ssd, 5 §:ssé, 6 §:n 1—3, 5 ja 6 momentis-
sa, 7—9,12—14ja 16 §:ssd, 7a, 9, 10 ja 11
luvussa, 13 luvun 1 ja 6 §:ssd, siltd osin kuin
ne koskevat sidonnaisasiamiehen kiyttamis-
td, 15 luvussa ja 16 luvun 2 §:ssd sekd kau-
pankdynnistd rahoitusvélineilld annetun lain
(1070/2017) 3 luvun 16 §:n 1 momentissa, 4
luvun 6 §:n 2 momentissa, 5 luvun 12 ja 14
§:ssé, 6 luvussa ja arvo-osuusjdrjestelmésti
ja selvitystoiminnasta annetun lain 5 luvun 1
§:n 2 momentissa sdddetddn sijoituspalvelu-
yrityksesté.

Rahastoyhtioon, joka tarjoaa sijoituspalve-
luja siten kuin sijoitusrahastolaissa sdade-
tddn, sovelletaan nédiden palvelujen osalta,
mitd tdmén lain 2 luvun 2 §:ssd, 6 luvun 1
§:n 2 momentissa sekd 2 §:n 2 ja 4 momen-
tissa, 6 b luvun 5 ja 6 §:ssd, 7 luvun 2, 5,
7—9, 12—14 ja 16 §:ssd, 9 luvussa, 10 lu-
vun 1—7, 15 ja 16 §:sséd sekd 11, 12 ja 15
luvussa sekd 16 luvun 2 ja 3 §:ssd sdddetddn
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16 luvun 2 ja 3 §:ssd sdddetdén sijoituspal-
veluyrityksestd. Vaihtoehtorahastojen hoita-
jaan, joka tarjoaa sijoituspalveluja siten kuin
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa
laissa sdddetddn, sovelletaan ndiden palvelu-
jen osalta, mitd tdman lain 2 luvun 2 §:ssé,
6 luvun 1 §:n 2 momentissa sekd 2 §:n 2 ja
4 momenteissa, 7 luvun 2, 5, 7—9 seki
12—14 ja 16 §:ssd ja 9—11 ja 15 luvussa
sekd 16 luvun 2 ja 3 §:ssd sdddetddn sijoi-
tuspalveluyrityksesta.

26 §
Muut mddritelmdt

Téssé laissa tarkoitetaan:

Ehdotus

sijoituspalveluyrityksestd. Vaihtoehtorahas-
tojen hoitajaan, joka tarjoaa sijoituspalveluja
siten kuin vaihtoehtorahastojen hoitajista
annetussa laissa sdddetdédn, sovelletaan néi-
den palvelujen osalta, mitd tdman lain 2 lu-
vun 2 §:ssd, 6 luvun 1 §:n 2 momentissa se-
ki 2 §:n 2 ja 4 momentissa, 6 b luvun 5 ja 6
§:ssd, 7 luvun 2, 5, 7—9, 12—14 ja 16 §:ssd
sekd 9, 10, 11 ja 15 luvussa sekd 16 luvun 2
ja 3 §:ssé sdadetddn sijoituspalveluyritykses-
ta.

7ays

Osakkeenomistajien tunnistetietojen toimit-
taminen ja myétivaikuttaminen osakkeen-
omistajan oikeuksien kdyttoon

Mitd lain 9 a luvussa sdddetddn sijoitus-
palveluyrityksen velvollisuudesta toimittaa
osakkeenomistajien tunnistetietoja ja myo-
tavaikuttaa osakkeenomistajan oikeuksien
kdyttoon, sovelletaan 4 §:n 1 momentissa
tarkoitettuun luottolaitokseen sekd 2 mo-
mentissa tarkoitettuun rahastoyhtioon ja
vaihtoehtorahastojen hoitajaan.

Mitd lain 9 a luvussa sdddetddn sijoitus-
palveluyrityksen velvollisuudesta toimittaa
osakkeenomistajien tunnistetietoja ja myo-
tdvaikuttaa osakkeenomistajan oikeuksien
kéyttoon, sovelletaan jaljempdnd 1 luvun 13
$:n 2 kohdassa tarkoitettuun ulkomaiseen
sijoituspalveluyritykseen, sijoitusrahastolain
1 luvun 2 §$:n 1 momentin 10 b kohdassa
tarkoitettuun ETA-rahastoyhtioon ja vaihto-
ehtorahastojen hoitajista annetun lain 2 lu-
vun 2 §:n 2 momentissa tarkoitettua ETA-
vaihtoehtorahastojen hoitajaan.

26 §
Muut mddritelmdt

Tassé laissa tarkoitetaan:

16)  osakkeenomistajien oikeudet -
direktiivilli Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivid 2007/36/EY osakkeen-
omistajien erdiden oikeuksien kdyttimisestd

267



HE 305/2018 vp

Voimassa oleva laki

II OSA
TOIMINTAEDELLYTYK_SET, HAL-
LINTO JA OHJAUS SEKA TOIMIN-

NAN JARJESTAMINEN

6 b luku

Hallinto- ja ohjausjirjestelmiit

Ehdotus
Julkisesti noteeratuissa yhtioissd.
II OSA

TOIMINTAEDELLYTYKSET, HAL-
LINTO JA OHJAUS SEKA TOIMIN-
NAN JARJESTAMINEN

6 b luku
Hallinto- ja ohjausjirjestelmiit

58

Omaisuudenhoitajan omistajaohjauksen
periaatteet

Sijoituspalvelun tarjoajan, joka tarjoaa 1
luvun 15 §:n 4 kohdassa tarkoitettua omai-
suudenhoitoa (omaisuudenhoitaja) sijoit-
tamalla 9 luvun 1 §:ssd tarkoitettuja asia-
kasvaroja sddnnellylld markkinalla kaupan-
kdynnin kohteena olevan yhtion osakkee-
seen, on laadittava omistajaohjauksen peri-
aatteet.

Omistajaohjauksen periaatteissa on kuvat-
tava, miten omistajaohjaus liittyy omaisuu-
denhoitajan sijoitusstrategiaan. Periaatteis-
sa on kuvattava menettelytavat 1 momentis-
sa tarkoitetun yhtion toiminnan seuraami-
seksi omaisuudenhoitajan sijoitusstrategian
kannalta merkityksellisissd asioissa sekd
ddnioikeuden tai muiden osakkeisiin liittyvi-
en oikeuksien kdyttimiseksi. Periaatteissa
on lisdksi kuvattava, miten omaisuudenhoi-
taja kdy vuoropuhelua 1 momentissa tarkoi-
tetun yhtion, sen muiden osakkeenomistajien
Jja sidosryhmien kanssa.

Omaisuudenhoitajan on julkistettava in-
ternetsivuillaan maksutta periaatteet ja vuo-
sittainen  selvitys niiden toteutumisesta.
Omaisuudenhoitajan on julkistettava selvi-
tys ddnestyskdyttiytymisestddn sekd ainakin
merkittdvimmistd ddnestystapahtumista sekd
mahdollisesta arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitetun valtakirjaneuvonantajan kéytos-
td.

Jos omaisuudenhoitaja ei laadi 1 ja 2
momentissa tarkoitettuja periaatteita koko-
naan tai osittain tai julkista niitd tai niitd
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Ehdotus

koskevaa selvitystd 3 momentissa tarkoite-
tulla tavalla, sen on esitettivd selvitys poik-
keamisen syistd.

Mitd 7 luvun 9 §:ssd sdddetddn sijoitus-
palveluyrityksen eturistiriitojen hallinnasta,
sovelletaan  omaisuudenhoitajaan  timdn
kéyttdessd ddnivaltaa 1 momentissa tarkoi-
tetussa yhtiossd.

68

Omaisuudenhoitajan raportointivelvolli-
suus

Tassd pykdldssd institutionaalisella sijoit-
tajalla tarkoitetaan vakuutusyhtiélaissa tar-
koitettua henkivakuutusta harjoittavaa va-
kuutusyhtiotd, eldkesddtiolaissa tarkoitettua
lisdeldketoimintaa harjoittavaa eldikesddtio-
td sekd vakuutuskassalaissa tarkoitettua li-
sdeldketoimintaa harjoittavaa vakuutuskas-
saa tai niitd vastaavaa Euroopan talousalu-
eella toimivaa institutionaalista sijoittajaa,
jolle omaisuudenhoitaja tarjoaa 5 §:n 1
momentissa tarkoitettua palvelua.

Jos omaisuudenhoitaja tarjoaa omaisuu-
denhoitopalvelua institutionaaliselle sijoit-
tajalle, omaisuudenhoitajan on annettava
tille vuosittain tiedot siitd, miten se noudat-
taa institutionaalisen sijoittajan kanssa teh-
tyd omaisuudenhoitosopimusta ja edistdd
tdmdn tuottotavoitteen saavuttamista. Ilmoi-
tusta ei tarvitse tehdd, jos omaisuudenhoita-
Jja julkistaa tiedot internetsivuillaan.

Edelld 2 momentissa tarkoitettuja tietoja
ovat:

1) tehtyihin sijoituksiin liittyvdt olennaiset
riskit;

2) sijoitussalkun rakenne, sijoitusten kier-
tonopeus sekd kiertonopeuteen liittyvit kus-
tannukset;

3) valtakirjaneuvonantajan kéyttiminen
sijoituskohteena olevaan yhtioon kohdistu-
vissa vaikuttamistoimissa, vaikuttumistoi-
miin liittyvd arvopaperilainaustoiminta sekd
arvopaperilainaustoiminnan  kdyttdminen
yhtiokokousvaikuttamiseen,

4) sijoituspddtdsten perusteet ja pddtok-
sentekoa koskevat menettelytavat, sekd

5) mahdolliset eturistiriidat ja niiden kd-
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Ehdotus

sittely.

Omaisuudenhoitaja voi ilmoittaa 2 ja 3
momentissa tarkoitetut tiedot osana 10 lu-
vun 7 $:ssd tarkoitettuja tietoja.

9 a luku

Osakkeenomistajien tunnistetietojen toimit-
taminen ja osakkeenomistajan oikeuksien
kdyton mydétivaikuttaminen

1§
Soveltamisala

Tdmdn luvun sddnnoksid sovelletaan sdi-
Iyttamistd oheispalveluna tarjoavaan sijoi-
tuspalveluyritykseen, jos:

1) osakkeen liikkeeseenlaskijan yhtiéoi-
keudellinen kotipaikka on Suomessa tai Eu-
roopan talousalueella; ja

2) liikkeeseenlaskijan osake on kaupan-
kdynnin kohteena sddnnellylld markkinalla.

23
Osakkeenomistajien tunnistetiedot

Sijoituspalveluyrityksen, joka  sdilyttdid
osakkeita niiden omistajan lukuun, on an-
nettava edelld 1 momentissa tarkoitetulle
liikkeeseenlaskijalle (jiljempdnd yhtié) vii-
pymdttd tdmdn pyynnostd osakkeenomistajia
koskevat tunnistetiedot mahdollisten salas-
sapitosddnnosten estamdttd. Tiedot on an-
nettava pyynnostid myos yhtion nimedmdlle
kolmannelle osapuolelle.

Edelld 1 momentissa tarkoitettuja tunnis-
tetietoja ovat osakkeenomistajan nimi, hen-
kilotunnus taikka muu yksildintitunnus, yh-
teystiedot sekd omistettujen osakkeiden
mddrd eroteltuna pyydettiessd osakelajeit-
tain. Jos sijoituspalveluyritykselld on tiedos-
saan pdivamddrd, jolloin osakkeet on han-
kittu, on myos se pyydettdessd ilmoitettava.
Osakkeenomistajalla, joka on oikeushenkild,
on oikeus vaatia puutteellisten tai virheellis-
ten tietojen korjaamista.

Jos sijoituspalveluyritys sdilyttdd osakkei-
ta toisen sijoituspalveluyrityksen tai muun
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Ehdotus

osakkeita sdilyttavin yhteison Ilukuun, on
sen toimitettava viipymdttd yhtion tiedon-
saantipyynté sille, jonka lukuun se sdilyttdd
osakkeita. Sijoituspalveluyrityksen on lisdksi
viipymdttd ilmoitettava pyynnén tehneelle
yhtiélle toisen sijoituspalveluyrityksen tai
muun yhteison tiedot.

Sijoituspalveluyritys ei saa kdyttdd tamdn
pykdlin mukaisella tavalla kerdttyjd tai toi-
mitettuja tietoja mihinkddn muuhun tarkoi-
tukseen kuin osakkeenomistajan tunnistetie-
tojen toimittamiseen. Sijoituspalveluyritys
saa sdilyttid osakkeenomistajan tunnistetie-
toja enintddn 12 kuukautta.

