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Regeringens proposition till riksdagen med forslag till lagar om éindring av virdepappers-
marknadslagen och aktiebolagslagen samt vissa lagar i samband med dem

PROPOSITIONENS HUVUDSAKLIGA INNEHALL

I denna proposition foreslds dndringar i vardepappersmarknadslagen och aktiebolagslagen.
Dessutom foreslas dndringar i bland annat lagen om investeringstjanster och lagen om place-
ringsfonder. I flera andra lagar foreslés ocksa dndringar motsvarande dem som foreslas i de
ndmnda lagarna. Genom de foreslagna lagarna ska direktivet om dndring av Europeiska un-
ionens direktiv om aktiedgarrattigheter sittas i kraft.

Det foreslas att till vardepappersmarknadslagen fogas de bestimmelser som direktivet forut-
sétter om borsbolags ritt att fa information om sina aktiedgare, bestimmelser om ersittningar
till borsbolags ledning och skyldigheten att informera om nérstdendetransaktioner samt ett for-
slag som innebér att finansministeriet genom forordning ska utfirda ndrmare bestdmmelser
om erséttningspolicy och erséttningsrapporter. Dessutom foreslas bestimmelser om rdstnings-
radgivarnas verksamhet.

I aktiebolagslagen foreslés de bestimmelser som direktivet forutsétter om borsbolags besluts-
fattande nér det géller ersittningar till bolagets ledning. Aktiedgarnas mojligheter att paverka
innehallet 1 erséttningspolicyn ska enligt forslaget forstirkas sé att beslut om ersittning till sty-
relsens och forvaltningsradets ledamdter samt till verkstéllande direktoren i borsbolag ska ba-
seras pa en erséttningspolicy som har lagts fram pé bolagsstimman. Aktiedgarnas beslut vid
bolagsstimman om ersattningspolicyn foreslas vara av radgivande karaktar.

Dessutom foreslas det att aktiebolagslagens narstiendebestimmelser dndras sa att det i lagen
foreskrivs om en mer omfattande nérstaendekrets som géller borsbolag och om en snédvare
nérstdendekrets som géller andra bolag. Definitionerna ska pa motsvarande sitt som i den gél-
lande lagen tillimpas pé& bokslutsuppgifter, pa forvirv av egna aktier till anstéllda och pa re-
gleringen av erséttning for skada som orsakats genom en nirstdendetransaktion. Nér det géller
borsbolag foreslas dessutom javskrav som kompletterar javsbestimmelserna i den géllande la-
gen 1 samband med beslutsfattande om nérstdendetransaktioner mellan personer som hor till
borsbolagets nérstaendekrets och borsbolaget sjélvt eller dess dotterbolag, om nérstadende-
transaktionen avviker frén bolagets sedvanliga verksambhet eller frdn normala marknadsvillkor.
Det foreslas inga andringar 1 behdrighetsfordelningen mellan ett borsbolags bolagsstimma och
bolagets ledning, vilket betyder att det fortsdttningsvis i allménhet &r bolagets styrelse som fat-
tar beslut om nérstdendetransaktioner. Nér det giller andra bolag foreslds inga dndringar i
javsbestimmelserna. Andringarna behovs for genomforandet av direktivet och for ett fortydli-
gande av nirstdenderegleringen.

I lagen om investeringstjénster foreslés i enlighet med direktivet bestimmelser som innebér att
vardepappersforetag som tillhandahaller forvaringstjanster ska tillstdlla borsbolag information
om deras aktiedgare samt medverka till att aktiedgarna utdvar sina rattigheter. Motsvarande
skyldigheter géller personer som skoter forvaltarregistrering enligt lagen om vardeandelssy-
stemet och om clearingverksamhet samt forvaltar borsbolags utldndska innehav.

Dessutom foreslés i lagen om investeringstjénster bestimmelser som forpliktar virdepappers-
foretag som investerar kundmedel i borsaktier att utarbeta och offentliggdra principer for dgar-
styrningen. Skyldigheten att utarbeta principer for dgarstyrningen géiller ocksa fondbolag som
avses 1 lagen om placeringsfonder, AIF-forvaltare som avses i lagen om forvaltare av alterna-
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tiva investeringsfonder samt institutionella investerare som avses i forsakringsbolagslagen, la-
gen om pensionskassor och lagen om forsakringskassor.

I vérdepappersmarknadslagen, i lagen om investeringstjanster samt i lagen om virdeandelssy-
stemet och om clearingverksamhet foreslds de bestimmelser som direktivet forutsétter om pé-
foljder for overtridelse av bestimmelser som utfirdats med stod av direktivet. Pafoljderna
motsvarar dem som i den géllande lagen foreskrivs for 6vertriddelse av motsvarande bestam-
melser.

Lagarna avses tridda i kraft den 1 april 2019.
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ALLMAN MOTIVERING
1 Inledning

I Europaparlamentets och rédets direktiv 2007/36/EG foreskrivs om utnyttjande av vissa av
aktiedgares rattigheter 1 borsnoterade bolag. Det direktivet dndrades i maj 2017 med Europa-
parlamentets och radets direktiv (EU) 2017/828 vad giller uppmuntrande av aktiedgares lang-
siktiga engagemang. Det ursprungliga direktivets bestimmelser har inte upphévts, med undan-
tag av vissa definitioner. I propositionen behandlas endast det édndrade direktivet och till det
hinvisas nedan som direktivet.

