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KOMISSION EHDOTUS EUROOPAN PARLAMENTIN JA NEUVOSTON DIREKTII-
VIKSI (KOM (2014) 213 LOPULLINEN) DIREKTIIVIN 2007/36/EY MUUTTAMISESTA
OSAKKEENOMISTAJIEN PITKAAIKAISEEN VAIKUTTAMISEEN KANNUSTAMI-
SEN OSALTA SEKA DIREKTIIVIN 2013/34/EU MUUTTAMISESTA HALLINNOINTI-
JA OHJAUSJARJESTELMAA KOSKEVAN SELVITYKSEN TIETTYJEN OSIEN
OSALTA (OSAKKEENOMISTAJIEN PITKAAIKAISEEN SITOUTTAMISEEN KAN-
NUSTAMISTA KOSKEVA DIREKTIIVI)

1 Ehdotuksen tausta ja tavoite

Maailmanlaajuinen rahoitusmarkkinakriisi
on komission mukaan paljastanut, ettd osak-
keenomistajat ovat osin tukeneet yritysten
johdon lyhytjénteistd ja liiallista riskinottoa.
Lisdksi sen mukaan on tullut ilmi, etteivit
yhteisosijoittajat ja omaisuudenhoitajat valvo
kohdeyhtigita riittdvasti. Komissio on tehnyt
useita aloitteita vuosina 2010—2013, joissa
se on kasitellyt yritysten hyvén hallinnoinnin,
yhtidoikeuden, yritysten avoimuusvaatimus-
ten ja osakkeenomistajien roolin kehittdmisté
siten, ettd yritystoiminta olisi Euroopassa 14-
pindkyvad, kestdvdd ja kannustaisi yritysten
osakkeenomistajia aktiiviseen vaikuttamiseen
sekd yritykseen sitoutumiseen pitkilld aika-
vdlilld. Pankkien hallinnointia, palkitsemis-
jarjestelmid ja niihin liittyvdd avoimuutta
koskevia sddnnoksid on lisitty ja tarkennettu
uudella vakavaraisuusdirektiivilld ja vakava-
raisuusasetuksella (CRD IV, CRR). Vakuu-
tusyhtioitd koskevaan vuoden 2016 alusta
sovellettavaan Solvenssi II -direktiiviin ja
sen nojalla annettavaan komission delegoi-
tuun asetukseen sisdltyy muun muassa va-
kuutusyhtididen hallintoa ja palkitsemista
koskevia sdénnoksid. Myds yhteistd sijoitus-
toimintaa harjoittavien rahastoyhtididen ja
vaihtoehtorahastojen hoitajien palkitsemisjér-
jestelmistd on sdadetty (UCITS-
sijoitusrahastot ja AIFM-rahastojen hoitajat).
Lisaksi ammatillisia lisdeldkkeitd tarjoavien
laitosten hallinnointia koskevaa sééntelyd ol-
laan uudistamassa (ns. IORP II -direktiivi).
Direktiivi on yksi aihealuetta koskevista
aloitteista.

Ehdotus on julkaistu 9.4.2014. Komissio
toteaa lahtokohtanaan, ettd EU:n jasenvalti-
oissa muiden kuin kotimaisten osakkeen-

omistajien osuus on keskimddrin yli 40 pro-
senttia ja ettd suuri osa merkittivistd osake-
omistuksista on eri tavoilla omaisuudenhoita-
jien hoidettavana. Tdméin vuoksi komissio
katsoo, ettd osakkeenomistajien pitkdaikaisen
sitoutumisen lisddmiseksi on saatava toimi-
maan seuraavat asiat: 1) omaisuudenhoitajien
suurempi sitoutuminen ja vaikuttamisen laa-
dun parantaminen kohdeyhtidissd, 2) yritys-
ten johdon palkitsemisessa parempi yhteys
tavoitteiden ja saavutusten vililld, 3) osak-
keenomistajien parempi nikyvyys yrityksen
tekemiin ldhipiiriliiketoimiin, 4) valtakirja-
neuvonantajien palvelun luotettavuus ja laa-
dukkuus, sekd 5) rajat ylittdvdan osakeomis-
tukseen liittyvéd parempi tiedonkulku, dines-
tdmismahdollisuus ja  osakkeenomistajan
tunnistaminen.

Ehdotusta koskeva vaikutusarvio on hy-
vaksytty 22.11.2013. Komissio on tiivistdnyt
vaikutusarvionsa seuraavasti: 1) yhteisosi-
joittajien puutteellinen vaikuttaminen kohde-
yhtidissd, 2) johdon palkitsemisessa puutteel-
linen yhteys maksettujen palkkioiden ja to-
teutuneiden suoritusten valilld, 3) osakkeen-
omistajien puuttuva valvontamahdollisuus
lahipiiriliiketoimiin, ja 4) osakkeenomistajien
oikeuksien kdyttdmisen kalleus.

2 Ehdotuksen pidédasiallinen sisidlto

2.1 Soveltamisala ja méiritelmiit (artik-
lat 1 ja 2)

Direktiivin 2007/36/EY soveltamisala ké-
sittdd 1 artiklan mukaan ne liikkeeseenlaski-
jat, joiden yhtidoikeudellinen kotipaikka on
ETA-alueella ja joiden osakkeet ovat kau-
pankdynnin kohteena sdinnellylld markkinal-
la ETA-alueella. Direktiivin soveltamisalaan
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esitetddn laajennuksia: erddt uudet sddnnok-
set koskevat osakkeenomistajien vailittdjina
toimivia, erditd madriteltyja yhteisosijoittajia
ja omaisuudenhoitajia.

Direktiivin 2 artiklan d ja e alakohdassa
madritellddn vélittdja (en intermediary) ja
vastaavasti kolmannen maan vilittija. Valit-
tajélla tarkoitetaan direktiivissad oikeushenki-
164, joka pitdd asiakkaiden lukuun arvopape-
ritilejd. Artiklan f alakohdan mukaan yhtei-
sOsijoittajalla (en institutional investor) tar-
koitetaan henkivakuutusdirektiivin
(2002/83/EY) tarkoittamaa henkivakuutusyh-
tiotd ja lisdeldkedirektiivin (2003/41/EY) tar-
koittamaa ammatillisia lisdeldkkeitd tarjoa-
vaa laitosta.

Yhteisosijoittaja ei direktiivin mukaan ole
vahinkovakuutusyhtio eiké luottolaitos, ellei-
vit ne ole omaisuudenhoitajia g alakohdan
mukaan. Komissio perustelee pankkien jét-
tdmistd soveltamisalan ulkopuolelle silld, ettd
luottolaitoksilla on Euroopassa vain pieni osa
kaikista listayhtidihin tehdyistd osakeomis-
tuksista sekd silld, ettei se halua ulottaa pit-
kdn aikavélin vaikuttamista koskevia vaati-
muksia luottolaitoksiin. Direktiivin mukainen
yhteisosijoittaja ei mydskdan ole muu huo-
mattava osakkeenomistaja, kuten ns. teolli-
nen sijoittaja, muu sijoitusyhtio taikka yhtei-
s0, joka ei ole mikdan direktiivissa luetelluis-
ta valvotuista yhteisoistd, vaikka kyseinen
osakkeenomistaja joutuisi esimerkiksi ilmoit-
tamaan huomattavasta &dni- ja omistusosuu-
destaan kohdeyhtidlle (ns. liputusvelvolli-
suus). Suomalaiset tydeldkevakuutusyhtiot
eivit myoskddn kuulu direktiivin sovelta-
misalaan.

Artiklan g alakohdan mukaan omaisuuden-
hoitajalla (en asset manager) tarkoitetaan ra-
hoitusvilineiden markkinat — direktiivin
(2004/39/EY) mukaisia salkunhoitopalveluja
tarjoavaa sijoituspalveluyritystd, vaihtoeh-
toisten sijoitusrahastojen hoitajista annetun
direktiivin (2011/61/EU) mukaista vaihtoeh-
torahastojen hoitajaa sekd sijoitusrahastodi-
rektiivin (2009/65/EY) mukaista rahastoyh-
tiotd ja sisdisesti hallinnoitua sijoitusyhtiota.