39

Mpyaétiivaikuttaminen osakkeenomistajan
oikeuksien kiyttoon

Sijoituspalveluyrityksen on huolellisesti
tehtdvd tarvittavat jdrjestelyt, jotka mahdol-
listavat osakkeenomistajalle hénelle yhtiés-
sd kuuluvien oikeuksien kdyttimisen.

Sijoituspalveluyrityksen on toimitettava
viipymdttd osakkeenomistajalle tai timdn
nimedmdlle kolmannelle osapuolelle vakio-
muodossa olevat tiedot, jotka ovat tarpeen
osakkeenomistajan oikeuksien kéyttimisek-
si, jollei yhtio toimita tietoja suoraan osak-
keenomistajalle tai tdmdn nimedmdlle kol-
mannelle osapuolelle. Jos tiedot ovat saata-
villa yhtion internetsivuilla, on vastaavasti
toimitettava ilmoitus, jonka perusteella tie-
dot ovat ldydettivissd.

Sijoituspalveluyrityksen on toimitettava
viipymdttd ja osakkeenomistajan ohjeiden
mukaisesti  yhtiolle  osakkeenomistajalta
saamansa tiedot, jotka ovat tarpeen osak-
keenomistajan oikeuksien kdyttimiseksi.

Jos edelld 2 tai 3 momentissa tarkoitettuja
tietoja ei voida toimittaa suoraan yhtiélle
taikka osakkeenomistajalle tai timdn ni-
medmdlle kolmannelle osapuolelle, tiedot on
vdlitettdvd sdilytysketjussa seuraavalle sijoi-
tuspalveluyritykselle tai muulle osakkeita
sdilyttiville yhteisolle.

Sijoituspalveluyritykselle toimitettuun
osakeyhtiolain 5 luvun 23 a §:ssd tarkoitet-
tuun vahvistukseen sovelletaan, mitd 2 ja 4
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15 luku

Hallinnolliset seuraamukset

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssi
tarkoitettuja sddnnoksid ja paatoksid, joiden
laiminlyGnnistd tai rikkomisesta maardtdan
seuraamusmaksu, ovat:

1) timédn lain 2 luvun 4 §:n sddnnds
"pankkiiri" tai "pankkiiriliike"-sanan kaytos-
t4 toiminimessé tai muutoin toiminnassa;

2) tdmén lain 7 luvun 3 §:n sdannos sijoi-
tuspalveluyrityksen omiin varoihin kuuluvi-
en rahoitusvélineiden hankinnan rahoittami-
sesta ja pantiksi ottamisesta sekd Finanssi-
valvonnan Finanssivalvonnasta annetun lain
30 §:n nojalla antama pdatds varojen jaka-
misen rajoittamisesta;

3) luottolaitostoiminnasta annetun lain 12
luvun sddnnokset tilinpddtoksen, toiminta-
kertomuksen ja konsernitilinpiédtoksen laa-
timisesta ja julkistamisesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssé

Ehdotus

momentissa sdddetddn.

48
Kustannukset

Sijoituspalveluyrityksen on julkistettava
internetsivuillaan edelld 2 §:ssd tarkoitetus-
ta osakkeenomistajien tunnistetietojen ke-
radamistd sekd 3 §:ssd tarkoitettua osak-
keenomistajan oikeuksien kdyttimisen myo-
tdvaikuttamista koskeva hinnastonsa eritel-
tynd palvelukohtaisesti.

Sijoituspalveluyrityksen veloittamien mak-
sujen on oltava syrjimdttomid, kohtuullisia
sekd oikeasuhtaisia verrattuna tietojen ke-
rddmisestd aiheutuneisiin tosiasiallisiin kus-
tannuksiin.

15 luku

Hallinnolliset seuraamukset

238
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssi
tarkoitettuja sddnnoksid ja paatoksid, joiden
laiminlyGnnistd tai rikkomisesta maardtdan
seuraamusmaksu, ovat:

1) timédn lain 2 luvun 4 §:n sddnnds
"pankkiiri" tai "pankkiiriliike" -sanan kay-
tOstd toiminimessi tai muutoin toiminnassa;

2) tdmaén lain 7 luvun 3 §:n sdannds sijoi-
tuspalveluyrityksen omiin varoihin kuuluvi-
en rahoitusvilineiden hankinnan rahoittami-
sesta ja pantiksi ottamisesta sekd Finanssi-
valvonnan Finanssivalvonnasta annetun lain
30 §:n nojalla antama pdatds varojen jaka-
misen rajoittamisesta;

3) tamdn lain 9 a luvun 2 §:n 1—4 mo-
mentin sddnnokset osakkeenomistajien tun-
nistetiedoista; sekd

4) luottolaitostoiminnasta annetun lain 12
luvun sddnnokset tilinpddtdksen, toiminta-
kertomuksen ja konsernitilinpdédtoksen laa-
timisesta ja julkistamisesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssé
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tarkoitettuja sdénnoksid ja paatoksid ovat 1,
2 ja 5 momentissa sdddetyn liséksi:

4) 6 b luvun sddnndkset hallinto- ja ohja-
usjarjestelmistd;

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sddnndksid ovat
tdmén pykaldn 1, 2 ja 5—7 momentissa sdi-
detyn lisdksi kyseisissd momenteissa tarkoi-
tettuja  sddnnoksid koskevat tarkemmat
sddnndkset, madrdykset ja kriisinratkaisudi-
rektiivin, luottolaitosdirektiivin, rahoitusva-
lineiden markkinat -direktiivin sekd EU:n
vakavaraisuusasetuksen ja EU:n rahoitusvi-
lineiden markkinat -asetuksen perusteella
annettujen komission asetusten ja padtdsten
sddnnokset.

16 luku

Vahingonkorvaus- ja rangaistussainnok-
set

1§
Vahingonkorvausvelvollisuus

Sijoituspalveluyritys ja korvausrahasto
ovat velvolliset korvaamaan vahingon, jon-
ka ne ovat tahallaan tai huolimattomuudesta
aiheuttaneet sijoituspalveluyrityksen asiak-
kaalle tai muulle henkil6lle timén lain, sen
nojalla annettujen sddnndsten tai maardys-
ten, EU:n rahoitusvélineiden markkinat -
asetuksen, EU:n vakavaraisuusasetuksen se-
ki EU:n rahoitusvilineiden markkinat -
asetuksen, EU:n vakavaraisuusasetuksen,
rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin tai
luottolaitosdirektiivin perusteella annettujen
komission asetusten ja paétosten taikka kor-
vausrahaston sdéntdjen vastaisella menette-
lyll4.

Sijoituspalveluyrityksen hallituksen jdsen
ja toimitusjohtaja ovat velvolliset korvaa-
maan vahingon, jonka he ovat tehtévissdin
tahallaan tai huolimattomuudesta aiheutta-

Ehdotus

tarkoitettuja sddnnoksid ja paatoksid ovat 1,
2 ja 5 momentissa sdddetyn lisdksi:

4) 6 b luvun /—4 §:n sddnnokset hallinto-
ja ohjausjarjestelmisti;

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:n 1
momentissa tarkoitettuja sddnnoksid ovat
tdmén pykaldn 1, 2 ja 5—7 momentissa sdi-
detyn lisdksi kyseisissd momenteissa tarkoi-
tettuja  sddnnoksid koskevat tarkemmat
sddnndkset, madrdykset ja kriisinratkaisudi-
rektiivin, luottolaitosdirektiivin, rahoitusva-
lineiden markkinat -direktiivin, osakkeen-
omistajien oikeudet -direktiivin sekd EU:n
vakavaraisuusasetuksen ja EU:n rahoitusva-
lineiden markkinat -asetuksen perusteella
annettujen komission asetusten ja padtdsten
saannokset.

16 luku

Vahingonkorvaus- ja rangaistussainnok-
set

1§
Vahingonkorvausvelvollisuus

Sijoituspalveluyritys ja korvausrahasto
ovat velvolliset korvaamaan vahingon, jon-
ka ne ovat tahallaan tai huolimattomuudesta
aiheuttaneet sijoituspalveluyrityksen asiak-
kaalle tai muulle henkil6lle timén lain, sen
nojalla annettujen sddnnosten tai maardys-
ten, EU:n rahoitusvélineiden markkinat -
asetuksen, EU:n vakavaraisuusasetuksen se-
ki EU:n rahoitusvilineiden markkinat -
asetuksen, EU:n vakavaraisuusasetuksen,
rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin,
luottolaitosdirektiivin tai osakkeenomistaji-
en oikeudet -direktiivin perusteella annettu-
jen komission asetusten ja pdétdsten taikka
korvausrahaston sddntdjen vastaisella me-
nettelylla.

Sijoituspalveluyrityksen hallituksen jédsen
ja toimitusjohtaja ovat velvolliset korvaa-
maan vahingon, jonka he ovat tehtévissdin
tahallaan tai huolimattomuudesta aiheutta-
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neet sijoituspalveluyritykselle taikka osak-
keenomistajalle tai muulle henkildlle rikko-
malla tdmén lain sddnnoksid tai tdméin lain
nojalla annettuja sddnndksid, EU:n rahoitus-
vilineiden markkinat -asetusta, EU:n vaka-
varaisuusasetusta tai EU:n rahoitusvalinei-
den markkinat -asetuksen, EU:n vakavarai-
suusasetuksen, rahoitusvélineiden markkinat
-direktiivin tai luottolaitosdirektiivin perus-
teella annettuja komission asetuksia ja paa-
toksid. Vahinko katsotaan aiheutetuksi huo-
limattomuudesta, jollei menettelystd vas-
tuussa oleva osoita menetelleensd huolelli-
sesti. Mitd edelld tdssd momentissa sddde-
tédn, ei koske vahinkoja siltd osin kuin ne
on aiheutettu rikkomalla 7 luvun 9 §:n 1 tai
2 momentin, 9 luvun 2—4 §:n, 10 luvun 1—
7 §n, 8 §:n 1, 2, 4—8 momentin tai 9—14
§:n taikka 12 luvun 1 tai 2 §:n taikka 3 §:n 1
tai 3 momentin sdannoksia.

Ehdotus

neet sijoituspalveluyritykselle taikka osak-
keenomistajalle tai muulle henkildlle rikko-
malla tdmén lain sddnnoksid tai tdmédn lain
nojalla annettuja sddnndksid, EU:n rahoitus-
vilineiden markkinat -asetusta, EU:n vaka-
varaisuusasetusta tai EU:n rahoitusvalinei-
den markkinat -asetuksen, EU:n vakavarai-
suusasetuksen, rahoitusvélineiden markkinat
-direktiivin, luottolaitosdirektiivin tai osak-
keenomistajien oikeudet -direktiivin perus-
teella annettuja komission asetuksia ja pai-
toksid. Vahinko katsotaan aiheutetuksi huo-
limattomuudesta, jollei menettelystd vas-
tuussa oleva osoita menetelleensd huolelli-
sesti. Mitd edelld tdssd momentissa sdide-
tddn, ei koske vahinkoja siltd osin kuin ne
on aiheutettu rikkomalla 7 luvun 9 §:n 1 tai
2 momentin, 9 luvun 2—4 §:n, 10 luvun 1—
7 §n, 8 §:n 1, 2, 4—8 momentin tai 9—14
§:n taikka 12 luvun 1 tai 2 §:n taikka 3 §:n 1
tai 3 momentin sdannoksia.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .

Tdamdn lain 1 luvun 7 a §, 9 a luvun 1—3 §
ja 15 luvun 2 §:n 3 kohta tulevat voimaan
24 pdivind syyskuuta 2020.

Sijoituspalveluyrityksen on saatettava 6 b
luvun 5 ja 6 §:ssd tarkoitettu toiminta vas-
taamaan lain vaatimuksia kuuden kuukau-
den kuluessa lain voimaantulosta.
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Laki

arvo-osuusjirjestelmiisti ja selvitystoiminnasta annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan arvo-osuusjirjestelmésté ja selvitystoiminnasta annetun lain (348/2017) 8 luvun

6 §:n 1 ja 3 momentti sekd

lisdtddn 1 luvun 3 §:84n, sellaisena kuin se on osaksi laissa 1079/2017, uusi 16 kohta ja 6

lukuun uusi 9 § seuraavasti:
Voimassa oleva laki
1 luku
Yleiset saiinnokset
38
Mdidritelmdit

Téssé laissa tarkoitetaan:

6 luku

Arvo-osuusjirjestelmain kuuluvat osak-
keet ja osuudet

Ehdotus
1 luku

Yleiset sidannokset

38
Mdadritelmdit

Téssi laissa tarkoitetaan:

16)  osakkeenomistajien  oikeudet -
direktiivilli Euroopan parlamentin ja neu-
voston direktiivid 2007/36/EY osakkeen-
omistajien erdiden oikeuksien kdyttimisestd
Jjulkisesti noteeratuissa yhtioissd.