Direktivet dr ett minimiharmoniseringsdirektiv vilket gér det mojligt att utfarda nationella be-
stimmelser som gér ldngre &n direktivet. Direktivet géller bolag vilkas emitterade aktier &r f6-
remal for handel pa en reglerad marknad, nedan borsbolag. Direktivets bestimmelser avser
borsbolag, institutionella investerare som investerar i sddana samt kapitalforvaltare som gor
investeringar for sina kunders rikning. Finldndska arbetspensionsbolag hor inte till direktivets
tillimpningsomrade. Dessutom innehdller direktivet bestdmmelser som &r forpliktande for
forvarare av borsbolags aktier och for rostningsradgivare som analyserar borsbolag.

Liksom mangen annan EU-forfattning under de senaste aren har direktivet sin bakgrund i en
finanskris. Utgangspunkten for beredningen av direktivet har varit att aktieigarna i vissa fall
stodde bolagsledningens dverdrivna risktagande. I vissa fall underlét i synnerhet institutionella
investerare som maste anses vara stora dgare och kapitalforvaltare att i tillrédcklig utstrdckning
folja upp de bolag som de investerade i och de forsokte inte heller nédvandigtvis i tillracklig
utstrackning péaverka borsbolagens verksamhet. I Finland forekom emellertid i borsbolagens
och de institutionella investerarnas verksamhet inte sidana Gverdrifter som avses i direktivet
och deras verksamhet var, trots finanskrisen, stabil.

Direktivets viktigaste syfte &r att frdmja langsiktigt aktiedgarengagemang samt att 6ka dppen-
heten mellan bolagen och investerarna.

I slutet av ar 2017 fanns det 129 noterade bolag pa Nasdaq Helsinki Oy, nedan Helsingfors-
borsen, av vilka 125 var huvudnoterade i Helsingfors och fyra i Stockholm. Den foreslagna
lagstiftningen kommer att gilla bolag som &r huvudnoterade i Helsingfors. Helsingforsborsens
marknadsvérde uppgick i slutet av 2017 till 223 miljarder euro. De i Helsingfors borsnoterade
bolagens marknadsvirde var 216 miljarder euro i november 2017. Utlandsdgandet pa Helsing-
forsborsen har ldange varit kring 50 procent. I slutet av 2017 uppgick utlandsdgandet till 43
procent.

I Finland &gs borsbolagen bland annat av inhemska arbetspensionsbolag och andra institution-
ella investerare. Den storsta dgargruppen bestar av utlandska investerare. Hushallens égande 1
borsbolagen &r ocksd betydande. I slutet av 2017 dgde finldndska hushall virdepapper som
motsvarade 23 procent av Helsingforsborsens marknadsvarde. Cirka 15 procent av Finlands
medborgare har direkta investeringar i finldindska borsbolag. Utldndska dgare anlitar i regel
sina egna inhemska banker for forvaltningen av sina investeringar, vilket innebér att kommu-
nikationen mellan borsbolagen och aktiefigarna kan vara besvérlig inom griansoverskridande
forvaringskedjor. Identifiering av aktieéigarna dr emellertid en grundlédggande forutséttning for
direkta kontakter mellan aktiedgare och borsbolag och dessutom ytterst viktig for utovande av
aktiedgarrittigheterna.

Institutionella investerare &r stora dgare i borsbolagen och deras investeringsstrategier kan ha

en stor betydelse for utvecklingen av borsbolagets verksamhet. Enligt direktivet dr det viktigt
att institutionella investerare utnyttjar sin rostritt. En forutséttning for att mélen ska kunna nas
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ar mera transparent investeringspolicy. De kapitalforvaltare som de institutionella investerarna
anlitar spelar en viktig roll for att malen ska kunna nés.

Bolagsledningens uppgift 4r att frimja bolagets resultat pa lang sikt. Bolagets forvaltningsor-
gan och aktiedgare kan besluta i vilken form ledningen ska premieras. Aktieéigarnas roll i bo-
lagens forvaltning understryks av det faktum att aktiedgarna pa bolagsstimman kan uttala sig
om bolagets ersittningspolicy antingen pa ett bindande eller atminstone radgivande sitt. Bola-
gets ersattningspolicy ska oberoende av hur den genomfors stodja bolagets affarsstrategi och
ekonomiska resultat péd 14ng sikt och den fér inte uteslutande eller i forsta hand vara inriktad
pa kortsiktiga mél.

Ett borsbolags affarstransaktioner med personer inom nérstdendekretsen kan skada bolaget
och aktiedgarna. Genom tillrackligt effektiva forfaranden i anslutning till narstdendetransakt-
ioner ar det mojligt att bade hindra nirstdendekretsen fran att utnyttja sin stéllning och att sé-
kerstélla en jémlik behandling av aktiedgarna samt skydda deras ekonomiska intressen.

2 Nulédge
2.1 Lagstiftning

2.1.1 Overforing av information om aktiefigares identitet och medverkan till utévande av ak-
tiedgarrattigheter

Virdepappersmarknadslagen

I viardepappersmarknadslagens (746/2012) 8 kap. 8 § foreskrivs om emittenters rétt att fa in-
formation om sina aktiedgare. I paragrafen foreskrivs att den som skoter forvaltarregistrering
enligt lagen om vérdeandelssystemet och om clearingverksamhet (348/2012) och den som &r
forvarare enligt lagen om vérdepapperskonton (750/2012) &r skyldig att ge emittenter inform-
ation om dess aktiedgare.

Bestimmelsen avser borsbolags utldndska dgare och dess syfte dr att stodja emittenternas in-
formationsskyldighet enligt annan lagstiftning. Olika myndigheter behdver information om
borsbolagens aktiedgare for att kunna skdta sina lagstadgade uppgifter. Ocksé emittenter kan
samla in eller behdva information om sina aktieégare.