Artiklan i alakohdan mukaan valtakirja-
neuvonantajalla (en proxy advisor) tarkoite-
taan oikeushenkil6d, joka antaa ammattimai-
sesti suosituksia osakkeenomistajan #anioi-
keuden kiaytostd yhtiokokouksessa. Lahipii-

rillad (en related party) tarkoitetaan artiklan j
alakohdan mukaan samaa kuin kansainvéli-
sissd tilinpdatosstandardeissa (IFRS). Artik-
lan / alakohdan mukaan johtajalla (en direc-
tor) tarkoitetaan yhtidn hallinto-, johto- tai
valvontaelimen jdsentd. Sanamuoto on EU-
sdadoksissd tavanomainen. Suomen laissa
kisite siséltdd hallituksen ja hallintoneuvos-
ton jésenet seké toimitusjohtajan.

2.2 Osakkeenomistajan tunnistaminen
(luku 1 a, artiklat 3 a—3 e)

Direktiivin uudessa 1 a luvussa on sdin-
noksid yhtion osakkeenomistajien tunnista-
miseen vaadittavien tietojen vilittdmisesta.
Direktiivin 3 a artiklan 1 kohdan mukaan ja-
senvaltion on varmistettava, ettd valittdjat
tarjoavat yhtidlle mahdollisuuden tunnistaa
osakkeenomistajansa. Vilittdjin on yhtion
pyynndstd viivytyksettd toimitettava sille
osakkeenomistajan yksildintitiedot. Tiedot on
toimitettava myos vilittdjaketjussa viivytyk-
settd eteenpdin. Artiklan 3 kohta sisdltdd ra-
jauksia keréttyjen tietojen kéytettivyydelle ja
osakkeenomistajan tietosuojaan liittyvid vaa-
timuksia ja rajauksia. Vilittdjan on ilmoitet-
tava osakkeenomistajalle siitd, ettd hdnen yk-
sildintitietonsa voidaan luovuttaa yhtidlle.
Osakkeenomistajalla on oltava mahdollisuus
poistaa tai korjata véira tieto. Osakkeenomis-
tajan yksilointitietoa ei saa kdyttdd muuhun
kuin osakkeenomistajan oikeuksien kéytta-
misen helpottamiseen. Vilittdja ei saa siilyt-
tdd osakkeenomistajaa koskevaa tietoa
24 kuukautta kauempaa. Komissiolla on ar-
tiklan 5 kohdan mukaan toimivaltuus antaa
taytédntoonpanosdddos artiklassa tarkoitettu-
jen tietojen toimittamisvelvollisuudesta, tie-
tojen sisdllostd ja muodosta sekd noudatetta-
vista madriajoista.

Artikla on sisdlloltdan merkittdva, vaikka-
kin periaateldhtdinen eikd sen yleinen sana-
muoto yksindén vield varmista tehokkaan jér-
jestelmédn syntymistd rajat ylittdville osak-
keenomistajien yksilointimekanismeille. Ar-
tiklan 5 kohdassa oleva laaja toimivaltuus
taytdntoonpanosdddoksen antamiseen siirtdd
tarkemman sééntelyn kéytdnnossd komission
harkintaan.
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Direktiivin 3 b artiklassa sdddetdidn yhtion
haluaman informaation toimittamisvelvolli-
suudesta osakkeenomistajalle ja pédinvastoin.
Vilittdjalla on velvollisuus toimittaa yhtion
osakkeenomistajille tarkoitetut tiedot viivy-
tyksessd asiakkailleen pykéldssd mainituin
edellytyksin. Edellytyksend on / kohdan mu-
kaan, ettd osakkeenomistajille toimitettavat
tiedot koskevat koko osakelajia sekd osak-
keisiin liittyvid oikeuksia. Yhtién on annetta-
va toimitettavat tiedot standardoidussa muo-
dossa ja ajoissa. Osakkeenomistajalta tullut
palaute on vilittdjdn niin ikddn toimitettava
viivytyksettd takaisin yhtidlle.

Artikla liittyy osakkeenomistajien mydta-
vaikutusta vaativiin yhtidtapahtumiin (en
corporate actions), kuten esimerkiksi osto-
tarjouksen tai sulautumissuunnitelman hy-
viaksyminen. Komissiolla on artiklan 5 koh-
dan mukaan toimivaltuus antaa taytdntdoon-
panosdddds toimitettavien tietojen sisdllostd,
muodosta ja noudatettavista méiérdajoista.

Direktiivin 3 ¢ artiklassa sdédetdadn valitti-
jan velvollisuudesta helpottaa asiakkaansa
mahdollisuutta kayttdd osakkeenomistajan
oikeuksia, joihin kuuluu &inivallan kaytta-
minen yhtidkokouksessa, tarvittava yhtidko-
kousedustajan nimedmiseen liittyvd doku-
mentaatio sekd ddnestysohjeiden vélittdmi-
nen. Osakkeenomistajalla on 2 kohdan mu-
kaan oikeus saada yhtioltd tai vélittajalta
vahvistus siitd, ettd hdnen osakkeillaan on
ddnestetty. Komissiolla on artiklan 3 kohdan
mukaan laaja toimivaltuus antaa tiytdntoon-
panosididdos vaadittavien toimien sisdllosta,
ddnestdmistd koskevien vahvistusten muo-
dosta sekd noudatettavista midrdajoista.

Direktiivin 3 d artiklassa sdddetdén 1 a lu-
vussa tarkoitettuihin palveluihin liittyvien
kustannusten lépindkyvyydestd. Jésenvaltion
on sdddettiva vilittdjélle velvollisuus julkais-
ta hinnat, jotka se perii luvussa tarkoitetuista
palveluista. Palkkiot eivdt saa olla diskri-
minoivia tai suhteettomia. Rajat ylittidviin
palveluihin liittyvien mahdollisten korkeam-
pien hintojen on 2 kohdan mukaan oltava pe-
rusteltuja, jotta niitd voidaan perié.

Artiklan ldpindkyvyysvaatimukset on kir-
joitettu hyvin yleisluonteisesti. Artikla sallii
kalliimpien palkkioiden perimisen rajat ylit-
tavistd palveluista. Artiklassa ei ole tdsmen-

netty sitd, keneltd vilittdja on oikeutettu pe-
riméén palkkion palveluistaan.

2.3 Yhteisosijoittajia, omaisuudenhoita-
jia ja valtakirjaneuvonantajia kos-
kevat lapindkyvyysvaatimukset (lu-
ku 1 b, artiklat 3 f—3 i)

Artiklojen tarkoitus on lisdtd yhteisdsijoit-
tajien ja omaisuudenhoitajien aktiivisuutta
listayhtididen osakkeenomistajina pitkalla
aikavililld. Luvun 3 f artiklassa sdadetdan
yhteisOsijoittajille ja omaisuudenhoitajille
velvollisuus laatia osakeomistukseen liittyvét
vaikuttamisperiaatteet, jolla tarkoitettaneen
Suomessa omistajapolitiikkaa. Artikla on kir-
joitettu yleiseen muotoon, joten tilld tarkoi-
tettaneen yleistd, ei siis valttdmattd tietyssa
kohdeyhtidssd noudatettavaa toimintapoli-
tiikkkaa. Artiklan / kohdassa luetellaan asiat,
jotka vaikuttamisperiaatteissa on katettava.
Naitd ovat esimerkiksi vaikuttamis- ja dénes-
tyspolitiikka, kohdeyhtion toiminnan seuran-
taa ja vuoropuhelua koskevat kdytannét, yh-
teisty0 toisten osakkeenomistajien kanssa se-
ki valtakirjaneuvonantajien kéyttd. Artiklan
2 kohdan mukaan vaikuttamispolitiikassa on
oltava toimintaperiaatteet erilaisten eturisti-
riitatilanteiden varalta, kuten erilaisissa lii-
kesuhteissa yhteisdsijoittajan ja omaisuuden-
hoitajan sekd kohdeyhtion vélilld. Artikla-
kohdassa mainitaan my0s tilanne, jossa si-
joittajan tai omaisuudenhoitajan hallituksen
jésen on my0s kohdeyhtion hallituksen jésen,
taikka sijoittajan léhipiiriin kuuluva on teh-
nyt ostotarjouksen kohdeyhtiostd. Artiklan
3 kohdan mukaan vaikuttamisperiaatteet ja
vaikuttamisen tulokset on julkistettava vuo-
sittain seké pidettidvi saatavilla yhteisosijoit-
tajan tai omaisuudenhoitajan internetsivustol-
la. Yhteisosijoittajan ja omaisuudenhoitajan
on julkistettava &éinestyskéyttdytymisensé
kohdeyhtidissd. Jos ne paittavit olla laati-
matta vaikuttamisperiaatteita tai olla julkis-
tamatta niiden tuloksia, pddtos on perustelta-
va (ns. noudata ja selitd -periaate).