6 luku

Arvo-osuusjirjestelmain kuuluvat osak-
keet ja osuudet

99
Sijoituspalvelulain 9 a luvun soveltaminen

Mitd sijoituspalvelulain 9 a luvussa sdd-
detddn sijoituspalveluyrityksen velvollisuu-
desta toimittaa osakkeenomistajan tunniste-
tietoja sekd mydétdivaikuttaa osakkeenomista-
jan oikeuksien kdyttoon, sovelletaan hallin-
tarekisteréinnin hoitajaan.

Mitd sijoituspalvelulain 9 a luvussa sdd-
detddn sijoituspalveluyrityksestd, sovelle-
taan arvopaperikeskukseen, jos osake on lii-
tetty arvo-osuusjdrjestelmddn EU:n arvopa-
perikeskusasetuksen 48 artiklassa tarkoite-
tulla tavalla.
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8 luku

Erindiset siannokset

6§
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssi
tarkoitettuja sdannoksié, joiden laiminlyon-
nistd tai rikkomisesta madrdtddn seuraa-
musmaksu, ovat:

1) 2 luvun 8 §:n 2 momentin sdénnokset
arvopaperikeskuksen toiminnan jérjestdmi-
sesta sekd markkinarakennetoimija-
asetuksen 16, 26—30 ja 39—50 artiklan
saannokset keskusvastapuolen toiminnan
jérjestdmisestd;

2) 2 luvun 9 §n 1—2 ja 5 momentin
sddnndkset selvitystoiminnan turvaamisesta;

3) 2 luvun 13 §:n sdénnokset arvopaperi-
keskuksen valvontatehtdvasti;

4) 2 luvun 16 §:n ja 26 §:n sdannokset
henkil6kohtaisista liiketoimista arvopaperi-
keskuksessa ja keskusvastapuolessa;

5) 6 luvun 2 §:n 1 momentin sddnnds ul-
komaisen arvopaperikeskuksen kanssa teh-
tavastd sopimuksesta; sekd

6) tdimén luvun 3 §:n sddnnos asiakkaiden
tuntemisesta.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssi
tarkoitettuja sdénnoksia ovat timén pykéldn
1 ja 2 momentissa sdddetyn liséksi kyseisis-
sd momenteissa tarkoitettuja sddnnoksid
koskevat tarkemmat sddnnokset, maaraykset
ja EU:n arvopaperikeskusasetuksen perus-
teella annettujen komission asetusten ja paa-
tosten sadnnokset.

Ehdotus

8 luku

Erindiset siannokset

6§
Seuraamusmaksu

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssi
tarkoitettuja sdanndksid, joiden laiminlydon-
nistd tai rikkomisesta madrdtddn seuraa-
musmaksu, ovat:

1) 2 luvun 8 §:n 2 momentin sdénnokset
arvopaperikeskuksen toiminnan jérjestdmi-
sesta sekd markkinarakennetoimija-
asetuksen 16, 26—30 ja 39—50 artiklan
saannokset keskusvastapuolen toiminnan
jérjestdmisestd;

2) 2 luvun 9 §n 1—2 ja 5 momentin
sddnndkset selvitystoiminnan turvaamisesta;

3) 2 luvun 13 §:n sdénnokset arvopaperi-
keskuksen valvontatehtdvasti;

4) 2 luvun 16 §:n ja 26 §:n sdannokset
henkil6kohtaisista liiketoimista arvopaperi-
keskuksessa ja keskusvastapuolessa;

5) 6 luvun 2 §:n 1 momentin sddnnds ul-
komaisen arvopaperikeskuksen kanssa teh-
tavastd sopimuksesta;

6) tdimén luvun 3 §:n sddnnos asiakkaiden
tuntemisesta, sekd

7) sijoituspalvelulain 9 a luvun 2 §:n 1—4
momentin sddnnokset osakkeenomistajien
tunnistetiedoista.

Finanssivalvonnasta annetun lain 40 §:ssi
tarkoitettuja sdédnnoksia ovat timén pykéldn
1 ja 2 momentissa sdddetyn liséksi kyseisis-
sé momenteissa tarkoitettuja sddnnoksid
koskevat tarkemmat sddnnokset, madraykset
sekd  osakkeenomistajien  oikeudet -
direktiivin ja EU:n arvopaperikeskusasetuk-
sen perusteella annettujen komission asetus-
ten ja pddtosten sddnnokset.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .

Tdmdn lain 6 luvun 9 § ja 8 luvun 6 §:n 7
kohta tulevat voimaan 24 pdivind syyskuuta
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2020.
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Laki

sijoitusrahastolain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

lisdtddn sijoitusrahastolakiin (48/1999) uusi 29 d ja 29 e § seuraavasti:

Voimassa oleva laki

Ehdotus

29d§

Rahastoyhtion, joka sijoittaa hallinnoimi-
ensa sijoitusrahastojen varoja rahoitusvali-
neiden kaupankdynnistd annetussa laissa
(1070/2017)  tarkoitetulla  sddnnellylld
markkinalla kaupankdynnin kohteena ole-
van yhtion osakkeeseen, on laadittava ndille
sijoitusrahastoille omistajaohjauksen peri-
aatteet.

Omistajaohjauksen periaatteissa on kuvat-
tava, miten omistajaohjaus liittyy sijoitusra-
haston sijoitusstrategiaan. Periaatteissa on
kuvattava menettelytavat 1 momentissa tar-
koitetun yhtion toiminnan seuraamiseksi si-
Jjoitusrahaston sijoitusstrategian kannalta
merkityksellisissd asioissa sekd ddnioikeu-
den tai muiden osakkeisiin liittyvien oikeuk-
sien kdyttamiseksi. Periaatteissa on liséksi
kuvattava, miten rahastoyhtio kdy vuoropu-
helua 1 momentissa tarkoitetun yhtion, sen
muiden osakkeenomistajien ja sidosryhmien
kanssa.

Omistajaohjauksen periaatteet on kerrot-
tava rahastoesitteessd tai rahastoyhtion in-
ternetsivuilla. Sijoitusrahaston puolivuotis-
katsauksessa ja vuosikertomuksessa on esi-
tettdvd tiedot merkittdvimmistd ddnestysta-
pahtumista sekd siitd, miten sijoitusrahas-
tolle kuuluvaa ddnioikeutta on katsauskau-
della kdytetty. Lisdksi rahastoyhtion on esi-
tettivd selvitys mahdollisesta arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetun valtakirjaneu-
vonantajan kdytostd.

Jos rahastoyhtio ei laadi 1 ja 2 momentis-
sa tarkoitettuja periaatteita kokonaan tai
osittain tai julkista niitd tai niitd koskevaa
selvitystd 3 momentissa tarkoitetulla tavalla,
sen on esitettdivd selvitys poikkeamisen syis-
td.
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29es

Tassd pykdldssd institutionaalisella sijoit-
tajalla  tarkoitetaan  vakuutusyhtiolaissa
(521/2008) tarkoitettua  henkivakuutusta
harjoittavaa  vakuutusyhtiotd,  eldkesdd-
tiolaissa (1774/1995) tarkoitettua lisdeldike-
toimintaa harjoittavaa eldkesddtiotd sekd
vakuutuskassalaissa (1164/1992) tarkoitet-
tua lisdeldketoimintaa harjoittavaa vakuu-
tuskassaa tai niitd vastaavaa Euroopan ta-
lousalueella toimivaa institutionaalista si-
Jjoittajaa, joka on sijoittanut varojaan 29 d
$:n 1 momentissa tarkoitettuun rahastoon.

Rahastoyhtion on annettava institutionaa-
liselle sijoittajalle vuosittain tiedot siitd, mi-
ten se noudattaa institutionaalisen sijoitta-
jan kanssa tehtyd jdrjestelyd ja edistdd td-
mdn tuottotavoitteen saavuttamista. Ilmoi-
tusta ei tarvitse tehdd, jos rahastoyhtio jul-
kistaa tiedot rahastoesitteessd tai internetsi-
vuillaan.

Edelld 2 momentissa tarkoitettuja tietoja
ovat:

1) tehtyihin sijoituksiin liittyvdt olennaiset
riskit;

2) sijoitussalkun rakenne, sijoitusten kier-
tonopeus sekd kiertonopeuteen liittyvit kus-
tannukset;

3) valtakirjaneuvonantajan kéyttiminen
sijoituskohteena olevaan yhtioon kohdistu-
vissa vaikuttamistoimissa, vaikuttumistoi-
miin liittyvd arvopaperilainaustoiminta sekd
arvopaperilainaustoiminnan  kdyttdminen
yhtiokokousvaikuttamiseen,

4) sijoituspddtdsten perusteet ja pddtok-
sentekoa koskevat menettelytavat, sekd

5) mahdolliset eturistiriidat ja niiden kd-
sittely.

Rahastoyhtié voi ilmoittaa 2 ja 3 momen-
tissa tarkoitetut tiedot osana 92 §:ssd tai 96
§.:ssd tarkoitettuja tietoja.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .

Rahastoyhtion on saatettava 29 d ja 29 e
$:ssd tarkoitettu toiminta vastaamaan lain
vaatimuksia kuuden kuukauden kuluessa
lain voimaantulosta.
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Laki

vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain muuttamisesta

Eduskunnan piaétoksen mukaisesti
lisdtddn vaihtoehtorahastojen hoitajista annetun lain (162/2014) 7 lukuun uusi 6 a ja 6 b §
seuraavasti:

Voimassa oleva laki Ehdotus
7 luku 7 luku
Toiminnan jirjestiminen Toiminnan jirjestiminen

6al

Vaihtoehtorahastojen hoitajan omistajaoh-
jauksen periaatteet porssiyhtioissi

Vaihtoehtorahastojen hoitajan, joka sijoit-
taa hoitamiensa vaihtoehtorahastojen varo-
ja rahoitusvilineiden kaupankdynnistd an-
netussa laissa (1070/2017) tarkoitetulla
sddnnellylld  markkinalla  kaupankdynnin
kohteena olevan yhtion osakkeeseen, on
laadittava ndille vaihtoehtorahastoille omis-
tajaohjauksen periaatteet.

Omistajaohjauksen periaatteissa on kuvat-
tava, miten omistajaohjaus liittyy vaihtoeh-
torahaston sijoitusstrategiaan. Periaatteissa
on kuvattava menettelytavat 1 momentissa
tarkoitetun yhtién toiminnan seuraamiseksi
vaihtoehtorahaston sijoitusstrategian kan-
nalta merkityksellisissd asioissa sekd ddni-
oikeuden tai muiden osakkeisiin liittyvien
oikeuksien kdyttdmiseksi. Periaatteissa on
lisdksi kuvattava, miten vaihtoehtorahasto-
jen hoitaja kdy vuoropuhelua 1 momentissa
tarkoitetun yhtion, sen muiden osakkeen-
omistajien ja sidosryhmien kanssa.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on julkis-
tettava 1 momentissa tarkoitetut periaatteet
maksutta internetsivuillaan sekd julkistetta-
va vuosittain selvitys periaatteiden toteutu-
misesta. Vaihtoehtorahastojen hoitajan on
Julkistettava tiedot merkittdvimmistd ddnes-
tystapahtumista sekd siitd, miten vaihtoehto-
rahastojen hoitajalle kuuluvaa ddnioikeutta
on katsauskaudella kdytetty. Lisdksi vaihto-
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Ehdotus

ehtorahastojen hoitajan on esitettdvd selvi-
tys mahdollisesta arvopaperimarkkinalaissa
tarkoitetun valtakirjaneuvonantajan kdytos-
td.

Jos vaihtoehtorahastojen hoitaja ei laadi
1 ja 2 momentissa tarkoitettuja periaatteita
kokonaan tai osittain tai julkista niitd tai
niitd koskevaa selvitystd 3 momentissa tar-
koitetulla tavalla, sen on esitettivdi selvitys
poikkeamisen syistd.

6b§

Vaihtoehtorahastojen hoitajan raportointi-
velvollisuus

Téssd pykdldssd institutionaalisella sijoit-
tajalla  tarkoitetaan  vakuutusyhtiolaissa
(521/2008) tarkoitettua  henkivakuutusta
harjoittavaa  vakuutusyhtiotd,  eldkesdd-
tiélaissa tarkoitettua lisdeldketoimintaa har-
Jjoittavaa eldkesddtiotd sekd vakuutuskassa-
laissa tarkoitettua lisdeldketoimintaa har-
Jjoittavaa vakuutuskassaa tai niitd vastaavaa
Euroopan talousalueella toimivaa institu-
tionaalista sijoittajaa, joka on sijoittanut va-
rojaan 6 a $:n 1 momentissa tarkoitettuun
vaihtoehtorahastoon.