Lagen om investeringstjdnster

Lagen om investeringstjénster (747/2012) har med anledning av Europaparlamentets och ré-
dets direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument och om &ndring av direktiv
2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (nedan direktivet om marknader for finansiella in-
strument) dndrats sd att i lagen inte ldngre foreskrivs om forvaring av finansiella instrument i
form av investeringstjanster. Sidotjanster dr enligt direktivet om marknader for finansiella in-
strument forvaring och administration av finansiella instrument for kunders rékning, bland an-
nat virdepappersforvaring och liknande tjdnster, sdsom handhavande av kontanta me-
del/finansiella sékerheter, med undantag av forvaltning av vérdepapper pd hogsta nivé enligt
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 om forbéttrad vérdepappersav-
veckling i Europeiska unionen och om virdepapperscentraler samt dndring av direktiv
98/26/EG och 2014/65/EU och forordning (EU) nr 236/2012, nedan EU:s forordning om vdir-
depapperscentraler, avsnitt A.2 ”central kontoforingstjanst”.

12 kap. 3 § 7 punkten i lagen om investeringstjénster foreskrivs séledes om vérdepappersfore-
tags rétt att i enlighet med sitt verksamhetstillstind utdver investeringstjénster och investe-
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ringsverksambhet tillhandahalla férvaring och administration av finansiella instrument for kun-
ders rakning. Forvaring kan tillhandahéallas av inhemska vardepappersforetag och av utlindska
virdepappersforetag som har sédant tillstind som avses i 4 eller 5 kap. i lagen om investe-
ringstjanster eller rétt att tillhandahélla investeringstjénster i Finland. Ocksa kreditinstitut,
fondbolag och AIF-forvaltare far inom ramen for sitt verksambhetstillstand tillhandahélla for-
varing som sidotjénst.

19 kap. i lagen om investeringstjénster foreskrivs om forvaring och annan hantering av kund-
medel. Kundmedel ska i synnerhet skyddas mot véirdepappersforetags betalningsoformaga och
man vill forhindra att kundmedel anvénds {or ett vérdepappersforetags egen rékning eller for
nagon annan av virdepappersforetagets kunders rédkning. Avsikten med kapitlets bestéimmel-
ser ar att frimja investerarskyddet genom att aldgga virdepappersforetag som tillhandahaller
forvaring att organisera forvaringen och hanteringen av de kundmedel som har anfortrotts fo6-
retaget. Enligt kapitlets 1 § ska ett vardepappersforetag se till att dess egna tillgdngar halls
klart atskilda fran kundmedlen. Dessutom foreslés en uttrycklig bestimmelse 1 syfte att for-
hindra sammanblandning av kunders medel.

I vissa situationer kan vardepappersforetag i praktiken forvara en kunds finansiella instrument
hos en utomstéende forvarare. Med utomstaende forvarare avses ett foretag som enligt avtal
med ett vardepappersforetag for dettas rdkning forvarar finansiella instrument som tillhor vér-
depappersforetagets kunder. Enligt 9 kap. 2 § 1 lagen om investeringstjinster ska ett véirdepap-
persforetag dd genom tillrackliga atgirder sékerstilla att kunders finansiella instrument som
forvaras hos utomstéende forvarare halls atskilda frén vérdepappersforetagets och forvarares
finansiella instrument.

I lagens 10 kap. 5 § foreskrivs det om vardepappersforetags informationsskyldighet. Enligt be-
stimmelsen ska vardepappersforetagen i god tid innan tjénster erbjuds ge kunderna tillriacklig
information om vérdepappersforetaget och dess tjénster, finansiella instrument och foreslagna
investeringsstrategier, handelsplatser for utforande och alla kostnader och tillhdrande avgifter.
Informationsskyldigheten giller enligt bestimmelsen investeringsradgivningens karaktir, fi-
nansiella instrument och foreslagna placeringsstrategier samt olika kostnader och avgifter.

110 kap. 11 § i lagen om investeringstjénster foreskrivs om vérdepappersforetags skyldighet
att bevara information om transaktioner och tjénster. Ett virdepappersforetag ska i fem ér be-
vara uppgifter om kundorder som avser finansiella instrument, uppgifter om transaktioner som
avser finansiella instrument och utfors for egen eller en kunds rakning samt om andra tjanster
som foretaget tillhandahallit under fem ar och pa begéran av Finansinspektionen i hogst sju ar.

Lagen om vdrdeandelssystemet och om clearingverksamhet

Virdeandelscentralen ska upprétthélla ett virdeandelssystem, dvs. ett integrerat informations-
system som omfattar vardeandelskonton och forteckningar som hanfor sig till dem. Pa varde-
andelskontona antecknas uppgifter om kontoinnehavare och ovriga rittsinnehavare, vilka slag
och vilka antal virdeandelar som registrerats pa kontot samt om réttigheter och eventuella be-
gransningar som hanfor sig till kontot och de vérdeandelar som registrerats pé det. Pa vérde-
andelskonton ska salunda registreras virdeandelar som &gs av investerare, till exempel aktier
som emitterats av finldndska borsbolag.

Som motsvarighet till enskilda investerares vardeandelskonton upprétthaller vardepapperscen-
tralen virdeandelskonton for enskilda emittenter. P4 emissionskonton antecknas uppgifter om
viardeandelar samt antalet emitterade viardeandelar. Enligt EU:s forordning om vardepappers-
centraler ska till virdeandelssystemet anslutas alla vérdepapper som dr foremél for handel pé
handelsplattformar. Salunda ska aktier som &r foremal for handel pé en reglerad marknad an-
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slutas antingen till det virdeandelssystem som uppritthalls av den i Finland verksamma vir-
depapperscentralen eller till motsvarade utlindska system.