Luvun 3 g artiklan mukaan yhteisosijoitta-
jan on vuosittain julkaistava osakesijoituksia
koskeva sijoitusstrategia artiklan 2 kohdassa
mainituin sisilldin. Sijoitusstrategiassa on ar-
tiklan / kohdan mukaan kerrottava ainakin
se, miten sijoitusstrategia on sopusoinnussa
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yhteisosijoittajan vastuiden maturiteettiin ja
miten strategia toteuttaa pitkédn aikavélin
tuottotavoitteita. Sijoitusstrategian on oltava
saatavilla yhteisdsijoittajan internetsivustolla.
Jos yhteisosijoittaja on ulkoistanut omaisuu-
denhoidon omaisuudenhoitajalle, yhteisosi-
joittajan on vuosittain julkistettava mahdolli-
set omaisuudenhoitajan kanssa tekeminsa
sopimukset artiklan madradmin sisallgin.

Artiklan 2 kohdan mukaan omaisuudenhoi-
tojarjestelyistd vuosittain julkistettavat tiedot
ovat varsin yksityiskohtaisia. Yhteisosijoitta-
jan on julkistettava muun muassa tiedot
omaisuudenhoitajan suorituskauden ja sijoi-
tusstrategian pituuden vélisestd suhteesta,
omaisuudenhoitajan suoritusarvioinnin pe-
rusteet ja tiedot siitd, miten omaisuudenhoita-
jaa kannustetaan ottamaan huomioon keski-
pitkdn ja pitkdn aikavilin sijoitusstrategia.
Lisdksi yhteisosijoittajan on julkistettava si-
joitetun omaisuuden tavoiteltu kiertonopeus
ja sen laskutapa, menettely sallitun kiertono-
peuden ylittyessd sekd omaisuudenhoitajan
kanssa tehtyjen sopimusten kesto. Jos omai-
suudenhoitajan kanssa ei ole sovittu artiklan
2 kohdassa lueteltuja seikkoja, yhteisosijoit-
tajan on julkistettava ja perusteltava poik-
keaminen.

Luvun 3 & artiklan 1 kohdassa sdiddetédén,
ettd omaisuudenhoitajan on raportoitava kah-
desti vuodessa yhteisosijoittaja-asiakkaalleen
siitd, miten sen toiminta vastaa asiakkaan si-
joitusstrategiaa ja 3 g artiklan 2 kohdan mu-
kaan sovittuja toimintaperiaatteita sekd siité,
miten sijoitusstrategia ja sen toteuttaminen
ovat tuottaneet pitkdlld aikavalilld. Artiklan
2 kohdassa on liséksi luettelo muista seikois-
ta, jotka omaisuudenhoitajan on raportoitava
yhteisosijoittaja-asiakkaalleen ilman lisdve-
loitusta. Téllaisia ovat esimerkiksi osake-
lainausta ja valtakirjaneuvonantajien kéyttoa
koskevat toimintaperiaatteet sekd havaitut
eturistiriitatilanteet. Seikat liittyvit omaisuu-
denhoitajan ja yhteisdsijoittajan véliseen so-
pimussuhteeseen.

Luvun 3 i artiklassa valtakirjaneuvonanta-
jille asetetaan tiettyjd toiminnan jarjestimisti
koskevia velvollisuuksia, jotka korostavat
listayhtididen yhtiokokouksia koskevien &a-
nestyssuositusten laatua ja toiminnan luotet-
tavuutta. Artiklan 2 kohdassa luetellaan neu-
vonantajan vuosittain julkistettavat danestys-

suosituksiin liittyvét tiedot, jotka sen on pi-
dettdvd myos julkisesti saatavilla. Téllaisia
ovat esimerkiksi tiedot menetelmisti ja tieto-
lahteistd suosituksia annettaessa sekd vuoro-
vaikutuksesta kohdeyhtididen kanssa. Neu-
vonantajan ja kohdeyhtion vilisid eturistirii-
toja taikka litketoimia, jotka voivat vaikuttaa
ddnestyssuositusten laatimiseen, sekd toi-
menpiteitd ristiriitojen poistamiseksi tai hal-
litsemiseksi ei kuitenkaan velvoiteta julkais-
taviksi, vaan raportoimaan niistd asiakkaalle
ja kohdeyhtiolle.

24 Johdon palkitsemista koskeva yhtio-
kokouksen péaitoksenteko ja avoi-
muusvaatimukset (artiklat 9 a—9 b)

Artiklojen tarkoitus on lisdtd osakkeen-
omistajien vaikutusmahdollisuuksia. Voi-
massa olevan direktiivin artiklassa sdddetddan
vain osakkeenomistajien kyselyoikeudesta
yhtiokokouksessa, mistd sdddetddn osakeyh-
tidlain (624/2006) 5 luvun 25 §:ssd. Direktii-
viehdotuksen 9 a artiklan 1 kohdan mukaan
osakkeenomistajien on paitettdva yhtion joh-
toa koskevasta palkitsemispolitiikasta (en
remuneration policy) véhintdan kerran kol-
messa vuodessa. Johdolle ei saa maksaa
palkkioita muuten kuin osakkeenomistajien
hyvéksymén palkkiopolitiikan puitteissa. Ar-
tiklan 2 ja 3 kohdissa on palkitsemispolitii-
kan siséltod koskevia vaatimuksia. Keskeistd
on perustella se, miten politiikka tukee yhti-
on pitkdn aikavélin etuja ja kestdvidd liike-
toimintaa sekid asettaa selkedt perusteet erik-
seen sekd kiinteille ettd muuttuville palkki-
oille. Sisédltovaatimuksissa on osin samoja
yleisid periaatteita kuin talletuspankkeja ja
muita  luottolaitoksia  koskevassa EU-
sadntelyssd (CRD III ja IV). Artiklan 3 kohta
ei sisdlld yksiselitteistd kieltoa madrdtd mak-
settavien palkkioiden enimmaisméaérasta,
mutta palkitsemispolitiikassa on artiklakoh-
dan mukaan todettava, mitd on enintddn
maksettavissa sekd muuttuvien ja kiinteiden
palkkioiden vilinen suhde. Artiklakohta si-
séltdd lisdksi vaatimuksen selostaa johdolle
ehdotettujen palkkioiden ja tyontekijoiden
keskipalkkojen vilisid vertailutietoja ja pe-
rustella valittu suhde ndiden vililld. Jos suh-
delukuja ei esitetd, listayhtion on perusteltava
poikkeaminen.
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Koska direktiivin 2 artiklan 1 kohdan méa-
ritelmdn mukaan johtaja tarkoittaa yhtion
hallintoelimen jasentd, artiklan vaatimukset
soveltuvat Suomessa listayhtion hallituksen
ja hallintoneuvoston jaseniin sekd yhtion
toimitusjohtajaan, jonka listayhtidssd tavan-
omaisesti valitsee hallitus.