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on annet-
tava institutionaaliselle sijoittajalle vuosit-
tain tiedot siitd, miten se noudattaa institu-
tionaalisen sijoittajan kanssa tehtyd jdrjes-
telyd ja edistdd tdmdn tuottotavoitteen saa-
vuttamista. llmoitusta ei tarvitse tehdd, jos
vaihtoehtorahastojen hoitaja julkistaa tiedot
osana 11 luvun 1 §:ssd tai 12 luvun 4 $:ssd
tarkoitettuja tietoja taikka internetsivuil-
laan.

Edelld 2 momentissa tarkoitettuja tietoja
ovat:

1) tehtyihin sijoituksiin liittyvit olennaiset
riskit;

2) sijoitussalkun rakenne, sijoitusten kier-
tonopeus sekd kiertonopeuteen liittyvdt kus-
tannukset;

3) valtakirjaneuvonantajan kéyttiminen
sijoituskohteena olevaan yhtioon kohdistu-
vissa vaikuttamistoimissa, vaikuttumistoi-
miin liittyvd arvopaperilainaustoiminta sekd
arvopaperilainaustoiminnan  kdyttiminen
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yhtiokokousvaikuttamiseen,

4) sijoituspddtosten perusteet ja pddtok-
sentekoa koskevat menettelytavat, sekd

5) mahdolliset eturistiriidat ja niiden kd-
sittely.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .

Vaihtoehtorahastojen hoitajan on saatet-
tava 7 luvun 6 a ja 6 b §:ssd tarkoitettu toi-
minta vastaamaan lain vaatimuksia kuuden
kuukauden kuluessa lain voimaantulosta.
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Laki

Finanssivalvonnasta annetun lain 5 §:n muuttamisesta

Eduskunnan piaétoksen mukaisesti

muutetaan Finanssivalvonnasta annetun lain (878/2008) 5 §:n 33 kohta, sellaisena kuin se

on laissa 1071/2017, ja

lisdtddan 5 §:44n, sellaisena kuin se on osaksi laeissa 752/2012, 902/2012, 254/2013,
198/2015, 520/2016, 737/2016, 855/2016,

170/2014,

893/2017, 1071/2017, 241/2018, uusi 34 kohta seuraavasti:

Voimassa oleva laki

58
Muut finanssimarkkinoilla toimivat
Muulla  finanssimarkkinoilla  toimivalla
tarkoitetaan téssi laissa:

33) muuta henkil6d kuin 4 §:ssé tarkoitet-
tua valvottavaa tai edelld 32 kohdassa tar-
koitettua rekisterditynyttd vertailuarvon hal-
linnoijaa, joka on velvollinen noudattamaan
viitearvoasetusta.

Ehdotus
58

Muut finanssimarkkinoilla toimivat
Muulla  finanssimarkkinoilla  toimivalla
tarkoitetaan téssi laissa:

33) muuta henkil6d kuin 4 §:ssé tarkoitet-
tua valvottavaa tai edelld 32 kohdassa tar-
koitettua rekisterditynyttd vertailuarvon hal-
linnoijaa, joka on velvollinen noudattamaan
viitearvoasetusta,

34) arvopaperimarkkinalain 10 a luvun 1
§.ssd tarkoitettua valtakirjaneuvonantajaa.

Tdmd laki tulee voimaan pdivind kuuta
20 .
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Laki

vakuutusyhtiolain muuttamisesta

Eduskunnan piaétoksen mukaisesti

muutetaan vakuutusyhtiolain (521/2008) 1 luvun 11 b §:n 6 kohdan a alakohta, 3 luvun 20
§:n 1 momentti, 4 luvun 5 §:n 3 momentti, 5 luvun 2 §:n otsikko, 7 §:n 2 momentti ja 18 §, 6
luvun 1 §ja 5 §:n 1 momentti, 16 luvun 6 §:n 4 momentti ja 11 §:n 2 momentti sekd 28 luvun
2 §:n 3 momentti ja 3 §:n 2 momentti,

sellaisina kuin niistd ovat 1 luvun 11 b §:n 6 kohdan a alakohta ja 6 luvun 5 §:n 1 momentti
laissa 235/2018, 4 luvun 5 §:n 3 momentti ja 5 luvun 7 §:n 2 momentti laissa 981/2013 sekd 5
luvun 2 §:n otsikko ja 18 § laissa 587/2009, seka

lisdtddn 1 lukuun uusi 24 a—24 ¢ §, 5 luvun 2 §:44n, sellaisena kuin se on laissa 587/2009,
uusi 2 momentti ja lukuun uusi 6 a ja 18 a §, 6 lukuun uusi 2 aja 4 a §, 7 §:44n uusi 2 mo-
mentti sekd lukuun véliotsikon edelle uusi 20 d ja 20 e § sekd niiden edelle uusi véliotsikko

seuraavasti:

Voimassa oleva laki
1 luku

Vakuutusyhtion toiminnan keskeiset pe-
riaatteet ja lain soveltaminen

11b§

Erditd vakuutusmatematiikkaan ja rahoituk-
seen liittyvid mddritelmid

Téssé laissa tarkoitetaan:

6) sddnnellylld markkinalla:

a) markkinoiden sijaitessa jdsenvaltiossa
kaupankdynnistd rahoitusvélineilld annetun
lain (748/2012) 1 luvun 2 §:n 6 kohdassa
tarkoitettua kaupankdyntimenettelyd; tai

Ehdotus
1 luku

Vakuutusyhtion toiminnan keskeiset pe-
riaatteet ja lain soveltaminen

11b§

Erditd vakuutusmatematiikkaan ja rahoituk-
seen liittyvid mddritelmid

Tassé laissa tarkoitetaan:

6) sddnnellylld markkinalla:

a) markkinoiden sijaitessa jdsenvaltiossa
kaupankédynnista rahoitusvilineilld annetun

lain (1070/2017) 1 luvun 2 §:n 5 kohdassa
tarkoitettua monenkeskistd jdrjestelmdd, tai

24a§
Porssiyhtio

Porssiyhtiolli tarkoitetaan tdssd laissa
vakuutusyhtiotd, jonka osake on kaupan-
kdynnin kohteena kaupankdynnistd rahoi-
tusvdlineilld annetussa laissa tarkoitetulla
sddnnellylld markkinalla.

Téssd luvussa ja 5 ja 6 luvussa on porssi-
yhtiditd koskevia erityisid sddnnoksid.
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Ehdotus

24b§
Lihipiiri

Vakuutusyhtion ldhipiiriin kuuluvat:

1) vakuutusyhtion emoyhtié tai muu henki-
16, jolla on yli 50 prosenttia vakuutusyhtion
kaikkien osakkeiden tuottamista ddnistd tai
muuten kirjanpitolain (1336/1997) 1 luvun 5
§:ssd tarkoitettu mddrdysvalta vakuutusyh-
1iossd;

2) vakuutusyhtion hallituksen ja hallinto-
neuvoston jdsen ja varajdsen ja toimitusjoh-
taja ja taman sijainen;

3) edelld 1 ja 2 kohdassa tarkoitetun avio-
puoliso tai hinen kanssaan samassa talou-
dessa asuva avopuoliso, oma ja puolison
lapsi, lapsenlapsi, vanhempi ja isovanhem-
pr
4) oikeushenkilo, jossa 1—3 kohdassa tar-
koitettu henkilo on hallituksen tai hallinto-
neuvoston jdsen tai varajdsen, toimitusjoh-
taja tai tdmdn sijainen tai vastaavassa ase-
massa,

5) oikeushenkilo, jossa vakuutusyhtion
hallituksen jdsenelld tai muulla 1—3 koh-
dassa tarkoitetulla henkilélld on yksin tai
yhdessd toisten mainittujen kanssa yli 50
prosenttia yhteison kaikkien osakkeiden tai
osuuksien tuottamista ddnistd tai muuten
kirjanpitolain 1 luvun 5 §:ssd tarkoitettu
mddrdysvalta;

6) oikeushenkilo, jossa 1 kohdassa tarkoi-
tetulla emoyhteisolld tai muulla vakuutusyh-
tiossd mddrdysvaltaa kéyttavdlld henkilolld
on 20—50 prosenttia oikeushenkilon kaikki-
en osakkeiden tai osuuksien tuottamista dd-
nistd tai emoyhteiso tai muu vakuutusyhtios-
sd mddrdysvaltaa kdyttdavd henkilé voi muu-
ten kdyttdd huomattavaa vaikutusvaltaa oi-
keushenkilon taloutta ja litketoimintaa kos-
kevassa pddtoksenteossa.

Jollei vakuutusyhtiossd ole 1 momentin 1
kohdassa tarkoitettua osakasta, ldhipiiriin
kuuluu osakas, jolla on vdhintidn 20 pro-
senttia vakuutusyhtion kaikkien osakkeiden
yhteenlasketusta ddnimddrdstd tai joka voi
muuten kdyttdd huomattavaa vaikutusvaltaa
vakuutusyhtion taloutta ja liiketoimintaa
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Ehdotus

koskevassa pddtoksenteossa. Mitd 1 momen-
tissa sdddetddn, sovelletaan tdllaiseen osak-
kaaseen.

Edelli 1 ja 2 momentissa tarkoitettua dd-
niosuutta laskettaessa osakkaan danimdd-
rddn lasketaan hdnen mddrdysvallassaan
olevan oikeushenkilon omistamien vakuu-
tusyhtion osakkeiden tuottamat ddnet. Ad-
niosuutta laskettaessa ei oteta huomioon la-
kiin tai yhteison yhtidjdrjestykseen, yhtioso-
pimukseen tai niihin verrattaviin sddntoihin
sisdltyvdd ddnestysrajoitusta ja vakuutusyh-
tion kokonaisddnimddrdd laskettaessa ei
oteta huomioon vakuutusyhtiolle tai sen ty-
taryritykselle kuuluvia vakuutusyhtion osak-
keita.

Edelld 1—3 momentin ldhipiirimddritel-
mdd sovelletaan osakeyhtiélain 8 luvun 6
§:ssd tarkoitettujen Idhipiirilainojen esittd-
miseen toimintakertomuksessa, tamdn lain
16 luvun 11 §:ssd tarkoitettuun omien osak-
keiden hankkimiseen tyontekijoille ja timdn
lain 28 luvun 2 ja 3 §:ssd tarkoitettuun olet-
tamaan vahingon aiheuttamisesta huolimat-
tomuudella.

24cy§
Porssiyhtion lihipiiri

Porssiyhtiossd  lihipiirilli  tarkoitetaan
tdssd laissa Idhipiirid sellaisena kuin se on
mddritelty kansainvdlisissd tilinpddtosstan-
dardeissa, jotka on hyviksytty kirjanpitolain
1 luvun 4 d §:ssd tarkoitetun IAS-asetuksen
mukaisesti. Myés muu vakuutusyhtié voi so-
veltaa titd lihipiirimddritelmdd, mistd on
mainittava tilinpddtoksen liitetiedoissa.

Porssiyhtiossd 1 momentin ldhipiirimddri-
telmdd sovelletaan tdmdn lain 5 luvun 10 b
S:ssd, 6 luvun 4 a §:ssd ja 6 luvun 5 §:n 1
momentissa  tarkoitettuun  esteellisyyteen
pddtoksenteossa, timdn lain 6 luvun 2 a
§:ssd tarkoitettuun Idhipiiritoimien seuran-
nan ja arvioinnin jdrjestimiseen, timdn lain
16 luvun 11 §:ssd tarkoitettuun omien osak-
keiden hankkimiseen tyontekijoille sekd td-
mdn luvun 24 b §:n 4 momentin estimdittd
osakeyhtiolain 8 luvun 6 §:ssd tarkoitettujen
ldhipiirilainojen esittdmiseen toimintaker-
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3 luku

Ensivakuutustoiminnan harjoittaminen
ulkomailla

20§

Mddrdysvallan hankkiminen sellaisessa
luottolaitoksessa, sijoituspalveluyrityksessd
tai vakuutusyhtiossd, jonka kotipaikka on
Euroopan talousalueeseen kuulumattomassa
valtiossa

Vakuutusyhti6 tai vakuutusomistusyhteiso
ei saa hankkia kirjanpitolain (71336/1997) 1
luvun 5 ja 6 §:ssé tarkoitettua méérdysvaltaa
luottolaitoksessa, sijoituspalveluyrityksessa
tai vakuutusyhtiossd, jonka kotipaikka on
Euroopan talousalueeseen kuulumattomassa
valtiossa, ellei vakuutusyhtié tai vakuutus-
omistusyhteisé ole ilmoittanut siitd etuka-
teen Vakuutusvalvontavirastolle taikka jos
Vakuutusvalvontavirasto on ilmoituksen
saatuaan kieltdnyt hankinnan 2 momentissa
saddetyssd ajassa.