I artikel 37 1 EU:s forordning om virdepapperscentraler foreskrivs om vérdepapperscentralers
avstimningsskyldighet. For att sidkerstélla virdeandelssystemets integritet ska en vérdepapper-
scentral dagligen kontrollera att antalet emitterade vardepapper som har lamnats in till varde-
papperscentralen ér lika med summan av de vardepapper som har registrerats pa vardepap-
perskonton. Avstamningsskyldigheten géller ocksa kontoférvaltare som ar parter i relation till
virdepapperscentralen. Vardepapperscentralens avstdmningsskyldighet har en central bety-
delse for tillforlitligheten ndr det giller informationsinnehallet i virdeandelssystemet, och till
exempel utbetalningen av avkastning pa vérdeandelar ska alltid baseras pé avstdmd informat-
ion.

I 4 kap. 4 § i lagen om vardeandelssystemet och om clearingverksamhet foreskrivs om for-
valtarregistrering. Forvaltarregistrering, som innebér att namnet pd den som skoter forvaltar-
registrering anges 1 stéllet for dgarens namn nér en virdeandel registreras i virdeandelssyste-
met, utgdr viardepappersforvaltning enligt flerstegsmodellen. Den som skdter forvaltarregistre-
ringen kan vara en kontoforvaltare for ett vardeandelskonto, en centralbank eller vardepapper-
scentralen sjdlv. I regel dr det vardepappersforetag och kreditinstitut som ar kontoforvaltare. 1
Finland far emellertid endast utlindska investerare utnyttja mojligheten till forvaltarregistre-
ring (ndrmare motivering bland annat i RP 28/2016 rd).

I forhéllande till ett borsbolag far med stod av forvaltarregistrerade aktier inte utovas andra ak-
tiedgarrattigheter 4n rétten att lyfta medel, omvandla eller byta ut viardeandelar och delta i
emissioner av aktier och andra virdeandelar. I aktiebolagslagen (624/2006) foreskrivs om for-
valtarregistrerade aktiedgares deltagande i bolagsstimma.

I 4 kap. 3 § i lagen om vérdeandelssystemet och om clearingverksamhet foreskrivs att vérde-
papperscentralen ska fora aktiedgarforteckningar over borsbolags aktiedgare. Den som skoter
forvaltarregistreringen ska pa begidran meddela Finansinspektionen namnet pa vérdeandelar-
nas verkliga dgare, om detta dr kdnt, och hur manga virdeandelar dgaren innehar. Om den
verkliga dgarens namn inte dr kdnt ska den som skoter forvaltarregistreringen 1dmna motsva-
rande uppgifter om ett ombud som handlar pa dgarens vignar och dverlimna ombudets skrift-
liga forsékran om att virdeandelarnas verkliga dgare inte ér en fysisk person, organisation el-
ler stiftelse. Uppgifter om vérdeandelar ska pa begiran ocksa ldmnas till borsbolaget.

Lagen om vdrdeandelskonton

Med tanke pa virdeandelssystemets funktion och tillforlitlighet &r det viktigt att det av varje
registrering 1 virdeandelssystemet tas en sikerhetskopia som inte kan &ndras i efterhand. En-
ligt 19 § i lagen om vérdeandelskonton (827/1991) ska kontoforvaltaren forvara registrerings-
handlingarna i tio ar. I artikel 29 i EU:s forordning om vardepapperscentraler foreskrivs om
motsvarande skyldighet for vardepapperscentraler. Ocksa en vérdepapperscentral ar skyldig
att bevara information i tio ar.

Lagen om vdrdepapperskonton
I lagen om vérdepapperskonton definieras begreppet forvaring, varmed avses avtalsbaserad
forvaring av vardepapper for kunders rdkning, da vardepapperen specificeras i avtalet enligt

slag och antal. I lagen om vérdepapperskonton foreskrivs om forvaring utanfor viardeandelssy-
stemet.
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Avsikten dr att begreppet forvarare ska vara omfattande och ticka vardepappersforetag och
ovriga foretag som avses i lagen om investeringstjanster om de bedriver forvaring som en sé-
dan sidotjénst som avses i lagen om investeringstjinster. Vérdepappersforetag som i enlighet
med 4 eller 5 kap. 1 lagen om investeringstjénster har tillstind eller rétt att tillhandhélla inve-
steringstjénster 1 Finland, &r sddana forvarare som avses i lagen. Som fOrvarare kan utdver
vardepappersforetag dessutom verka kreditinstitut, placeringsfonder och AIF-forvaltare. I
EU:s forordning om vérdepapperscentraler foreskrivs om forvaring som en virdepapperscen-
tral far tillhandahalla som sidotjanst. Dessutom far kapitalférvaltare som avses i lagen om vér-
deandelskonton vara forvarare ocksa nér det inte dr friga om négot sddant foretag som avses
ovan. Enligt lagens forarbeten &r det viktigt att kunderna skyddas genom reglering av de krav
som stills pa forvaringsverksamheten och verksamhetsidkarna.

I 2 kap. 3 § i lagen om vardepapperskonton foreskrivs att en forvarare ska fora kundspecifika
vardepapperskonton over viardepapper som den forvarar. Pa ett vardepapperskonto ska an-
tecknas identifieringsuppgifter om kontoinnehavaren och om andra réttsinnehavare som an-
tecknats pé kontot, vilket slag av vérdepapper som forvaras for kontoinnehavarens rékning
och deras antal samt kontoinnehavarens réttigheter och eventuella begransningar av rattighet-
erna.