Politiikkka on artiklan 4 kohdan mukaan
julkistettava péitoksen jidlkeen ja pidettdva
saatavilla yhtion internetsivustolla.

Direktiivin 9 b artiklan 1 kohdan mukaan
yhtion on laadittava vuosittain jélkikéteen
osakkeenomistajien hyvéksyttdviksi johdon
palkitsemista koskeva selvitys eli palkitse-
misraportti (en remuneration report) artikla-
kohdassa maédritellyin sisdlldin. Raportissa
on esitettdvd olennaiset tiedot johdolle ja
myds entiselle johdolle maksetuista palkki-
oista. Siind on myods selostettava maksetut
palkkiot verrattuna kolmeen edeltdvdin vuo-
teen sekd tieto siitd, milld edellytyksilld
palkkiot ovat perittdvissi takaisin.

Artiklan 3 kohdan mukaan osakkeenomis-
tajien on péadtettivd palkitsemisraportin hy-
vaksymisestd viimeksi paittyneeltd tilikau-
delta. Seuraavan vuoden palkitsemisraportis-
sa yhtion on selostettava, miten osakkeen-
omistajien edellinen péétds on otettu huomi-
oon. Muuta yhtidoikeudellista velvollisuutta
direktiivissd ei ehdoteta. Komissiolla on ar-
tiklan 4 kohdan mukaan toimivaltuus antaa
taytédntoonpanosdddos palkitsemisraportin si-
séllostd ja esittdmistavasta.

2.5 Lihipiiriliiketoimia koskeva yhtio-
kokouksen péitoksenteko (artikla
9 ¢).

Komissio haluaa parantaa yhtididen véa-
hemmistdosakkeenomistajien suojaa sekd li-
sitd yhtion lapindkyvyyttd osakkeenomista-
jiin.

Yhtion on 9 ¢ artiklan 1 kohdan mukaan
liiketoimen tekemisen yhteydessé julkistetta-
va liiketoimi yhtion ldhipiirin kanssa, jos
toimen arvo on yli 1 prosenttia taseesta. Yh-
tion olisi lisdksi esitettédvé liiketoimesta ns.
kohtuullisuuslausunto (en fairness opinion).
Yhtiokokous voi artiklakohdan toisen kappa-

leen mukaan myo6ntdd yhtidlle enintddn
12 kuukaudeksi poikkeuksen esittédd kohtuul-
lisuuslausunto toistuvista liiketoimista (en
recurring tramsaction) yksildityjen osapuol-
ten vililld. Liiketoimeen osallinen osakkeen-
omistaja ei saa kayttdd ddnivaltaa asiassa yh-
tiokokouksessa.

Osakkeenomistajien on 9 ¢ artiklan 2 koh-
dan mukaan hyviksyttidva yhtion lahipiirilii-
ketoimi, jonka arvo on yli viisi prosenttia yh-
tidn taseesta tai joka on yhtion tuloksen tai
litkkevaihdon kannalta merkittdvé. Liiketoi-
meen osallinen osakkeenomistaja ei saa kayt-
tdd ddnivaltaa asiassa yhtiokokouksessa. Yh-
tid ei saa sitovasti péattad liiketointa ennen
osakkeenomistajien hyvéksymisti. Jésenval-
tio voi artiklakohdan toisen kappaleen mu-
kaan sadatdi, ettd yhtiokokous voi antaa yhti-
Olle enintddn 12 kuukaudeksi valtuutuksen
tehdd paatoksessd yksildityja toistuvia liike-
toimia yksildityjen osapuolten vililld. Artik-
lan 3 kohdassa on tétd pienempien léhipiiri-
liiketointen yhteenlaskusdanto edeltavaltd 12
kuukauden ajanjaksolta, jonka mukaan 2
kohdassa tarkoitettuja pienemmét liiketoimet
tulevat osakkeenomistajien pédtettiviksi jil-
kikédteen, jos ne ylittévét 5 prosenttia listayh-
tidn taseesta.

Artiklan 4 kohdan mukaan artiklan paatok-
senteko- ja julkistamisvaatimuksia ei sovelle-
ta kokonaan omistettujen konserniyhtididen
vélilla tehtyihin litketoimiin.

Direktiivin 1 artiklan j alakohdan mukai-
nen lahipiirin mééritelmé vastaa kansainvéli-
sid tilinpaatosstandardeja (IFRS). IAS 24.9 —
standardin mukainen ldhipiiri on laaja. Se si-
séltda listayhtion konserni- ja osakkuusyhti-
oiden lisdksi listayhtiossd méadrays- tai vaiku-
tusvaltaa suoraan tai vélikdsien kautta kayt-
tavét osapuolet, osakkuusyritykset, yhteisyri-
tykset, listayhtion tai sen emoyrityksen
avainhenkilot, médirdys- tai vaikutusvaltaa
kayttdvien tai avainhenkildiden perheenjise-
net sekd tyosuhteen padttymisen jilkeisid
etuuksia koskevat jérjestelyt listayhtion tai
sen lahipiiriin kuuluvan yhteisén henkilstoa
varten. Liséksi tilinpaatosstandardissa on lue-
teltu ne tahot, joita ei vélttdmatta lueta l&hi-
piiriin  kuuluviksi. Listayhti6t noudattavat
IFRS:d4, joten ne julkaisevat tilinpdétoksen
liitetiedoissa olennaiset ldhipiirin kanssa teh-
dyt liiketoimet.
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2.6 Delegoidut saiidokset (artikla 14 a)

Direktiivissd on useissa kohdin valtuuksia
komissiolle antaa tdytintdonpanosdddoksii:
3 a artiklan 5 kohta, 3 b artiklan 5 kohta, 3 ¢
artiklan 3 kohta ja 9 b artiklan 4 kohta. Eu-
roopan arvopaperikomitean (ESC) on /4 a
artiklan mukaan avustettava komissiota sen
antaessa sdddoksid. Valtuuksia on késitelty
edelld kunkin kohdan yhteydessa.

2.7 Seuraamukset (artikla 14 b)

Direktiivin 74 b artiklan mukaan jasenval-
tion on sdddettivd tehokkaat, oikeasuhteiset
ja varoittavat seuraamukset direktiivin perus-
teella sédéddettyjen kansallisten sédnnosten
rikkomisesta. Tarkkoja seuraamustasoja ja —
lajeja ei ehdoteta. Sédaddettdvit seuraamukset
voidaan siten harkita kansallisesti ja ne riip-
puvat muun muassa siitd, mihin sdddokseen
direktiivin sddnnokset implementoidaan.

2.8 Tilinpaatosdirektiiviin (2013/34/EU)
ehdotetut muutokset

Listayhtididen hallinto- ja ohjausjérjestel-
miéd koskevaa selvitystd (en corporate go-
vernance statement) koskevaan tilinpaatosdi-
rektiivin 20 artiklaan lisdtddn vaatimus pal-
kitsemisraportin julkaisemisesta, jota on se-
lostettu edelld 9 b artiklan kohdalla. Raportti
tulee olemaan osa listayhtion hallinto- ja oh-
jausjérjestelmédd koskevaa selvitystd. Tilin-
tarkastajalle lisdtdén vaatimus tarkistaa, ettd
palkitsemisraportti sisdltdd sdadetyt tiedot.
Hallinto- ja ohjausjirjestelméa koskevan sel-
vityksen muissa osissa tilintarkastajan tehta-
va on laajempi.