4 luku

Vakuutusyhtion osakkuus, osakkeet ja
takuuosuudet

58§

Ehdotus

tomuksessa. Porssiyhtion osakas, hallituk-
sen tai hallintoneuvoston jdsen ja varajdsen
Jja toimitusjohtaja ja hdnen sijaisensa on ld-
hipiirisuhteessa yhtiossd tai sen tytdryhtei-
sossd pddtettdvddn toimeen silloin, kun hén
itse tai hdneen 1 momentissa tarkoitetussa
ldhipiirisuhteessa oleva on toimen osapuo-
lena. Myos porssiyhtiossd sovelletaan tdmdn
luvun 24 b §:n ldhipiirimddritelmdd timdn
lain 28 luvun 2 ja 3 §:ssd tarkoitettuun olet-
tamaan vahingon aiheuttamisesta huolimat-
tomuudella.

Porssiyhtion  velvollisuudesta  julkistaa
olennainen ldhipiiritoimi sdddetddn arvo-
paperimarkkinalain (746/2012) 8 luvun I a
S:ssd.

3 luku

Ensivakuutustoiminnan harjoittaminen
ulkomailla

20§

Mddrdysvallan hankkiminen sellaisessa
luottolaitoksessa, sijoituspalveluyrityksessd
tai vakuutusyhtiossd, jonka kotipaikka on
Euroopan talousalueeseen kuulumattomassa
valtiossa

Vakuutusyhti6 tai vakuutusomistusyhteiso
ei saa hankkia kirjanpitolain 1 luvun 5 ja 6
§:ssé tarkoitettua médrdysvaltaa luottolai-
toksessa, sijoituspalveluyrityksessd tai va-
kuutusyhtiossd, jonka kotipaikka on Euroo-
pan talousalueeseen kuulumattomassa valti-
ossa, ellei vakuutusyhtio tai vakuutusomis-
tusyhteisd ole ilmoittanut siitd etukiteen
Vakuutusvalvontavirastolle taikka jos Va-
kuutusvalvontavirasto on ilmoituksen saatu-
aan kieltdnyt hankinnan 2 momentissa séa-
detyssd ajassa.

4 luku

Vakuutusyhtion osakkuus, osakkeet ja
takuuosuudet

58
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Osakkeiden ja takuuosuuksien hankintaa ja
luovutusta koskeva ilmoitusvelvollisuus

Laskettaessa 1 ja 2 momentissa tarkoitet-
tua omistusosuutta ja #éniosuutta sovelle-
taan, mité arvopaperimarkkinalain
(746/2012) 2 luvun 4 §:ssd sekd 9 luvun 4—
7 §:ssi sdddetddn. Tatd momenttia sovellet-
taecssa ei oteta huomioon osakkeita, jotka
ilmoitusvelvollinen on enintddn vuoden
ajaksi hankkinut jérjestiméinséd arvopaperei-
den liikkeeseenlaskun yhteydessd tai mark-
kinatakauksen nojalla ja joiden nojalla il-
moitusvelvollisella ei ole oikeutta kayttad
yhteisossd ddnivaltaa eikd muuten vaikuttaa
yhteison johdon toimintaan.

5 luku
Yhtiokokous
238

Osakkaiden pdditoksenteko, toimivalta ja
varsinainen yhtiokokous

Ehdotus

Osakkeiden ja takuuosuuksien hankintaa ja
luovutusta koskeva ilmoitusvelvollisuus

Laskettaessa 1 ja 2 momentissa tarkoitet-
tua omistusosuutta ja #éniosuutta sovelle-
taan, mité arvopaperimarkkinalain 2 luvun 4
§:ssd sekd 9 luvun 4—7 §:ssd sdddetddn. Ta-
td momenttia sovellettaessa ei oteta huomi-
oon osakkeita, jotka ilmoitusvelvollinen on
enintddn vuoden ajaksi hankkinut jirjestd-
ménsid arvopapereiden liikkeeseenlaskun yh-
teydessd tai markkinatakauksen nojalla ja
joiden nojalla ilmoitusvelvollisella ei ole oi-
keutta kayttdd yhteisGssd &dnivaltaa eikd
muuten vaikuttaa yhteison johdon toimin-
taan.

5 luku

Yhtiokokous

28

Osakkaiden pdditoksenteko, toimivalta ja yh-
tiokokous

Porssiyhtioon sovelletaan lisdksi, mitd
osakeyhtiolain 5 luvun 3 a §:ssd sdddetddn
palkitsemispolititkan kdsittelystd porssiyhti-
on yhtiokokouksessa ja 3 b §:ssd palkitse-
misraportin kdsittelystd porssiyhtion varsi-
naisessa yhtiokokouksessa.

6as
Esteellisyys porssiyhtion yhtiokokouksessa

Edelld 6 §:ssd sdddetyn lisdksi porssiyhti-
on osakas ei saa ddnestdd sellaisesta sopi-
muksesta tai muusta oikeustoimesta, jonka
osapuolena on hdin tai hineen 1 luvun 24 ¢
$:ssd tarkoitetussa ldhipiirisuhteessa oleva,
ja oikeustoimi ei kuulu yhtion tavanomai-
seen litketoimintaan tai sitd ei toteuteta ta-
vanomaisin kaupallisin ehdoin.
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78
Adinimdcdird vakuutusosakeyhtiossd

Osakkeenomistaja saa dénestdd eri osak-
keilla eri tavalla vakuutusyhtidsséd, jonka
osake on kaupankdynnin kohteena kaupan-
kdynnistd rahoitusvilineilld annetussa lais-
sa tarkoitetulla sddnnellylld markkinalla
(porssiyhtié), jollei yhtidjérjestyksessd toi-
sin madratd. Téllaisessa yhtiossé ei sovelleta
1 momentissa sdddettyd rajoitusta asiamie-
hen oikeuteen edustaa useita osakkeenomis-
tajia.

18 §

Ehdotus

Edelld 1 momenttia ei sovelleta:

1) pérssiyhtion ja sen tytdryhteison vili-
Seen toimeen, jos porssiyhtio ja sen muut ty-
tdryhteisot omistavat kaikki ensin mainitun
tytiryhteison osakkeet tai, jos porssiyhtio ja
sen tytdryhteisot eivdt omista kaikkia ensin
mainitun tytdryhteison osakkeita, muulla
porssiyhtion ldhipiiriin kuuluvalla ei ole ta-
loudellista etua ensin mainitussa tytdryhtei-
SOSSd;

2) yhtiékokouksen pddtokseen 14 luvussa
tarkoitetusta osake- ja takuuosuusannista ja
-valtuutuksesta, optio- ja muiden erityisten
oikeuksien antamisesta ja niitd koskevasta
hallitukselle annettavasta valtuutuksesta, 16
luvussa tarkoitetusta varojen jakamisesta,
17 luvussa tarkoitetusta osake- ja takuupdd-
oman alentamisesta ja takuupddoman ta-
kaisinmaksusta, 18 Iuvussa tarkoitetusta
omien osakkeiden hankkimisesta ja lunas-
tamisesta, 19 luvussa tarkoitetusta sulautu-
misesta, 20 luvussa tarkoitetusta jakautumi-
sesta ja 23 luvussa tarkoitetusta yhtion aset-
tamisesta selvitystilaan ja selvitystilan lopet-
tamisesta; sekd

3) yhtiokokouksen pddtokseen osakeyhtio-
lain 5 luvun 3 a §:ssd tarkoitetusta palkit-
semispolitiikasta ja sithen perustuvasta pal-
kitsemisesta sekd mainitun luvun 3 b §:ssd
tarkoitetun palkitsemisraportin kdsittelyyn
yhtiokokouksessa.

78
Adinimddird vakuutusosakeyhtiossd

Osakkeenomistaja saa dénestdd eri osak-
keilla eri tavalla pérssiyhtiossd, jollei yhtio-
jarjestyksessd toisin maaratd. Téllaisessa yh-
tiossd ei sovelleta 1 momentissa sdddettyd
rajoitusta asiamiehen oikeuteen edustaa
useita osakkeenomistajia.

18 §
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Porssiyhtivitd koskevat erityissddnnokset

Porssiyhtion on pidettdvd ndhtivénd 14
§:ssd tarkoitettu kokouskutsu ja 17 §:n 1—3
momentissa tarkoitetut osakkeenomistajan
nahtdvand pidettivat asiakirjat yhtion inter-
netsivuilla ajanjakson, joka alkaa viimeis-
tddn kolme viikkoa ennen kokousta ja pait-
tyy aikaisintaan kolme kuukautta kokouksen
jélkeen.

Mitd 17 §:ssd sdddetdén tilinpaatoksen,
toimintakertomuksen ja tilintarkastuskerto-
muksen ndhtdvand pitdmisestd ennen yhtio-
kokousta ja ldhettdmisestd, ei sovelleta, jos
yhtid on pitényt ne ndhtédvéni 1 momentissa
tarkoitetulla tavalla ja julkistanut niiden tie-
dot arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetulla
tavalla viimeistdin kolme viikkoa ennen yh-
tiokokousta.

6 luku

Vakuutusyhtion johto, hallintojirjestel-
mai ja varojen sijoittaminen

Ehdotus

Porssiyhtivitd koskevat erityissddnnokset
asiakirjojen néhtivind pitimisestd ja li-
hettimisesti

Porssiyhtion on pidettdvd ndhtivind 14
§:ssé tarkoitettu kokouskutsu ja 17 §:n 1—3
momentissa tarkoitetut osakkaan nihtavini
pidettdvét asiakirjat yhtion internetsivuilla
ajanjakson, joka alkaa viimeistddn kolme
viikkoa ennen kokousta ja péittyy aikaisin-
taan kolme kuukautta kokouksen jilkeen.
Jos porssiyhtion yhtiokokouksessa kisitel-
lddan palkitsemispolitiikkaa tai palkitsemis-
raporttia, porssiyhtion on pidettdvd myos
ndmd asiakirjat ndhtdvind yhtion internet-
sivuilla saman ajanjakson.

Mita 17 §:ssd sdddetddn kokousasiakirjo-
Jjen ndhtdvéna pitdmisestd ennen yhtiokoko-
usta ja ldhettdmisestd, ei sovelleta tilinpdd-
tokseen, toimintakertomukseen, tilintarkas-
tuskertomukseen, palkitsemispolitiikkaan ei-
kd palkitsemisraporttiin, jos yhtid on pitdnyt
ne nihtdvdnd 1 momentissa tarkoitetulla ta-
valla ja julkistanut niiden tiedot arvopape-
rimarkkinalaissa tarkoitetulla tavalla wvii-
meistddn kolme viikkoa ennen yhtiokokous-
ta.

18ayg

Porssiyhtioti koskevat erityissidnnokset
sihkoisen ddnestyksen todentamisesta

Pérssiyhtion yhtickokouksessa sihkdisesti
ddnestineelle on toimitettava sdhkoinen
vahvistus ddnten vastaanottamisesta.

Poérssiyhtion osakkaalle on yhtiGkokouk-
sen jilkeen pyynnostd toimitettava vahvistus
siitd, ettd hdnen ddanensd on asianmukaisesti
kirjattu ja laskettu yhtiokokouksessa, jollei
kyseinen tieto jo ole hdnen saatavillaan.
Vahvistusta on pyydettivi kolmen kuukau-
den kuluessa yhtiokokouksesta.

6 luku

Vakuutusyhtion johto, hallintojirjestel-
mai ja varojen sijoittaminen
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1§
Osakeyhtiolain soveltaminen

Sen lisdksi, mitd tdssd luvussa sdddetdén,
vakuutusyhtioon sovelletaan, mitd osakeyh-
tidlain 6 luvussa sdddetddn, ei kuitenkaan
luvun 1, 8, 10, 19 ja 24 §:44.

Ehdotus

1§
Osakeyhtiolain soveltaminen

Sen lisdksi, mitd tdssd luvussa sdddetdén,
vakuutusyhtioon sovelletaan, mitd osakeyh-
tidlain 6 luvussa sdddetddn, ei kuitenkaan
luvun 1, 4 a, 8, 10, 16 a, 19 ja 24 §:44.