Forvararen ska pa det sdtt som foreskrivs i 2 kap. 4 § se till att kontoinnehavarens rittigheter
tillgodoses genom att inom ramen for rimliga paverkmngsmOJ ligheter och pa det sétt som for-
vararen och kontoinnehavaren sinsemellan har kommit verens som vidta alla atgdrder som
behovs for att kontoinnehavaren ska kunna utdva sina réttigheter. Penningprestationer maste
betalas och Gvriga édtgirder for att rittigheter ska kunna utdvas maste vidtas utan obefogat
dr6jsmal.

Aktiebolagslagen

I aktiebolagslagens 3 kap. 15 § foreskrivs om aktiebolags aktiedgarforteckning. Styrelsen ska
over aktier som hor till vardeandelssystemet och Over deras dgare fora en uppdaterad aktied-
garforteckning, grundad pé registreringarna pa viardeandelskontona, i vilken det ska antecknas
aktiedgarens eller aktieforvaltarens namn, personbeteckning eller annan identifikationskod,
kontakt-, betalnings- och beskattningsuppgifter, antal aktier specificerade enligt aktieslag och
den part till vardepapperscentralen som har hand om det virdeandelskonto som aktierna har
registrerats pé.

I praktiken for inte styrelsen sjdlv bok Gver sina aktiedgare eftersom virdepapperscentralen
med stdd av en uttrycklig bestimmelse i lagen om véardeandelssystemet och om clearingverk-
samhet har getts i uppdrag att fora forteckningen. Virdepapperscentralens skyldighet att pé
bolagets vignar fora aktiedgarforteckningen géller emellertid den situationen att bolaget har
valt det finléindska virdeandelssystemet. Overforingen av uppdraget att svara for aktiedgarfor-
teckningen har emellertid inte nagon betydelse, dvs. det ar styrelsen som svarar for aktiedgar-
forteckningen ocksa i1 borsbolag som anslutits till virdeandelssystemet. Aktiedgarforteckning-
ens offentlighet bestdms i enlighet med aktiebolagslagens 3 kap. 17 § sa att forteckningen ska
héllas tillgénglig for allmdnheten pé bolagets huvudkontor. Aktiedgarforteckningen for bolag
som hor till virdeandelssystemet fir dock hallas tillgénglig for var och en pé vérdepappers-
centralens verksamhetsstille i Finland.

Utovandet av aktierdttigheter i fraga om aktier som anslutits till vardeandelssystemet har
sammankopplats med den ovan ndmnda aktiedgarforteckningen och anteckningarna i den. En-
ligt aktiebolagslagens 3 kap. 14 c § far den som har forvérvat en aktie inte utdva de réttigheter
som en aktiedgare har i bolaget forrédn forvéarvaren har antecknats i den aktiedgarforteckning
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som avses i 15 § 2 mom. Fragan om utdvande av de réttigheter som en forvaltarregistrerad ak-
tie medfor behandlas ovan.

I aktiebolagslagens 5 kap. 6 § foreskrivs om deltagande i ett sddant bolags bolagsstimma som
hor till vardeandelssystemet. Varje aktiedgare som dr inford i aktiedgarforteckningen har rétt
att delta i bolagsstimman. I frdga om aktier som forvaras pa ett sitt som motsvarar forvaltar-
registrering forutsitter deltagande i bolagsstimman att aktiedgaren har anmélts for att bli till-
falligt inford 1 aktiedgarforteckningen pa ett sitt som motsvarar det som foreskrivs i 6 a §.

Om ett bolags aktier har anslutits till virdeandelssystemet far enligt aktiebolagslagens 5 kap. 6
a § endast de aktiedgare delta i bolagsstimman som pa bolagsstimmans avstdmningsdag, dvs.
atta vardagar fore bolagsstimman, ar inforda i aktiedgarforteckningen. Sddana fordndringar i
aktieinnehavet som har skett efter bolagsstimmans avstimningsdag paverkar inte rétten att
delta i bolagsstimman eller aktiedgarens rostetal. En anteckning i aktiedgarforteckningen pa
avstimningsdagen dr avgorande ockséd for bolagets utdelning och emissioner. Enligt aktiebo-
lagslagen har séledes den ritt att f4 aktier som aktien tillhdr den avstimningsdag som anges i
emissionsbeslutet.

Enligt aktiebolagslagens 5 kap. 6 a § kan &dgaren till en forvaltarregistrerad aktie anmélas for
att tillfélligt bli inford i aktiedgarforteckningen for deltagare 1 bolagsstimman, om aktiedgaren
pa grund av sitt aktieinnehav har rétt att vara inford i aktiedgarforteckningen pa bolagsstim-
mans avstaimningsdag. Anmélan om att bli tillfélligt inford ska gdras senast vid en tidpunkt
som framgér av stimmokallelsen och som ska infalla efter bolagsstimmans avstdmningsdag.
Enligt 3 kap. 15 § ska for en tillfallig anteckning uppges aktiedgarens namn och adress, det an-
tal aktier specificerade enligt aktieslag som ska antecknas i aktiedgarforteckningen samt per-
sonbeteckning eller annan identifikationskod i enlighet med vérdepapperscentralens foreskrif-
ter.

Bolagsstdmman ska hallas pa bolagets hemort sa som foreskrivs i aktiebolagslagens 5 kap. 16
§. I bolagsordningen kan emellertid bestimmas en annan ort och dessutom kan stimman av
synnerligen vigande skél héllas ocksd pa nagon annan ort.