3 Vaikutukset

3.1 Vaikutukset Suomen lainsaadiantoon

Direktiivin kansallinen tdytintéonpano on
tehtdva 18 kuukautta direktiivin voimaantu-
losta, mikd tarkoittaa kansallisen sddntelyn
voimaantuloa arviolta aikaisintaan vuoden
2016 puolivélissd. Sddntely koskee listayhti-
0itéd, erditd rahoituspalvelualan yhteisosijoit-
tajia, arvopaperien siilyttdjid ja valtakirja-

neuvonantoa tarjoavia toimijoita. Direktiivi
vaatinee muutoksia arvopaperimarkkinala-
kiin (746/2012), valtiovarainministerion ase-

tukseen  arvopaperin  liikkeeseenlaskijan
sdannollisestd tiedonantovelvollisuudesta
(1020/2012), kirjanpitoasetukseen

(/1339/1997), osakeyhtiolakiin sekd osuus-
kuntalakiin (421/2013) listayhtididen ja pdrs-
siosuuskuntien osalta. Valtakirjaneuvonanta-
jista tarvittaneen uusi erityislaki. Lisdksi yh-
teisosijoittajia  koskevia sektorilakeja on
mahdollisesti muutettava niiden velvolli-
suuksien osalta, jotka koskevat asianomaista
toimijaa. Tillaisia lakeja ovat esimerkiksi
henkivakuutusyhtiotd, ammatillisia lisdelak-
keité tarjoavaa laitosta, rahastoyhtioti taikka
vaihtoehtorahastojen hoitajaa koskevat va-
kuutusyhtiolaki (521/2008), vakuutuskassa-
laki (1164/1992), elakesaitiolaki
(1774/1995), sijoitusrahastolaki (48/1999) ja
laki vaihtoehtorahastojen hoitajista
(162/2014).

Osa direktiivin sdénndksistd on kirjoitusta-
valtaan niin yksityiskohtaista, ettd asetusta-
son sdéntelya taikka lainsdddédnndssd tunnus-
tettua ja valvottua itsesédédntelyd voidaan har-
kita yhtend vaihtoehtona. Direktiivin seu-
raamusjérjestelmdd koskeva vilja 14 b artikla
el aseta estettd harkita sdédnndsten noudatta-
misen valvonnan ulkoistamista yksityisille
toimijoille, kuten porssille, jos kansallisesti
paddyttiisiin joiltakin osin itsesdédntelyyn.

Voimassa oleva kansallinen sddntely. Osa-
keyhtidlaissa ei ole nimenomaisia sddnnoksii
hallituksen ja hallintoneuvoston jésenten se-
kd toimitusjohtajan palkkioita ja muita etuja
koskevasta pédédtoksenteosta eikd palkkioiden
ja etujen enimmdismadristd. Hallituksen ja
toimitusjohtajan palkkioiden ja muiden etu-
jen ehtoihin sovelletaan osakeyhtidlain sdén-
noksid yhtion johdon yleisestd velvollisuu-
desta huolellisesti toimien edistdd yhtion etua
(1 luvun 8 §), ldhipiirilainoista ja omista
osakkeista annettavista tiedoista toimintaker-
tomuksessa (8 luvun 6—8 §) ja laittomasta
varojenjaosta (13 luvun 1 ja 4 § ja 25 luvun
1 §). Lainsdddénnon lisdksi Suomen listayh-
tididen hallinnointikoodi (2010) sisaltaa yksi-
tyiskohtaisia suosituksia listayhtion toimie-
limien jésenten ja johdon palkkioista sekd
niitd koskevasta paiatoksenteosta. Koodin uu-
distaminen tdnd vuonna on vireill.
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Yhtion toimielinten palkkojen ja palkkioi-
den esittdmisestd tilinpddtoksessd sdddetddn
kirjanpitoasetuksen 2 luvun 8 §:ssd. Listayh-
tion tilinpaédtoksen ja toimintakertomuksen
siséllostd sekd yhtion hallinto- ja ohjausjar-
jestelmistd annettavasta selvityksestd sdédde-
tddn arvopaperimarkkinalain 7 luvun 6 ja
7 §:ssé sekd arvopaperin liikkeeseenlaskijan
sadnnollisestd tiedonantovelvollisuudesta an-
netussa valtiovarainministerion asetuksessa.
Suomen listayhtididen hallinnointikoodin
(2010) suosituksissa 41, 44, 46 ja 47 on suo-
situksia ns. palkka- ja palkkioselvityksesta.
Listayhtion on laadittava ja asetettava saata-
ville internetsivustolleen palkka- ja palk-
kioselvitys, joka siséltdd kuvauksen johdon
palkitsemista koskevasta paitdksentekojér-
jestyksestd ja palkitsemisen keskeisistd peri-
aatteista sekd hallituksen jédsenille ja toimi-
tusjohtajalle maksetuista palkkioista ja muis-
ta taloudellisista etuuksista.

Osakeyhtitlaissa ei ole yleisid sdénnoksid
listayhtion liiketoimia koskevien sopimusten
alistamisesta yhtiokokouksen paitettaviksi.
Hallitus voi kuitenkin saattaa osakeyhtidlain
6 luvun 7 §mn perusteella yhtickokouksen
paitettaviksi yleistoimivaltaansa kuuluvan
asian. Lahipiirilitketoimiin liittyvid intressi-
ristiriitatilanteita koskevat osakeyhtidlain
yleissdénnokset yhtion johdon esteellisyydes-
td (6 luvun 4 §), osakkeenomistajien yhden-
vertaisuudesta (1 luvun 7 §), yhtién johdon
yleisestd huolellisuus- ja lojaliteettivelvolli-
suudesta (1 luvun 8 §) ja laittomasta varojen-
jaosta (13 luvun 1 ja 4 § ja 25 luvun 1 §).
Suomen listayhtididen hallinnointikoodi
(2010) ei sisélla suosituksia lahipiiritoimista.

3.2 Vaikutukset rahoitusmarkkinoihin
ja niilld toimiviin

Direktiivi lisdd yhteisOsijoittajien hallinto-
kuluja lisddntyvien avoimuusvaatimusten ja
mahdollisten toimintaperiaatteiden muutta-
misen kautta. voivat Myo6s omaisuudenhoito-
palvelujen tarjoajien ja valtakirjaneuvonanta-
jien hallintokulut voivat jonkin verran lisdén-
tyd, joskin osa velvollisuuksista liittyy asiak-
kaalle annettavaan raportointiin ilman tieto-
jen julkistamisvelvollisuutta.

Arvopaperitileja  ylldpitdvien vilittdjien
tuotteet ja palvelut ja siten myds niiden pal-

velujen hinnoittelupohja saattavat muuttua
osakkeenomistajien rajat ylittdvadn tunnis-
tamiseen liittyvin palveluvelvollisuuden ta-
kia. On mahdollista, ettd suomalaiset arvopa-
perisdilyttdjit joutuvat rakentamaan yhteen-
sopivia, uusia tietojirjestelmid tai pdivitti-
mddn nykyisid jirjestelmiddn, mutta ne voi-
vat direktiivin mukaan vyoryttdd kustannuk-
sia asiakkaille tai kolmansille tahoille. Jos
ndin tapahtuu, sdilyttdjien toiminnan kustan-
nukset eivdt kasvane merkittdvésti. On huo-
mattava, ettd pankkien vililld on jo olemassa
yhteisid  kansainvélisid  viestistandardeja
(esimerkiksi SWIFT). Sen sijaan arvopaperi-
en sdilyttdjien omaisuudenhoitojérjestelméit
eivit nykyisin tuota tietoja automaattisesti.
Kyseisten tietovirtojen toimittamista arvopa-
perien sdilyttdjien vélilli on mahdollista te-
hostaa merkittidvasti, mistd arvopaperitilejd
yllapitavat valittajat saavat tehokkuushyotyja
ainakin pidemmaéllé aikavélilla.
Listayhtididen hallintokulut kasvavat hie-
man palkitsemispolitiikan ja palkitsemisra-
portin laatimisvelvollisuuden kautta — palkit-
semispolititkan osalta joka kolmas wvuosi.
Koska voimassa olevan Suomen listayhtidi-
den hallinnointikoodin mukaan listayhtiét jo
nyt laativat palkka- ja palkkioselvityksen se-
ka julkaisevat ne internetsivustollaan ja osin
vuosikertomuksissaan, lisdys ei ole merkitta-
vd. Lisdkustannuksia syntyy listayhtioille
palkkiopolitiikan ja palkitsemisraportin mah-
dollisesta kasittelystd yhtiokokouksessa, mut-
ta jos padtds voidaan tehdd varsinaisessa yh-
tiokokouksessa, lisdkustannus ei ole merkit-
tdvd. Osakkeenomistajien tunnistamista kos-
kevista sddnnoksistd johtuvia taloudellisia
vaikutuksia listayhtidille ei voida tarkkaan
arvioida. Direktiivi ei ole selked sen suhteen,
kenen tulisi kantaa kustannukset tietojen
toimittamisesta tai yksittdisen osakkeenomis-
tajan osallistumisesta yhtiokokoukseen. Lis-
tayhtio kantaa télld hetkelld kustannukset
omista yhtidtapahtumistaan ja kustantaa
my0s tietojen hankkimisen ja vilittimisen
osakkeenomistajistaan ja osakkeenomistajil-
leen. Kansallisesti osakkeenomistajalle ei
synny kustannuksia yhtidkokoukseen osallis-
tumisesta, mutta rajat ylittdvasti osallistumi-
sesta vilittajat perivat tilld hetkelld yleensd
palkkioita.  Listayhtididen hallinnollinen
taakka lisddntyy eniten ldhipiirilitketoimia
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koskevien kohtuullisuuslausuntojen, uusien
julkistamisvaatimusten sekd mahdollisten
ylimédrdistd yhtidkokousta edellyttivid péa-
toksid koskevien vaatimusten johdosta. Uu-
det vaatimukset voivat nostaa yhtididen kyn-
nystd listautua sddnnellylle markkinalle ja
ohjaavat niitd kayttdimiin vihemmén sdin-
neltyjd rahoituskanavia.