2a§

Hallituksen erityiset tehtdviit vakuutusyhti-
0ssdi ja porssiyhtiossd

Sen lisdksi, mitd muualla laissa sdddetddn
hallituksen tehtdvistd, vakuutusyhtion halli-
tuksen tehtdvind on yhtion taloudellisen ra-
portoinnin ja tarkastuksen osalta erityisesti
seurata ja arvioida:

1) vakuutusyhtion taloudellista raportoin-
tijdrjestelmdd;

2) vakuutusyhtion sisdisen valvonnan ja
tarkastuksen sekd riskienhallintajdrjestelmi-
en tehokkuutta;

3) miten vakuutusyhtion ja sen ldhipiiriin
kuuluvan kesken tehtdvit sopimukset ja
muut oikeustoimet tayttdvit 5 luvun 6 a §:n
ja 6 luvun 4 a §:n esteellisyyssddnndsten so-
veltamatta jdttimisen vaatimukset vakuutus-
yhtion tavanomaiseen toimintaan kuulumi-
sesta ja markkinaehdoista,

4) tilintarkastajan riippumattomuutta ja
erityisesti tdmdn harjoittamaa muiden kuin
tilintarkastuspalveluiden tarjoamista.

Edelld 1 momentissa mainittujen tehtdvien
lisdksi vakuutusyhtion hallituksen on seurat-
tava yhtion tilintarkastusta ja valmisteltava
yhtion tilintarkastajan valinta. Edelld 1
momentin 3 kohdassa tarkoitettujen toimien
sisdiseen valvontaan ei saa ottaa osaa halli-
tuksen jdsen, joka on ldhipiirisuhteessa val-
vonnan kohteena olevaan toimeen.

Mitd 1 momentin 4 kohdassa ja 2 momen-
tissa sdddetddn, ei koske vakuutusyhtiotd,
jonka emoyhteisossd hoidetaan kyseiset teh-
tavat.

Edelli 1 ja 2 momentissa mainittujen teh-
tavien lisdksi porssiyhtiossd hallituksen on
laadittava arvopaperimarkkinalain 7 luvun
7 b §:ssd tarkoitettu palkitsemisraportti.
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58§

Toimitusjohtajaan ja tdmdn sijaiseen sovel-
lettavat sddnnokset

Toimitusjohtajaan sovelletaan, mitd halli-
tuksen jdsenestd sdddetddn 4 §:n 1, 3 ja 4
momentissa sekd osakeyhti6lain 6 luvun 2
§:n 2 momentissa ja 4 §:ssi.

Ehdotus

4ad

Porssiyhtion hallituksen jisenen esteelli-
syys

Osakeyhtiolain 6 luvun 4 §:n toisesta virk-
keestd poiketen porssiyhtion hallituksen jd-
sen ei saa osallistua yhtion tai sen tytdryh-
teison hallituksessa sellaisen sopimuksen
kdsittelyyn, jonka osapuolena on hdineen
tamdn lain 1 luvun 24 ¢ $:ssd tarkoitetussa
ldhipiirisuhteessa oleva, ja oikeustoimi ei
ole porssiyhtion tavanomaista liiketoimintaa
tai sitd ei toteuteta tavanomaisin kaupallisin
ehdoin. Tillaista sopimusta koskeva pddtos
on pdtevd, jos sitd kannattaa pddtékseen
vaadittava enemmisto niistd porssiyhtion tai
sen suomalaisen tytdryhteison hallituksen
Jdsenistd, jotka eivit ole ldhipiirisuhteessa
pddtettavddn asiaan.

Mitd tissd pykdldssd sdddetddn sopimuk-
sesta, sovelletaan vastaavasti muuhun oike-
ustoimeen sekd oikeudenkdyntiin ja muuhun
puhevallan kéyttimiseen.

Poérssiyhtion hallitus pddttad osakeyhtio-
lain 6 luvun 4 §:ssd ja timdn pykdldn 1 tai 2
momentissa tarkoitetusta porssiyhtion toi-
mesta, jollei toimivallan jaosta yhtidssd
laissa toisin sdddetd tai yhtiojdrjestyksessd
toisin mddrata.

Edelld tdssd pykdldssd sdddettyd ei sovel-
leta porssiyhtion ja sen tytdryhteison vili-
seen toimeen, jos yhtio ja sen muut tytdryh-
teisot omistavat kaikki ensin mainitun tytdr-
yhteisén osakkeet tai, jos yhtio ja sen tytdir-
yhteisét eivit omista kaikkia ensin mainitun
tytdryhteison osakkeita, muulla yhtion ldhi-
piiriin kuuluvalla ei ole taloudellista etua
ensin mainitussa tytdryhteisossd.

58§

Toimitusjohtajaan ja timdn sijaiseen sovel-
lettavat sddnnokset

Toimitusjohtajaan sovelletaan, mitd halli-
tuksen jdsenestd sdddetddn 4 §:n 1, 3 ja 4
momentissa sekd osakeyhti6lain 6 luvun 2
§m 2 momentissa ja 4 §:ssd. Porssiyhtion

292



HE 305/2018 vp

Voimassa oleva laki

78
Hallintoneuvostoon sovellettavat sddnnokset

Ehdotus

toimitusjohtajaan sovelletaan lisdksi, mitd 4
a §:n 1 momentissa sdddetddn porssiyhtion
hallituksen jdsenen esteellisyydestd tytdryh-
teison pddtoksenteossa.

78
Hallintoneuvostoon sovellettavat sddnnokset

Porssiyhtion hallintoneuvoston jésenten
palkitsemiseen sovelletaan lisdksi, mitd osa-
keyhtiolain 6 luvun 14 a §:ssd sdddetddn
hallituksen jisenten palkitsemisesta.

Omistajaohjaus, sijoitusstrategia sekii tie-

dot jiirjestelyistii omaisuudenhoitajan, ra-

hastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoita-
jan kanssa

204§

Henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyh-
tion omistajaohjauksen periaatteet sekii
niiti koskevien tietojen julkistaminen

Henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyh-
tion, joka sijoittaa rahoitusvdilineiden kau-
pankdynnistd annetussa laissa tarkoitetulla
sddnnellylld  markkinalla  kaupankdynnin
kohteena olevan yhtion osakkeeseen, on
laadittava omistajaohjauksen periaatteet.

Omistajaohjauksen periaatteissa on kuvat-
tava, miten omistajaohjaus liittyy henkiva-
kuutusta harjoittavan vakuutusyhtion sijoi-
tusstrategiaan. Periaatteissa on kuvattava
menettelytavat 1 momentissa tarkoitettujen
kohdeyhticiden toiminnan seuraamiseksi
henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhti-
on sijoitusstrategian kannalta merkitykselli-
sissd asioissa sekd ddnioikeuden ja muiden
osakkeisiin liittyvien oikeuksien kdyttami-
seksi. Periaatteissa on kuvattava, miten
henkivakuutusta harjoittava vakuutusyhtio
kdy vuoropuhelua 1 momentissa tarkoitettu-
Jjen kohdeyhtioiden, niiden muiden osakkai-
den ja sidosryhmien kanssa. Periaatteissa
on lisdksi kuvattava, miten henkivakuutusta
harjoittava vakuutusyhtié tunnistaa, ehkdi-
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see ja estdd vaikuttamiseen liittyvid eturisti-
riitoja.

Henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyh-
tion on julkistettava internetsivuillaan mak-
sutta omistajaohjauksen periaatteet ja vuo-
sittainen  selvitys niiden toteutumisesta.
Henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhti-
on on julkistettava ainakin selvitys ddnes-
tyskdyttaytymisestddn, merkittavimmistd dd-
nestystapahtumista sekd mahdollisesta ar-
vopaperimarkkinalaissa tarkoitetun valta-
kirjaneuvonantajan kdytostd. Jos sijoitus-
palvelulain (747/2012) 6 b luvun 5 §:n 1
momentissa tarkoitettu omaisuudenhoitaja,
sijoitusrahastolaissa (48/1999) tarkoitettu
rahastoyhtié tai vaihtoehtorahastojen hoita-
Jista annetun lain (162/2014) 3 luvun 1
§:ssd tarkoitettu vaihtoehtorahaston hoitaja
toteuttaa omistajaohjauksen  periaatteita
henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyhti-
on lukuun, henkivakuutusta harjoittavan va-
kuutusyhtion on julkistettava tieto siitd, mis-
sd omaisuudenhoitaja, rahastoyhtio tai
vaihtoehtorahaston hoitaja on asettanut tdl-
laiset ddnestystiedot yleisesti saataville.

Jos henkivakuutusta harjoittava vakuutus-
yhtio ei laadi 1 ja 2 momentissa tarkoitettu-
Jja periaatteita kokonaan tai osittain tai jul-
kista niitd tai niitd koskevaa selvitystid 3
momentissa tarkoitetulla tavalla, sen on jul-
kistettava selvitys poikkeamisen syistd.

Mitd edelld 3 momentissa sdddetddn hen-
kivakuutustoimintaa harjoittavasta vakuu-
tusyhtiostd, sovelletaan myés henkivakuu-
tustoimintaa harjoittavaan vakuutusyhtioon,
Jjonka lukuun sijoituspalvelulaissa tarkoitet-
tu ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys tai
ulkomainen ETA-luottolaitos, sijoitusrahas-
tolaissa  tarkoitettu  ulkomainen  ETA-
rahastoyhtié tai vaihtoehtorahastojen hoita-
Jista annetussa laissa tarkoitettu ETA-
vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa sijoi-
tustoimintaa.

20eys

Sijoitusstrategia sekii tiedot jirjestelyistii
omaisuudenhoitajan, vaihtoehtorahaston
hoitajan tai rahastoyhtion kanssa
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Henkivakuutusta harjoittavan vakuutusyh-
tion, joka sijoittaa sddnnellylld markkinalla
kaupankdynnin  kohteena olevan yhtion
osakkeeseen, on sijoitusstrategiastaan jul-
kistettava tiedot, miten sen oman pddoman
ehtoista sijoittamista koskevat osatekijdt so-
vitetaan yhteen vastuiden luonteen ja keston
kanssa. Henkivakuutusta harjoittavan va-
kuutusyhtion on sijoitusstrategiastaan jul-
kistettava tiedot myods siitd, miten osatekijdit
vaikuttavat keskipitkdlld ja pitkdlld aikavdi-
lilld niiden varojen tuottoon.

Jos sijoituspalvelulain 6 b luvun 5 §:n 1
momentissa tarkoitettu omaisuudenhoitaja,
sijoitusrahastolaissa tarkoitettu rahastoyh-
ti6 tai vaihtoehtorahastojen hoitajista anne-
tun lain 3 luvun 1 §:ssd tarkoitettu vaihtoeh-
torahaston hoitaja toteuttaa sijoitustoimin-
taa henkivakuutusta harjoittavan vakuutus-
yhtion lukuun, tdallaisen vakuutusyhtion on
Julkistettava omaisuudenhoitajan, rahasto-
yhtion tai vaihtoehtorahaston hoitajan kans-
sa tekemdstddn jdrjestelystd:

1) tiedot siitd, kuinka omaisuudenhoitajan,
rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoita-
jan kanssa tehty jdrjestely kannustaa omai-
suudenhoitajaa, rahastoyhtiotd tai vaihtoeh-
torahaston hoitajaa sovittamaan sijoitus-
strategiansa ja -pddtoksensd yhteen henki-
vakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion vas-
tuiden luonteen ja keston kanssa erityisesti
pitkdaikaisten vastuiden osalta;

2) tiedot siitd, kuinka kyseinen jdrjestely
kannustaa omaisuudenhoitajaa, rahastoyh-
tiétd tai vaihtoehtorahaston hoitajaa teke-
mddn sijoituspddtokset kohdeyhtion keski-
pitkdn tai pitkin aikavdilin taloudellisen ja
muun tuloksellisen suoriutumisen arvioin-
tien perusteella ja vaikuttamaan kohdeyhti-
6on siten, ettd kohdeyhtion tulos paranee
keskipitkdlld ja pitkdlld aikavdililld;

3) tiedot siitd, kuinka omaisuudenhoitajan,
rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoita-
jan tulosten arviointimenetelmd ja arvioin-
nin aikavdlin pituus ja omaisuudenhoitopal-
veluista palkitseminen sopivat yhteen henki-
vakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion vas-
tuiden luonteen ja keston kanssa erityisesti
Ppitkdaikaisten vastuiden osalta ja kuinka
niissd otetaan huomioon pitkdn aikavdlin
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16 luku
Vakuutusyhtion varojen jakaminen
68§

Pidtoksenteko

Vapaata omaa piddomaa voidaan kaikkien
osakkaiden suostumuksella jakaa myds

Ehdotus

absoluuttinen tulos;

4) tiedot siitd, miten henkivakuutusta har-
Jjoittava vakuutusyhtié valvoo omaisuuden-
hoitajalle, rahastoyhtiélle tai vaihtoehtora-
haston hoitajalle aiheutuvia salkun kierto-
nopeuden kustannuksia ja mddrittelee ta-
voitteeksi asetetun salkun kiertonopeuden
tai kiertonopeuden rajat sekd valvoo niitd;

5) omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai
vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa tehdyn
Jdrjestelyn kesto.