I bolagsordningen kan det bestdmmas att deltagande i stimman fér ske per post eller elektro-
niskt eller med andra tekniska hjidlpmedel. Ocksa styrelsen kan besluta om saken, om annat
inte bestdms i bolagsordningen. En forutséttning &r enligt lagens 5 kap. 16 § att deltaganderit-
ten och riktigheten av rostrakningen kan kontrolleras pa samma sitt som vid en vanlig bolags-
stimma. I stimmokallelsen ska d& ndmnas att det dr mdjligt att delta i stimman pa ett i detta
moment foreskrivet satt, villkoren for ett sddant deltagande, eventuella begransningar i aktied-
garnas yttranderitt samt vilket forfarande som ska iakttas.

Bolagsstémmans ordférande ska se till att protokoll upprittas. Enligt aktiebolagslagens 5 kap.
23 § ska i protokollet antecknas besluten samt rostningsresultaten. Rostlangden ska tas in i el-
ler fogas till stimmoprotokollet. Protokollet ska senast tva veckor efter stimman hallas till-
géingligt for aktiedgarna pa bolagets huvudkontor eller ldggas ut pa bolagets webbsidor, och en
kopia av protokollet ska séndas till de aktiedgare som ber om det.

Om det har gjorts fullstindig redovisning av rostningen vid bolagsstimman i ett borsbolag,
ska i stimmoprotokollet dessutom antecknas vilken andel av samtliga aktier som det har ros-
tats med, hur résterna har fordelats och antalet sddana vid stimman representerade aktier som
det inte har rostats med. Dessa uppgifter ska laggas ut pa bolagets webbsidor senast tva veckor
efter bolagsstimman och hallas tillgéngliga i minst tre manader frén bolagsstimman.

2.1.2 Institutionella investerare, kapitalforvaltare och rostningsradgivare
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Lagen om placeringsfonder

Enligt 29 § i1 lagen om placeringsfonder (48/1999) ska ett fondbolags styrelse godkidnna mal-
sattningen och séttet for utdvande av rostratten. Malsdttningen ska framga av fondprospektet. I
placeringsfondens halvarsrapport och arsberittelse ska redogdras for hur den rdstrétt som till-
kommer placeringsfonden har utdvats under rapportperioden. Dessutom uppstills i paragrafen
en sarskild forpliktelse att rapportera om kvantitativt betydelsefulla langsiktiga investeringar
om det i friga om de bolag som &ar foremal for investeringarna sker avvikelser fran de princi-
per som framgér av prospektet.

129 § i lagen om placeringsfonder begrinsas dessutom fondbolags mojlighet att utdva infly-
tande Over innehav i alla fonder som bolaget forvaltar. For innehaven anges fondbolagsvis
granser som sakerstiller att fondbolaget alltid 4r en minoritetsdgare ocksa som utovare av rost-
ritten for samtliga aktier som dgs av fonder som fondbolaget forvaltar. En aktiv dgarstyrning
uppstéller emellertid inte for fondbolaget ndgon forpliktelse att ingripa i smérre detaljer nér
det géller bolag som &r investeringsobjekt eller skyldighet att sélja bolagets aktier som en rekt-
ion pa bolagets verksamhet.

Lagen om arbetspensionsforsdikringsbolag och lagen om Keva

Ett arbetspensionsforsakringsbolags styrelse ska enligt 10 b § i lagen om arbetspensionsfor-
sékringsbolag (354/1997) och enligt 10 § i lagen om Keva (66/2016) faststilla principer for
hur bolagets réttigheter som grundar sig pa innehav i andra sammanslutningar ska utdvas
(principer for dgarstyrningen). Lagarnas paragrafer pAminner om varandra. Enligt lagarna ska
1 principerna ocksa bolagets verkstédllande direktdrs och dvriga anstélldas ledamotskap i andra
sammanslutningars eller stiftelsers forvaltningsorgan bedémas med beaktande av arbetspens-
ionsforsdkringsbolagets intressen. Principerna for dgarstyrningen ska enligt de ndmnda lagarna
offentliggdras. Enligt forarbetena till paragrafen om principerna for dgarstyrningen i lagen om
arbetspensmnsforsakrlngsbolag ska arbetspensionsforsékringsbolaget sjalv bestimma vad som
ska inga i principerna for utdvande av aktiedgarrattigheter (RP 96/2014 rd, detaljmotiveringen
till 10 b § 1 lagen om arbetspensionsforsdkringsbolag).

2.1.3 Erséttningar
Aktiebolagslagen
Erséttningar och aktiebolagslagens centrala principer

I aktiebolagslagen finns inga bestimmelser om erséttningar till bolagsledningen. Den finska
koden for bolagsstyrning (2015), nedan bolagsstyrningskoden, innehaller rekommendationer
om erséttningar till borsbolagens ledning samt beslutsfattandet i friga om dem. Syftet med
koden ar att harmonisera borsbolagens forfaringssétt samt framja ppenheten 1 friga om bo-
lagsstyrning och erséttningar. Bolagsstyrningskodens rekommendationer om ersittningar be-
handlas ndrmare i stycke 2.1.6.