Arvopaperimarkkinoiden ja yhtién osak-
keenomistajien kannalta hyoddyllisen tiedon
lisddntyminen ja osakkeenomistajien vaiku-
tusmahdollisuuksien ja sekd sithen liittyva
yhtididen avoimuuden lisdéntyminen voivat
nostaa kyseisen listayhtion osakkeen arvos-
tusta ja houkuttelevuutta sijoituskohteena.
Epédsuorasti mydnteinen vaikutus voi syntyd
myos siitd, ettd yhtidssd osakkeenomistajina
olevat yhteisOsijoittajat aktivoituvat tavalla,
joka sijoittajien piirissd koetaan lisdarvoa
tuottavana. Jos uudet sidénnokset muodostu-
vat tarpeettomia yksityiskohtia siséltdviksi tai
liian yleisluonteisiksi, markkinoiden ja osak-
keenomistajien hyodyt lisdavoimuudesta jaa-
vit todennékoisesti syntymatta.

33 Vaikutukset viranomaisten toimin-
taan ja muihin valvontaa suorittaviin
toimijoihin

Direktiiviin perustuva kansallinen sdéntely
lisdd valvontaviranomaisten tehtiviéd ja siten
niiden toimintakustannuksia siltd osin kuin
direktiivin sdénnokset pannaan kansallisesti
tdytdntoon viranomaisten (esimerkiksi Fi-
nanssivalvonnan) méirdyksiin tai ohjeisiin.
Jos ne ulkoistetaan yksityisten [uvanvaraisten
toimijoiden sddntdihin (esimerkiksi porssin
tai arvopaperikeskuksen) taikka muille yksi-
tyisille toimielimille (esimerkiksi Arvopape-
rimarkkinayhdistyksen tai muun lainsdédén-
ndssd tunnustettua itsesdéntelyd harjoittavan
toimielimen antamiin suosituksiin), sddnnos-
ten noudattamisen valvonta tulee lisidméaan
ndiden toimijoiden kustannuksia valvontaan
tarvittavien henkiloresurssien kautta.

4 Oikeusperusta

Direktiivi perustuu Euroopan unionin toi-
minnasta tehdyn sopimuksen (SEUT) 114 ar-
tiklan 1 kohtaan, jonka nojalla voidaan to-
teuttaa sisdmarkkinoiden toteuttamista ja

toimintaa koskevia toimenpiteitd jasenvalti-
oiden lakien, asetusten ja hallinnollisten méaa-
rdysten ldhentdmiseksi sekd saman sopimuk-
sen 50 artiklan 2 kohdan g alakohtaan. Jil-
kimmaisen artiklakohdan mukaan EU:lla on
toimivaltuus koordinoida toimia muun muas-
sa yhtididen osakkeenomistajien, velkojien ja
muiden sidosryhmien etujen suojaamiseksi,
jotta oikeuksia noudatettaisiin vastaavina ko-
ko EU:n alueella.

Paatoksentekomenettelynd on tavallinen
lainsddtdmisjérjestys.

5 Toissijaisuus- ja suhteellisuus-
periaate

EU:sta tehdyn sopimuksen toissijaisuuspe-
riaatteen mukaisesti (SEU 5 artiklan 3 kohta)
EU:n tasolla olisi toteutettava toimia vain,
jos jasenvaltiot eivit voi yksin riittdvalla ta-
valla saavuttaa suunnitellun toiminnan tavoit-
teita, vaan ne voidaan toiminnan laajuuden
tai vaikutusten vuoksi saavuttaa paremmin
EU:n tasolla.

SEU 5 artiklassa méidrdtyn suhteellisuuspe-
riaatteen mukaisesti EU:n toiminnan sisilto
ja muoto eivit saa ylittdd sitd, mikd on tar-
peen perussopimusten tavoitteiden saavutta-
miseksi. Oikeasuhteisuus tarkoittaa 1&hinnd
ylisddntelyn kieltoa, jonka toteutuminen on
kytketty toissijaisuusperiaatteeseen.

Valtioneuvosto pitdd ehdotusta toissijai-
suusperiaatteen mukaisena ja péadosin suh-
teellisuusperiaatteen mukaisena.

6 Toisten jdsenvaltioiden kannat

Toisten jésenvaltioiden kannat eivdt ole
vield tiedossa.

7 Ehdotuksen kansallinen Kkiisitte-
ly ja késittely Euroopan
unionissa

Direktiivistd ja siihen liittyvéstd luonnok-
sesta valtioneuvoston kirjelméksi on kuultu
markkinaosapuolia ja viranomaisia
16.5.2014. Lisdksi asiakirjoista on pyydetty
kirjallisia lausuntoja valtioneuvoston EU-
jaosto 10:lta (rahoituspalvelut ja paddoman-
liikkeet) ja jaosto 8:lta (sisdmarkkinat) séh-
kopostitse.
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Ehdotuksen kisittely on alkanut neuvoston
tyoryhmissa 6.5.2014 ja jatkuu 3.6.2014.

8 Ahvenanmaan itsehallinto

Asia kuuluu Ahvenanmaan itsehallintolain
(1144/1991) 27 §:n perusteella valtakunnan
lainsdddéantovaltaan.

9 Valtioneuvoston kanta

Yleistd. Valtioneuvosto voi yhtyd direktii-
vin tavoitteisiin ja pitdd sddntelyd padosin
hyodyllisend ja oikeasuhteisena. Valtioneu-
vosto kannattaa pyrkimyksid lisdtd merkitta-
vien osakkeenomistajien vaikutusmahdolli-
suuksia listayhtidissd lisddamailld avoimuutta
sekd pyrkimyksid poistaa esteitd rajat ylitta-
véltd osakkeenomistajien oikeuksien kaytta-
miseltd. Liséksi valtioneuvosto tukee listayh-
tididen osakkeenomistajien tunnistamista se-
kd yhtididen ldapindkyvyyttd suhteessa osak-
keenomistajiin koskevaa ehdotettua uutta
sdantelya.

Valtioneuvosto katsoo kuitenkin, ettd erdit
direktiivin artiklakohdista eivit ole oikeasuh-
teisia ja ettd erddt ehdotetut sanamuodot ovat
tulkinnanvaraisia. Direktiivistd ndyttédisi seu-
raavan listayhtididen ja muiden osapuolten
hallinnollisen taakan kasvua samalla, kun
tiettyjen sddnndsten vaikuttavuus on epévar-
ma. Erdiltd osin direktiivin suhde muuhun
EU-sédantelyyn  esimerkiksi rahastosidénte-
lyyn tai rahoitusvélineiden markkinat -
sdantelyyn  on epdselvd. Direktiivineuvot-
teluissa on siten tarpeen pyrkid parantamaan
ehdotetun sdéntelyn laatua.