Jos omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai
vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa tehtyyn
Jdrjestelyyn ei sisdlly yhtd tai useampaa 2
momentissa tarkoitetuista tiedoista, henki-
vakuutusta harjoittavan vakuutusyhtion on
esitettdvd selvitys poikkeamisen syistd.

Mitd 2 ja 3 momentissa sdddetddn henki-
vakuutusta harjoittavasta vakuutusyhtiostd,
sovelletaan myds henkivakuutusta harjoitta-
vaan vakuutusyhtioon, jonka lukuun sijoi-
tuspalvelulaissa  tarkoitettu  ulkomainen
ETA-sijoituspalveluyritys tai ulkomainen
ETA-luottolaitos, sijoitusrahastolaissa tar-
koitettu ulkomainen ETA-rahastoyhtié tai
vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa
laissa tarkoitettu ETA-vaihtoehtorahaston
hoitaja toteuttaa sijoitustoimintaa.

Tdssd pykdldssd tarkoitettujen tietojen on
oltava maksutta yleisesti saatavilla henkiva-
kuutusta harjoittavan vakuutusyhtion inter-
netsivuilla. Jos 2 momentissa tarkoitetut tie-
dot muuttuvat olennaisesti, muuttuneet tie-
dot on pdivitettivd internetsivuille vihin-
tddn vuosittain.

Tdssd pykdldssd tarkoitetut tiedot voidaan
Julkistaa osana vakavaraisuutta ja taloudel-
lista tilaa koskevaa kertomusta.

16 luku
Vakuutusyhtion varojen jakaminen
68§

Pidtoksenteko

Vapaata omaa piddomaa voidaan kaikkien
osakkaiden suostumuksella jakaa myds
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muulla kuin 2 §:n 1 momentissa tarkoitetulla
tavalla, jollei laista tai yhtidjdrjestyksestd
johdu muuta.

11§
Omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen

Mitd 1 momentissa sdddetddn, ei sovelleta
sellaisiin jakokelpoisten varojen rajoissa to-
teutettaviin toimiin, joiden tarkoituksena on
osakkeiden hankkiminen vakuutusyhtion tai
sen 8 luvun 11 §:n 2 momentissa tarkoitet-
tuun 13hipiiriin kuuluvan yhtion tyontekijoil-
le.

28 luku

Vahingonkorvaus ja vaikutusvallan vai-
rinkiyttoon perustuva lunastusvelvolli-
suus

28
Johtohenkilén vahingonkorvausvelvollisuus

Jos vahinko on aiheutettu rikkomalla tatd
lakia tai sen nojalla sovellettavia osakeyh-
tidlain sddnndksid muulla tavalla kuin pel-
késtdén rikkomalla 1 luvussa tarkoitettuja
periaatteita tai jos vahinko on aiheutettu rik-
komalla yhtidjarjestyksen méardysta, vahin-
ko katsotaan aiheutetuksi huolimattomuu-
desta, jollei menettelystd vastuussa oleva
osoita menetelleensd huolellisesti. Sama
koskee vahinkoa, joka on aiheutettu 8 luvun
11 §:n 2 momentissa tarkoitettuun yhtion
1ahipiiriin kuuluvan eduksi tehdylld toimel-
la.

38
Osakkaan vahingonkorvausvelvollisuus

Vahinko, joka on aiheutettu 8 luvun 11 §:n
2 momentissa tarkoitettuun yhtion lahipiiriin

Ehdotus

muulla kuin 2 §:n 1 momentissa tarkoitetulla
tavalla fai muuten kuin osakkeenomistuksen
suhteessa, jollei yhtidjarjestyksestd johdu
muuta.

11§
Omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen

Mitd 1 momentissa sdddetddn, ei sovelleta
sellaisiin jakokelpoisten varojen rajoissa to-
teutettaviin toimiin, joiden tarkoituksena on
osakkeiden hankkiminen vakuutusyhtion tai
sen ldhipiiriin kuuluvan yhtion tyontekijdil-
le.

28 luku

Vahingonkorvaus ja vaikutusvallan vai-
rinkiyttoon perustuva lunastusvelvolli-
suus

28
Johtohenkilén vahingonkorvausvelvollisuus

Jos vahinko on aiheutettu rikkomalla tatd
lakia tai sen nojalla sovellettavia osakeyh-
tidlain sddnndksid muulla tavalla kuin pel-
késtdén rikkomalla 1 luvussa tarkoitettuja
periaatteita tai jos vahinko on aiheutettu rik-
komalla yhtidjarjestyksen méardysta, vahin-
ko katsotaan aiheutetuksi huolimattomuu-
desta, jollei menettelystd vastuussa oleva
osoita menetelleensd huolellisesti. Sama
koskee vahinkoa, joka on aiheutettu vakuu-
tusyhtion ldhipiiriin kuuluvan eduksi tehdyl-
13 toimella.

38
Osakkaan vahingonkorvausvelvollisuus

Vahinko, joka on aiheutettu vakuutusyhti-
on ldhipiiriin kuuluvan eduksi tehdyllé toi-
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kuuluvan eduksi tehdylld toimella, katsotaan mella, katsotaan aiheutetuksi huolimatto-
aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei osa- muudesta, jollei osakas osoita menetelleensd
kas osoita menetelleenséd huolellisesti. huolellisesti.

Tdmd laki tulee voimaan — pdivind kuuta
20 .

Henkivakuutustoimintaa harjoittavan va-
kuutusyhtion on saatettava 6 luvun 20 d ja
20 e $:ssd tarkoitettu toiminta vastaamaan
lain vaatimuksia kuuden kuukauden kulues-
sa lain voimaantulosta.
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elakesiitiolain muuttamisesta

Eduskunnan paétoksen mukaisesti

muutetaan elikeséditiolain (1774/1995) 2 §:n 1 momentin 8 kohta, sellaisena kuin se on lais-

sa 391/2006, ja
lisditddn lakiin uusi 6 b—6 e § seuraavasti:

Voimassa oleva laki
1 luku

Yleiset sidannokset

28

Téssé laissa tarkoitetaan:

8) sddnnellyilli  markkinoilla ETA-
valtiossa sijaitsevaa, ETA-valtion viran-
omaisen valvonnan alaista arvopaperiporssia
ja muuta ETA-valtiossa toimivaa vaihdanta-
jérjestelmid, joka Vakuutusvalvontaviraston
antamien madadrdysten mukaan rinnastetaan
téllaiseen arvopaperipdrssiin;

Ehdotus
1 luku

Yleiset saidannokset

238

Téssé laissa tarkoitetaan:

8) sddinnellylli markkinalla kaupankdyn-
nistd rahoitusvilineilld annetussa laissa
(1070/2017) tarkoitettua sddnneltyd mark-
kinaa;

6bys
Mitd 6 c—6 e §:ssd sdddetddn eldkesdidti-
ostd, sovelletaan vain A-eldikesddtioon ja
AB-eldkesddtion A-osastoon, jossa on vd-
hintddn 100 vakuutettua.

6cys

Eldkesddtion, joka sijoittaa ETA-valtiossa
sddnnellylld  markkinalla  kaupankdynnin
kohteena olevan yhtion osakkeeseen, on
laadittava vapaaehtoisessa lisdeldketoimin-
nassa sovellettavat omistajaohjauksen peri-
aatteet.

Omistajaohjauksen periaatteissa on kuvat-
tava yleiselld tasolla:

1) miten omistajaohjaus liittyy lisdeldke-
toiminnan sijoitusstrategiaan,

2) menettelytavat 1 momentissa tarkoite-
tun kohdeyhticiden toiminnan seuraamiseksi
lisdeldketoiminnan  sijoitusstrategian kan-
nalta merkityksellisissd asioissa;

3) menettelytavat ddnioikeuden ja muiden
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osakkeisiin liittyvien oikeuksien kdyttami-
seksi 1 momentissa tarkoitetussa kohdeyhti-
oissd;

4) miten eldkesddtio kdy vuoropuhelua 1
momentissa tarkoitetun kohdeyhtididen, nii-
den muiden osakkeenomistajien ja sidos-
ryhmien kanssa,

5) miten eldkesddtio tunnistaa, ehkdisee ja
estdd vaikuttamiseen liittyvid eturistiriitoja.

Omistajaohjauksen periaatteisiin on sisdl-
Iyttdvd toimenpiteitd eturistiriitojen vilttd-
miseksi ja kdsittelemiseksi.

6ds$

Eldkesddtion on julkistettava internetsi-
vuillaan tai pidettivd muutoin vastaavalla
tavalla yleisesti saatavilla maksutta 6 c
§:ssd mainitut omistajaohjauksen periaat-
teet ja vuosittainen selvitys niiden toteutu-
misesta. Selvityksessd on vdhintddn julkis-
tettava tiedot eldkesddtion ddnestyskdyttdy-
tymisestd, merkittdvimmistd ddnestystapah-
tumista sekd mahdollisesta arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetun valtakirjaneu-
vonantajan kdytostd. Jos sijoituspalvelulain
(747/2012) 6 b luvun 5 §:n 1 momentissa
tarkoitettu omaisuudenhoitaja, sijoitusra-
hastolaissa (48/1999) tarkoitettu rahastoyh-
ti6 tai vaihtoehtorahastojen hoitajista anne-
tun lain (162/2014) 3 luvun 1 §:ssd tarkoi-
tettu vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa
omistajaohjauksen periaatteita eldkesdcdtion
lisdeldketoiminnan lukuun, eldkesddtion on
Julkistettava tieto siitd, missd omaisuuden-
hoitaja, rahastoyhtio tai vaihtoehtorahaston
hoitaja on asettanut tdillaiset ddnestystiedot
yleisesti saataville.

Jos elikesddtio ei laadi 6 ¢ §:ssd mainittu-
ja omistajaohjauksen periaatteita kokonaan
tai osittain tai julkista niitd tai niitd koske-
vaa selvitystd 1 momentissa tarkoitetulla ta-
valla, sen on julkistettava selvitys poikkea-
misen syistd.

Mitd edelld 1 ja 2 momentissa sdddetddn
eldkesddtiostd, sovelletaan myods eldkesddti-
60n, jonka lisdeliketoiminnan lukuun sijoi-
tuspalvelulaissa  tarkoitettu  ulkomainen
ETA-sijoituspalveluyritys tai  ulkomainen
ETA-luottolaitos, sijoitusrahastolaissa tar-
koitettu ulkomainen ETA-rahastoyhtié tai
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vaihtoehtorahastojen hoitajista annetussa
laissa tarkoitettu ETA-vaihtoehtorahaston
hoitaja toteuttaa omistajaohjauksen periaat-
teita.

bes

Jos elikesddtio sijoittaa ETA-valtiossa
sddnnellylld  markkinalla  kaupankdynnin
kohteena olevan yhtién osakkeeseen, sen on
sijoitusstrategiastaan julkistettava tiedot,
miten sen oman pddoman ehtoinen sijoitta-
minen sovitetaan yhteen eldkesddtion lisd-
eldketoiminnan elikevastuun luonteen ja
keston kanssa. Eldkesddtion on sijoitusstra-
tegiastaan julkistettava tiedot myos siitd, mi-
ten oman pddoman ehtoinen sijoittaminen
vaikuttaa keskipitkdlld ja pitkdlld aikavililld
sen varojen tuottoon.