Aktiebolagslagens centrala principer for aktiebolagens verksamhet, exempelvis syftet med bo-
lagets verksamhet (1 kap. 5 §), hkstalhghetsprmmpen (1 kap. 7 §) och ledningens uppgift (1
kap. 8 §) ska tillampas ocksa pa ledningens erséttningar och ovriga formaner i anslutning till
dem. Med de centrala principerna for aktiebolags verksamhet avses sdadana bolagsrattsligt vik-
tiga principer som ocksa kan anses ha direkta rittsverkningar. Bestimmelserna om syftet med
bolagets verksamhet, likstilligheten mellan aktiedgarna och ledningens omsorgsplikt har en
mera omfattande materiell betydelse. Utgdngspunkten &r den att de centrala principerna alltid
ska beddmas som en helhet och i relation till aktiebolagslagens detaljerade bestimmelser.
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Verksambhetens syfte

Aktiebolagslagens 1 kap. 5 § om verksamhetens syfte, dvs. att bereda vinst at aktieigarna om
inte ndgot annat foreskrivs i bolagsordningen, ar ett exempel pé de centrala principer som ska
tillimpas pé aktiebolag. Bestimmelsen innebdr inte att bolaget &r skyldigt att pd kort sikt pro-
ducera ett maximalt belopp utdelningsbara tillgdngar, utan vinsten ska granskas utifran bola-
gets och ddrmed utifran aktiedgarnas intressen pa langre sikt. Beslut som géller olika investe-
ringar och annan affarsverksamhet ska syfta till att forbdttra bolagets forméga att generera
vinst. Samtidigt som bolagets formaga att generera vinst blir béttre okar ocksa dess vérde, vil-
ket pa en fungerande marknad leder till ett hdgre aktievarde.

Om bolaget i enlighet med aktiebolagslagens 13 kap. 9 § har ndgot annat syfte 4n att generera
vinst, ska i bolagsordningen tas in en bestimmelse om detta. Bolaget ska i sin verksamhet i
alla situationer efterstrava det syfte som foreskrivs i aktiebolagslagen och anges i bolagsord-
ningen och det ska i forsta hand alltid strdva efter kontinuitet i sin verksamhet. Bestimmelsen
om verksamhetens syfte tryggar dels aktiedgarnas intressen och dels ocksé borgenédrernas rit-
tigheter.

Samhallsansvar

Med foretagens samhéllsansvar avses att de i sin affarsverksamhet ska integrerar sociala och
miljorelaterade malsattningar. I praktiken kan vinstgenerering och dkning av aktievérdet pé
langre sikt kréva att man i bolagets verksamhet utdver lagstifining samt andra normer och be-
stimmelserna i bolagsordningen dessutom beaktar sddana virden och etiska val som ér all-
maint godkénda av bolagets referensgrupper. Generering av vinst pa langre sikt och 6kning av
aktievirdet forutsdtter ofta att man iakttar samhélleligt godtagbara forfaranden ocksa i situat-
ioner dér lagstiftningen inte tvingar till det.

Foretagets offentliga image kan ha en stor betydelse for foretagsverksamheten och for vérdet
pa bolagets aktier. Exempelvis vilgdrenhet, miljovénlighet eller ett heltickande foretagsan-
svar kan bidra till att géra bolaget mera attraktivt som investeringsobjekt och dka virdet pa
bolagets aktier. Frigan om att generera vinst maste bedomas utifran den helhet som bildas av
alla atgérder sammantaget.

Andra fran samhéllets synpunkt viktiga yttre villkor som géller foretagsverksamhet ingér i
speciallagstiftning, t.ex. 1 skatte-, miljo- och arbetslagstiftningen. Foretagens samhélleliga an-
svar forverkligas dels genom speciallagstiftning och dels genom formedling av den allménna
opinionen. Den allminna opinionen dr fran foretagsverksamhetens synpunkt ett viktigt och
ibland t.o.m. avgorande yttre villkor.

Likstéllighet

I aktiebolagslagens 1 kap. 7 § foreskrivs att alla aktier medfor lika rétt i bolaget, om inte annat
foreskrivs 1 bolagsordningen. Bolagsstimman, styrelsen, verkstillande direktéren eller for-
valtningsridet fér inte fatta beslut eller foreta ndgon annan atgird som ér dgnad att ge en ak-
tiedigare eller ndgon annan en otillborlig fordel till nackdel for bolaget eller ndgon annan ak-
tiedigare. En aktiedgare har séledes i princip rétt att forlita sig pa att hans eller hennes aktier
medfor samma ritt som de ovriga aktierna. Dessutom ska aktiedgaren kunna lita pé att de rét-
tigheter dr bestdende som foljer av bolagsordningen.

Vid bedomningen av en aktiedgares stillning dr det skél att komma ihdg att det skydd som ak-

tiebolagslagen ger utgdr endast en del av helheten. Ocksa ekonomiska mekanismer spelar en
viktig roll. Déligt bemotande av aktiedgare kan orsaka goodwillkostnader och forsvéra bola-
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gets framtida finansiering samt en sddan den Gvriga affarsverksamheten for en majoritetsak-
tiedgare som gor sig skyldig till missbruk.

lakttagandet av likstéllighetsprincipen hindrar inte i sig utdvande av bestimmande inflytande,
men hindrar att majoritetsaktier gynnas pa minoritetens bekostnad. Likstdllighetsprincipen ar
tillamplig 1 typfallet men inte uteslutande i utdelningssituationer, eftersom det i fraga om ak-
tiebolagsrittens minoritetsskyddssystem é&r skél att beakta ocksa aktiebolagens mangformighet
och det allt komplexare samhéllet. Att ett beslut fattas med kvalificerad majoritet dr dock ofta
ett tecken pa att beslutet pé det hela taget anses vara forenligt med aktiedgarnas intressen.

Ledningens uppgift

I aktiebolagslagens 1 kap. 8 § foreskrivs att bolagets ledning omsorgsfullt ska framja bolagets
intressen, vilket innebér att en person som hor till ledningen har en sa kallad allmdn omsorgs-
plikt gentemot bolaget. Om en sddan person asidosétter sin forpliktelse &r han eller hon skyl-
dig att ersétta den skada som bolaget orsakats. I aktiebolagslagens 6 kap. 1 § foreskrivs att till
bolagsledningen hor styrelseledamdterna, en eventuell verkstillande direktor och eventuella
forvaltningsradsledamdoter.