Direktiivin soveltamisala on rajattu 2 artik-
lan maéiritelmien kautta vain osaan listayhti-
o0iden merkittdvistd yhteisdosakkeenomista-
jista. Eri yhteisosijoittajien toimintaymparis-
to ei siten muodostu tilti osin tasapuoliseksi.
Direktiivineuvotteluissa onkin tarpeen selvit-
téd, onko rajaus perusteltu.

Valtioneuvosto kannattaa osakkeenomista-
jien oikeuksien kayttdmisen ja osakkeen-
omistajien tunnistamisen helpottamista rajat
ylittdvdssd osakkeenomistuksessa (artiklat
3 a—3 d) seki ehdotettua vilittdjan velvolli-
suutta toimittaa osakkeenomistajien yksiloin-

tietoja sekd yhtiotietoja sdilytysketjussa toi-
sille valittdjille. Tiedot on tirked4d saada toi-
mitetuksi tehokkaasti eteenpdin riippumatta
siitd, kuinka monen arvopaperinvélittdjan
kautta ne on toimitettava.

Valtioneuvosto katsoo, ettd 3 a artiklan
3 kohtaan sisdltyvéd vaatimus, jonka mukaan
arvopaperien sdilytysketjun kautta saatuja
omistajatietoja saa kéyttdd vain osakkeen-
omistajien oikeuksien kéyttdmisen edistdmi-
seksi, ei ndytd sallivan sitd, ettd hankitut
omistustiedot tulevat julkisiksi. Hallitusoh-
jelman mukaisesti valtioneuvosto pyrkii sii-
hen, ettd EU-lainsddddnndssd edistetddn osa-
keomistuksen julkisuutta. Suomessa esimer-
kiksi osakkeenomistajien &énivallan kaytta-
miseen yhtidkokouksessa liittyy kansallisessa
sdantelyssd hyodyllistd avoimuutta. Valtio-
neuvosto pitdd tirkednd, ettd viranomaiset
voisivat saada esimerkiksi yhtiotapahtumia
varten kerdtyt omistustiedot kéyttoonsa esi-
merkiksi osinkojen l&hdeverovalvontaa var-
ten, mikd tdlld hetkelld on erittdin hankalaa.
Naéistd syistd valtioneuvosto pyrkii direktiivi-
neuvotteluissa kyseisen 3 kohdassa olevan
vaatimuksen  supistamiseen avoimuuden
varmistamiseksi.

Lisdksi valtioneuvosto pyrkii direktiivi-
neuvotteluissa vaikuttamaan sithen, ettd di-
rektiivissd  sdddettdisiin  selkedstd enim-
mdisajasta, esimerkiksi enintdédn 10 pankki-
pdivad, jonka kuluessa osakkeenomistajan
yksildintitieto olisi toimitettava yhtiolle. Li-
sddmalla madrdaika varmistettaisiin, ettd tie-
tojen toimittamisprosessi voidaan suunnitella
ennustettavasti ja siten, ettd tieto on kaytetta-
vissd haluttuun tarkoitukseen ajoissa, esi-
merkiksi yhtidtapahtumaan. Valtioneuvosto
katsoo, ettd direktiivissa tulisi pyrkid asetta-
maan vaatimus, ettd rajat ylittdvét tietojen
toimittamispalvelut ovat osa sdilytyspalvelu-
ja ja ndiden palvelujen hinnoittelua, jolloin
séilyttdjille syntyy kannustin tehostaa palve-
lujen  kustannusrakenteita. Direktiivi ei
myoskddn saisi estdd tuotekehitysté tai inno-
vaatiota tietojen toimittamisessa ja kerddmi-
sessd. Valtioneuvosto pyrkii vaikuttamaan
sithen, ettd artiklan 2 kohdan sdanndshinnoit-
teluperusteista muutetaan siten, ettd kotimai-
set ja rajan yli tarjotut palvelut tulee EU:n
alueella tarjota samaan hintaan.
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Yhteisosijoittajien vaikuttamis — ja sijoitus-
strategiaa koskevat julkistamisvaatimukset
3 f ja g artiklassa ovat varsin yksityiskohtai-
sia. Valtioneuvosto kannattaa sitd, ettd mer-
kittdvin yhteisdsijoittajan on selostettava
vaikuttamisstrategiaan (omistajapolitiik-
kaan), sijoitusstrategiaan ja kaytetyn omai-
suudenhoitajan toiminnan valvontaan liitty-
vit keskeiset seikat, kuten eturistiriitojen hal-
litsemista koskevat toimintaperiaatteet, 4i-
nestyspolitiikka ja valtakirjaneuvonantajien
kayttod koskeva politiikkka. Parempi la-
pindkyvyys noudatettuun omistajapolitiik-
kaan, sijoitusstrategiaan ja omaisuudenhoito-
jarjestelyihin parantaisi omaisuudenhoidon
laadun ja palvelun kustannusten valvontaa
sekd yhteisosijoittajan itsensd ettd sen asiak-
kaiden nékokulmasta. Ndin olisi esimerkiksi
rahastoyhti6issd, vaihtoehtorahastojen hoita-
jissa sekd henkivakuutusyhtidissd ja ammatil-
lisia lisdeldkkeitd tarjoavissa laitoksissa.
Tarkkaa sijoitusstrategiaa taikka sijoituspdi-
toksid koskevia operatiivisia taikka arvopa-
perimarkkinoihin vaikuttavia tietoja ei kui-
tenkaan tulisi sisdllyttdd julkistettaviin tietoi-
hin. On perusteltua, ettd omaisuudenhoitoso-
pimuksen kannalta keskeiset seikat olisi ker-
rottava sopimuskumppanille. Artiklassa tar-
koitetut sopijapuolet ovat ammattimaisia
toimijoita, joten raportoinnin yksityiskohtien
olisi voitava kehittyd markkinaehtoisesti.
Valtioneuvosto pitddkin hyvina, ettd 3 fja 3
g artiklassa ei ole komissiolle valtuutta tiy-
tantdonpanosdiddoksen antamiseen.

Omaisuudenhoitajia koskevat avoimuus-
vaatimukset 3 h artiklassa ovat varsin yksi-
tyiskohtaisia ja ne koskevat sopimusvapau-
den piirissd olevia seikkoja. Ne voivat hel-
pottaa yhteisoasiakkaan mahdollisuutta val-
voa omaisuudenhoitajan toimintaa, mutta
suhteellisuusperiaatteen kannalta on ongel-
mallista ulottaa niin yksityiskohtaista siénte-
lyd ammattimaisten toimijoiden vilille. Di-
rektiivineuvotteluissa suhde voimassa ole-
vaan rahasto- ja vaihtoehtorahastojen hoitajia
koskevaan séddntelyyn on pyrittivéd selvitta-
madn tarkemmin. Liséksi direktiivineuvotte-
luissa pyritddn myos selvittiméén tarkem-
min, jos omaisuudenhoitajaa koskevat vel-
vollisuudet hyviksytdan, miksi ne eivit voisi
kohdistua tasapuolisesti kaikkiin omaisuu-
denhoitajan ammattimaisiin sopijakumppa-

neihin, ei ainoastaan direktiivissd méaritel-
tyihin yhteisosijoittajiin.

Valtioneuvosto kannattaa valtakirjaneu-
vonantajia koskevaa séintelyd 3 i artiklassa.
Kyseiset palveluntarjoajat ovat kansainvili-
silla osakemarkkinoilla erittdin térkeitd véli-
kédsid. Listayhtiot ja osakkeenomistajat ovat
esittdneet Suomessakin huolensa valtakirja-
neuvonantajien ddnestysohjeiden laadusta ja
toiminnan mahdollisista eturistiriidoista.