Eldkesddtion, jonka lukuun sijoituspalve-
lulain 6 b luvun 5 §:n 1 momentissa tarkoi-
tettu omaisuudenhoitaja,  sijoitusrahasto-
laissa tarkoitettu rahastoyhtio tai vaihtoeh-
torahastojen hoitajista annetun lain 3 luvun
1 §:ssd tarkoitettu vaihtoehtorahaston hoita-
Jja toteuttaa sijoitustoimintaa, on julkistetta-
va omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai
vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa teke-
mdstddn jdrjestelystd.:

1) tiedot siitd, kuinka omaisuudenhoitajan,
rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoita-
jan kanssa tehty jdrjestely kannustaa omai-
suudenhoitajaa, rahastoyhtiotd tai vaihtoeh-
torahaston hoitajaa sovittamaan sijoitus-
strategiansa ja -pddtoksensd yhteen eld-
kesddtion eldkevastuun luonteen ja keston
kanssa erityisesti pitkdaikaisten vastuiden
osalta;

2) tiedot siitd, kuinka kyseinen jdrjestely
kannustaa omaisuudenhoitajaa, rahastoyh-
tiotd tai vaihtoehtorahaston hoitajaa teke-
mddn sijoituspddtokset kohdeyhtion keski-
pitkdn tai pitkin aikavdilin taloudellisen ja
muun tuloksellisen suoriutumisen arvioin-
tien perusteella ja vaikuttamaan kohdeyhti-
o6on siten, ettd kohdeyhtion tulos paranee
keskipitkdlld ja pitkdlld aikavdlilld;

3) tiedot siitd, kuinka omaisuudenhoitajan,
rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoita-
jan tulosten arviointimenetelmd ja arvioin-
nin aikavdlin pituus ja omaisuudenhoitopal-
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veluista palkitseminen sopivat yhteen eld-
kesddtion eldkevastuun luonteen ja keston
kanssa erityisesti pitkdaikaisten vastuiden
osalta ja kuinka niissd otetaan huomioon
pitkdn aikavilin absoluuttinen tulos;

4) tiedot siitd, miten eldkesddtio valvoo
omaisuudenhoitajalle, rahastoyhtiolle tai
vaihtoehtorahaston hoitajalle  aiheutuvia
salkun kiertonopeuden kustannuksia ja mdd-
rittelee tavoitteeksi asetetun salkun kierto-
nopeuden tai kiertonopeuden rajat sekd val-
Voo niitd;

5) omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai
vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa tehdyn
Jérjestelyn kesto.

Jos 2 momentissa tarkoitetun omaisuu-
denhoitajan, rahastoyhtion tai vaihtoehto-
rahaston hoitajan kanssa tehtyyn jdrjeste-
lyyn ei sisdlly yhtd tai useampaa 2 momen-
tissa tarkoitetuista tiedoista, eldkesddtion on
esitettdvd selvitys poikkeamisen syistd.

Miti 2 ja 3 momentissa sdddetddn eld-
kesddtiostd, sovelletaan myés elikesdcdtioon,
Jjonka lukuun sijoituspalvelulaissa tarkoitet-
tu ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys tai
ulkomainen ETA-luottolaitos, sijoitusrahas-
tolaissa  tarkoitettu  ulkomainen  ETA-
rahastoyhtié tai vaihtoehtorahastojen hoita-
Jista annetussa laissa tarkoitettu ETA-
vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa sijoi-
tustoimintaa.

Tdssd pykdldssd tarkoitettujen tietojen on
oltava maksutta yleisesti saatavilla eld-
kesddtion internetsivuilla. Jos 2 momentissa
tarkoitetut tiedot muuttuvat olennaisesti,
muuttuneet tiedot on pdivitettdvd internetsi-
vuille véihintddn vuosittain.

Tdmd laki tulee voimaan  pdivind — kuu-
ta 20 .

Eldkesddtion, joka harjoittaa 6 b—6 e
$:ssd tarkoitettua toimintaa on saatettava
toiminta vastaamaan lain vaatimuksia kuu-
den kuukauden kuluessa lain voimaantulos-
ta.
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Laki

vakuutuskassalain muuttamisesta

Eduskunnan piaétoksen mukaisesti

muutetaan vakuutuskassalain (1164/1992) 3 §:n 8 kohta, sellaisena kuin se on laissa

392/2006, ja
lisditddn lakiin uusi 9 b—9 e § seuraavasti:

Voimassa oleva laki
1 luku
Yleisid saannoksia

38

Tassé laissa tarkoitetaan:

8) sddnnellyilli  markkinoilla ETA-
valtiossa sijaitsevaa, ETA-valtion viran-
omaisen valvonnan alaista arvopaperiporssia
ja muuta ETA-valtiossa toimivaa vaihdanta-
jérjestelmid, joka Vakuutusvalvontaviraston
antamien madadrdysten mukaan rinnastetaan
téllaiseen arvopaperipdrssiin;

Ehdotus
1 luku
Yleisia saannoksia

38

Téssé laissa tarkoitetaan:

8) sddinnellylli markkinalla kaupankdyn-
nistd rahoitusvilineilld annetussa laissa
(1070/2017) tarkoitettua sddnneltyd mark-
kinaa;

9b§

Mitd 9 c—9 e §:ssd sdddetddn elikekas-
sasta, sovelletaan vain eldkekassan lisdeld-
ketoimintaan, jossa on vdhintddn 100 va-
kuutettua.

9c§

Eldkekassan, joka sijoittaa ETA-valtiossa
sddnnellylld  markkinalla  kaupankdynnin
kohteena olevan yhtion osakkeeseen, on
laadittava vapaaehtoisessa lisdeldketoimin-
nassa sovellettavat omistajaohjauksen peri-
aatteet.

Omistajaohjauksen periaatteissa on kuvat-
tava yleiselld tasolla:

1) miten omistajaohjaus liittyy lisdeldke-
toiminnan sijoitusstrategiaan,

2) menettelytavat 1 momentissa tarkoite-
tun kohdeyhticiden toiminnan seuraamiseksi
lisdeldketoiminnan  sijoitusstrategian kan-
nalta merkityksellisissd asioissa;

3) menettelytavat ddnioikeuden ja muiden
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osakkeisiin liittyvien oikeuksien kdyttami-
seksi 1 momentissa tarkoitetussa kohdeyhti-
oissd;

4) miten eldkekassa kdy vuoropuhelua 1
momentissa tarkoitetun kohdeyhtididen, nii-
den muiden osakkeenomistajien ja sidos-
ryhmien kanssa,

5) miten eldkekassa tunnistaa, ehkdisee ja
estdd vaikuttamiseen liittyvid eturistiriitoja.

Omistajaohjauksen periaatteisiin on sisdl-
Iyttdvd toimenpiteitd eturistiriitojen vilttd-
miseksi ja kdsittelemiseksi.

9d§

Elikekassan on julkistettava internetsi-
vuillaan tai pidettivd muutoin vastaavalla
tavalla yleisesti saatavilla maksutta 9 c
§:ssd mainitut omistajaohjauksen periaat-
teet ja vuosittainen selvitys niiden toteutu-
misesta. Selvityksessd on vdhintddn julkis-
tettava tiedot elikekassan ddnestyskdyttdiy-
tymisestd, merkittdvimmistd ddnestystapah-
tumista sekd mahdollisesta arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetun valtakirjaneu-
vonantajan kdytostd. Jos sijoituspalvelulain
(747/2012) 6 b luvun 5 §:n 1 momentissa
tarkoitettu omaisuudenhoitaja, sijoitusra-
hastolaissa (48/1999) tarkoitettu rahastoyh-
ti6 tai vaihtoehtorahastojen hoitajista anne-
tun lain (162/2014) 3 luvun 1 §:ssd tarkoi-
tettu vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa
omistajaohjauksen periaatteita elikekassan
lukuun, eldkekassan on julkistettava tieto
siitd, missd omaisuudenhoitaja, rahastoyh-
tio tai vaihtoehtorahaston hoitaja on asetta-
nut tdllaiset ddnestystiedot yleisesti saatavil-
le.

Jos elikekassa ei laadi 9 ¢ §:ssd mainittu-
ja omistajaohjauksen periaatteita kokonaan
tai osittain tai julkista niitd tai niitd koske-
vaa selvitystd edelld 1 momentissa tarkoite-
tulla tavalla, sen on julkistettava selvitys
poikkeamisen syistd.

Mitd edelld 1 ja 2 momentissa sdddetddn
vakuutuskassasta, sovelletaan myds vakuu-
tuskassaan, jonka lukuun sijoituspalvelu-
laissa  tarkoitettu  ulkomainen  ETA-
sijoituspalveluyritys tai ulkomainen ETA-
luottolaitos, sijoitusrahastolaissa tarkoitettu
ulkomainen ETA-rahastoyhtio tai vaihtoeh-
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torahastojen hoitajista annetussa laissa tar-
koitettu ETA-vaihtoehtorahaston hoitaja to-
teuttaa omistajaohjauksen periaatteita.

9es

Jos eldkekassa sijoittaa  ETA-valtiossa
sddnnellylld  markkinalla  kaupankdynnin
kohteena olevan yhtién osakkeeseen, sen on
sijoitusstrategiastaan julkistettava tiedot,
miten sen oman pddoman ehtoinen sijoitta-
minen sovitetaan yhteen eldkekassan lisd-
eldketoiminnan vastuuvelan luonteen ja kes-
ton kanssa. Eldkekassan on sijoitusstrate-
giastaan julkistettava tiedot myds siitd, mi-
ten oman pddoman ehtoinen sijoittaminen
vaikuttaa keskipitkdlld ja pitkdlld aikavililld
sen varojen tuottoon.

Eldkekassan, jonka lukuun sijoituspalvelu-
lain 6 b luvun 5 §:n 1 momentissa tarkoitet-
tu omaisuudenhoitaja, sijoitusrahastolaissa
tarkoitettu rahastoyhtio tai vaihtoehtorahas-
tojen hoitajista annetun lain 3 luvun 1 §:ssd
tarkoitettu vaihtoehtorahaston hoitaja to-
teuttaa sijoitustoimintaa, on julkistettava
omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai vaih-
toehtorahaston hoitajan kanssa tekemdstddn
Jdrjestelystd:

1) tiedot siitd, kuinka omaisuudenhoitajan,
rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoita-
jan kanssa tehty jdrjestely kannustaa omai-
suudenhoitajaa, rahastoyhtiotd tai vaihtoeh-
torahaston hoitajaa sovittamaan sijoitus-
Strategiansa ja -pddtoksensd yhteen eldke-
kassan  lisdeliketoiminnan  vastuuvelan
luonteen ja keston kanssa erityisesti pitkdai-
kaisten vastuiden osalta;

2) tiedot siitd, kuinka kyseinen jdrjestely
kannustaa omaisuudenhoitajaa, rahastoyh-
tiotd tai vaihtoehtorahaston hoitajaa teke-
mddn sijoituspddtokset kohdeyhtion keski-
pitkdn tai pitkin aikavdilin taloudellisen ja
muun tuloksellisen suoriutumisen arvioin-
tien perusteella ja vaikuttamaan kohdeyhti-
oon siten, ettd kohdeyhtion tulos paranee
keskipitkdlld ja pitkdlld aikavdlilld;

3) tiedot siitd, kuinka omaisuudenhoitajan,
rahastoyhtion tai vaihtoehtorahaston hoita-
jan tulosten arviointimenetelmd ja arvioin-
nin aikavdlin pituus ja omaisuudenhoitopal-
veluista palkitseminen sopivat yhteen eldke-
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kassan  lisdeldketoiminnan  vastuuvelan
luonteen ja keston kanssa erityisesti pitkdai-
kaisten vastuiden osalta ja kuinka niissd ote-
taan huomioon pitkdn aikavilin absoluutti-
nen tulos;

4) tiedot siitd, miten eldkekassa valvoo
omaisuudenhoitajalle, rahastoyhtiolle tai
vaihtoehtorahaston hoitajalle  aiheutuvia
salkun kiertonopeuden kustannuksia ja mdd-
rittelee tavoitteeksi asetetun salkun kierto-
nopeuden tai kiertonopeuden rajat sekd val-
Voo niitd;

5) omaisuudenhoitajan, rahastoyhtion tai
vaihtoehtorahaston hoitajan kanssa tehdyn
Jérjestelyn kesto.

Jos 2 momentissa tarkoitetun omaisuu-
denhoitajan tai vaihtoehtorahaston hoitajan
kanssa tehtyyn jdrjestelyyn ei sisdlly yhtd tai
useampaa 2 momentissa tarkoitetuista tie-
doista, elikekassan on esitettivd selvitys
poikkeamisen syistd.

Miti 2 ja 3 momentissa sdddetddn eldke-
kassasta, sovelletaan myos elikekassaan,
Jjonka lukuun sijoituspalvelulaissa tarkoitet-
tu ulkomainen ETA-sijoituspalveluyritys tai
ulkomainen ETA-luottolaitos, sijoitusrahas-
tolaissa  tarkoitettu  ulkomainen  ETA-
rahastoyhtié tai vaihtoehtorahastojen hoita-
Jista annetussa laissa tarkoitettu ETA-
vaihtoehtorahaston hoitaja toteuttaa sijoi-
tustoimintaa.

Tdssd pykdldssd tarkoitettujen tietojen on
oltava maksutta yleisesti saatavilla eldke-
kassan internetsivuilla. Jos 2 momentissa
tarkoitetut tiedot muuttuvat olennaisesti,
muuttuneet tiedot on pdivitettdvd internetsi-
vuille véihintddn vuosittain.

Tdmd laki tulee voimaan  pdivind — kuu-
ta 20 .

Vakuutuskassan, joka harjoittaa 9 b—9 e
$:ssd tarkoitettua toimintaa on saatettava
toiminta vastaamaan lain vaatimuksia kuu-
den kuukauden kuluessa lain voimaantulos-
ta.
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