Valtioneuvosto kannattaa avoimuuden li-
sdamistd johdon palkitsemisesta (artiklat 9
a—9 c), kuten johdon palkitsemispolitiikan
sekd palkitsemisraportin laatimista ja julkai-
semista. Osakkeenomistajien vaikutusvalta
johdon palkitsemisissa on kannatettavaa. Se
on tirked osa yrityksen hyviai hallinnointia ja
osakkeenomistajien valvontaa, joka perustuu
osakkeenomistajan yhtiéon sijoittamaan osa-
kepddomaan ja osakkeenomistajien oikeuk-
siin valita yhtién hallintoelimid. Valtioneu-
vosto kannattaa sitd, ettd listayhtion johtoa
koskevasta palkitsemispolitiikasta padtetdan
etukdteen yhtiokokouksessa siten, ettd siihen
sisdltyvit keskeiset periaatteet, joita hallitus
voi toimivaltansa puitteissa toteuttaa rapor-
toiden maksetuista johdon palkkioista osak-
keenomistajille tilikauden paétyttyd. Yhtio-
kokouksen ja hallituksen vilistd yhtidoikeu-
dellista tyonjakoa ei kuitenkaan tulisi himaér-
tdd. Toimitusjohtajan, joka on sekd hallin-
toelin ettd samalla osa toimivaa johtoa, valit-
see tavanomaisesti hallitus. Siten valtioneu-
vosto ei pidd oikeasuhteisena sité, ettd toimi-
tusjohtajan palkkioita olisi etukéteen hyvék-
syttdvd yhtiokokouksessa.

Valtioneuvosto kannattaa myds 9 b artik-
laan siséltyvan vuosittaisen johdon palkitse-
misraportin késittelyd yhtiokokouksessa. Di-
rektiivineuvotteluissa on pyrittdvé tdsmenta-
maén, ettd raportin hyviksymisen ja hylkaa-
misen yhtidoikeudelliset vaikutukset maaray-
tyvét listayhtioon sovellettavan yhtidlain
mukaisesti. Artiklan 1 kohdassa ehdotettua
komission valtuutta tdytdntoonpanosaadok-
sen antamiseen valtioneuvosto pitdd tarpeet-
tomana ja pyrkii neuvotteluissa selvittiméan
mahdollisuutta sen poistamiseen. Palkitse-
misraporttien muotojen on suotavaa antaa
kehittyd markkinaldhtoisesti, jolloin voidaan
paremmin ottaa huomioon esimerkiksi pien-
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ten listayhtididen tarpeet ja kansalliset eri-
tyispiirteet.

Valtioneuvosto pitdd [dhipiiriliiketoimiin
liittyvid avoimuustavoitteita 9 c artiklassa
hyodyllisind mutta katsoo, ettd ehdotukset
eivit ole kaikilta osin oikeasuhteisia.

Valtioneuvosto pitdd ongelmallisena sddtaa
9 ¢ artiklan 1 kohdan mukainen kaavamainen
julkistamisvelvollisuus  léhipiiriliiketoimen
tekohetkelld, joka perustuu yksinomaan liike-
toimen tasearvoa koskevaan prosenttikyn-
nykseen sekd sdédtdd kaavamainen kohtuulli-
suuslausunnon esittdmisvaatimus. Jos vilit-
tomastd ldhipiiriliiketoimien julkistamisvaa-
timuksesta kuitenkin sdddetdédn, sitd ei tulisi
ulottaa yhtion normaaliin liiketoimintaan
kuuluviin liiketoimiin. Ne saattavat sisdltdd
liikesalaisuuksia, joiden julkistaminen heti
voi vahingoittaa yhtiotd ja sen osakkeen-
omistajia ja jos tiedote annetaan vahingon
vélttdmiseksi liian yleisessd muodossa, jul-
kistaminen ei palvele sijoittajia. Myds kaa-
vamaisesti pyydettdvat kohtuullisuuslausun-
not muodostavat listayhtiolle tarpeettoman
hallinnollisen rasituksen ja hdmaértavat halli-
tuksen yhtidoikeudellista vastuuta. Hallituk-
sen vastuun selkeyden kannalta sen tulisi itse
voida harkita, milloin se hankkii ulkopuoli-
sen kohtuullisuuslausunnon. Lausunto voi ol-
la tarpeellinen esimerkiksi silloin, kun lhi-
piiriliiketoimi ei kuulu yhtion normaaliin lii-
ketoimintaan eikéd sen markkinaehtoisuus ole
riidaton.

Vastaavasti valtioneuvosto pitdd ongelmal-
lisena artiklan 2 kohdassa edellytettyd osak-
keenomistajien padtosvaatimusta, jos se kos-
kisi kaavamaisesti kaikkia lahipiiriliiketoi-
mia, jotka ylittdvét tietyn prosenttikynnyksen
tai ovat merkittdvid. Yhtiokokouksen péaatos-
vaatimusta ei tulisi ulottaa ldhipiiriliiketoi-
miin, jotka kuuluvat yhtién normaaliin liike-
toimintaan. Néihin ei liity vastaavaa vihem-
misténsuojan tarvetta kuin poikkeuksellisiin
tai muuten kuin kaupallisin ehdoin listayhti-
on johdon tai sen merkittdvien osakkaiden

kanssa tehtiviin toimiin. Liian laaja-alaisesta
vaatimuksesta seuraisi listayhtioille tarpeeton
hallinnollinen lisdtaakka. Yhtiokokoukselle
ei tulisi siirtdéd selkedsti operatiivista paatok-
sentekoa.

Listayhtion on tilinpdatoksen liitetiedoissa
IFRS:n mukaisesti (IAS 24) esitettdva kaikki
paittyneen tilikauden aikana tehdyt olennai-
set lahipiiriliiketoimet. Direktiivin oikeasuh-
teisuutta arvioitaessa tuleekin kiinnittdd
huomiota siihen, millaisten ldhipiiriliiketoi-
mien avoimuutta on tarpeen lisdtd, kuten
esimerkiksi, hyotyykod l&hipiiriin  kuuluva
vastapuoli lahipiiriliiketoimesta epdasianmu-
kaisesti vai ei. Listayhtion liiketoimintamalli
ja omistajarakenne ovat ldhtokohtaisesti la-
pinédkyvid ja sijoittajien tiedossa, jolloin voisi
olla riittdvad, ettd normaaliin litketoimintaan
kuuluvista ldhipiiriliiketoimista riittdisi ra-
portointi tilinpditoksessé ja sen liitetiedoissa.

Jos osakkeenomistajien padtosvaatimukses-
ta sdddetddn, 9 c artiklan 2 kohdan toiseen
kappaleeseen siséltyvd madrdaikainen valtuu-
tus tulisi koskea vain poikkeuksellisia liike-
toimia. Sama koskee osakkeenomistajien val-
tuutusta olla hankkimatta kohtuullisuuslau-
suntoa, jos sellaisesta vaatimuksesta sdédde-
taan.

Valtioneuvosto pitdd ongelmallisena 9 c ar-
tiklaan liittyvdd osakkeenomistajan paatok-
sentekoon osallistumisen kaavamaista kiel-
tamistd yhtiokokouksen paitoksenteosta, jos
osakkeenomistaja on lahipiiriliiketoimen
osapuoli. Osakeyhtidlain 1 luvun 7 §:n mu-
kainen osakkeenomistajien yhdenvertaisuus
koskee yhtiokokouksen pédtoksid ja yhtildi-
sesti sekd enemmisto- ettd vahemmistoosak-
keenomistajaa. Poikkeuksellisissa, muissa
kuin yhtién normaaliin liiketoimintaan kuu-
luvissa, merkittédvissd lahipiiriliiketoimissa
vaatimus riippumattomien osakkeenomistaji-
en paitoksestd voi sen sijaan voi olla perus-
teltua. Se olisi omiaan parantamaan osak-
keenomistajien suojaa epdasianmukaisia 14-
hipiiriliiketoimia vastaan.
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