Ocksa underlatenhet att vidta en atgdrd kan anses strida mot omsorgsplikten. Denna ska be-
domas objektivt, inte utifran ledningsmedlemmarnas personliga férméga eller utifran hur de
skoter sina egna angelidgenheter. Vid beddmningen av vilken omsorgsniva som krévs ska det
beaktas att besluten inom afférslivet ofta maste fattas under osdkra forhallanden och att risk-
tagning ingar i foretagsverksamheten. Det dr emellertid inte fraga om ett oaktsamt forfarande
som kan laggas till grund for ersédttningsansvar t.ex. i en situation dir bolagsledningens affars-
beslut, som baserats pa en med hénsyn till de rddande forhallandena tillriacklig provning och
utredning, efterat visar sig vara misslyckade frén affirsekonomisk synpunkt. Det vedertagna
séttet for beddmning av om ledningen gjort sig skyldig till oaktsamhet leder i praktiken ofta
till motsvarande slutresultat som t.ex. den inom den angloamerikanska rétten gillande s.k. bu-
siness judgement-regeln.

Det kan i allménhet anses vara fraga om ett tillrickligt omsorgsfullt férfarande da man som
underlag for ett avgorande har skaffat sadan adekvat information som situationen kriver och
utifran den har fattat ett konsekvent beslut eller vidtagit ndgon annan atgird och forutsatt att
intressekonflikter mellan ledande personer inte har paverka beslutet eller ndgon annan &tgérd.
Omsorgskravet accentueras i takt med att den risk som &r férenad med ett beslut eller en &t-
gird okar samt da motparten dr en aktdr som hor till den andra partens narstaendekrets.

I ledningens uppgift som definieras i aktiebolagslagen ingér den sa kallade lojalitetsplikten
gentemot bolaget och alla dess aktieégare. I bolagets verksamhet kan det uppstd motstridiga
situationer dir bolagsledningens omsorgsplikt och skyldighet att handla i bolagets, dvs. i sista
hand i alla aktiedgares intresse, direkt kommer att gilla vardet av aktiedgarnas innehav 1 stillet
for bolaget. Detta framgar bland annat av ordalydelsen i aktiebolagslagens 1 kap. 5 § som gél-
ler verksamhetens syfte samt mera allméint av bolagsledningens stéllning, som uppvisar drag
av ombud for aktiedgarna och av omsorg. Exempelvis i friga om en fusion som berdr bolaget
eller d& bolagets aktier blir foremél for ett offentligt uppkopserbjudande &r bolagsledningen
skyldig att efterstrdva det frén aktiedgarnas synpunkt bésta slutresultatet. I frdga om fusions-
forhandlingar betyder detta ett optimalt vardefullt fusionsvederlag och i friga om ett offentligt
uppkdpserbjudande ett agerande som behdvs for att fa ett optimalt anbud.

Nu for tiden ldgger man i bolagets verksamhet en allt storre vikt vid sociala media och om-

standigheter som inverkar pé ryktet, dvs. faktorer som ofta hinger samman med samhéllsan-
svaret och miljofragor. De drenden som behandlas i styrelsen kompliceras av att bolagen ofta
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har verksamhet i flera linder som alla har sina egna sdrdrag. I Corporate Governance-
diskussionen, dvs. diskussionen om bolagsstyrning, och i samband med sjélvregleringen un-
derstryks kravet pd en mangsidigt sammansatt styrelse och, som ett viktigt delomréde, vikten
av att styrelsen har tillgang till méngsidig specialkompetens. Ett centralt element i styrelsear-
betet dr ett upplyst utbyte av asikter, men detta forsvéras av den stora méngden drenden som
eventuellt maste behandlas och & andra sidan av styrelseledaméternas begransade ménskliga
prestationsformaga i friga om samtliga delomrdden inom foretagsfiltet.

Bestdmmelsernas dispositiva karaktér

I aktiebolagslagens 1 kap. 9 § foreskrivs om bestimmelsernas dispositiva karaktir. Aktiedgar-
na kan genom bolagsordningen bestimma om bolagets verksamhet. I bolagsordningen far
emellertid inte tas in foreskrifter som strider mot tvingande bestimmelser i aktiebolagslagen
eller ndgon annan lag eller mot god sed. Bestimmelsen &r huvudsakligen av en informativ ka-
raktar.

Aktiedgarnas beslutsfattande pa bolagsstimman

I aktiebolagslagens 5 kap. 1 § 1 mom. foreskrivs att aktieigarna utovar sin beslutanderitt pa
bolagsstimman. Bolagets hogsta beslutandeorgan ar saledes bolagsstimman.

I aktiebolagslagens 5 kap. 3 § foreskrivs om bolagets ordinarie och extra bolagsstimma. Ordi-
narie bolagsstimma ska hallas inom sex manader fran rikenskapsperiodens utgang. Den ordi-
narie bolagsstimman ska bland annat besluta om faststéllande av bokslutet, anvindningen av
den vinst som balansrikningen utvisar samt om val av styrelse- och forvaltningsradsledamoéter
och revisorer. Extra bolagsstimma ska hallas om sa foreskrivs i bolagsordningen, om styrelsen
eller forvaltningsradet anser att det finns skl till det eller om en aktiedgare eller revisor kréver
det. Extra bolagsstimma ska hallas om en revisor eller dgare till ssmmanlagt en tiondedel eller
en i bolagsordningen angiven mindre andel av samtliga aktier skriftligen kriaver det for be-
handling av ett visst drende (aktiebolagslagens 5 kap. 4 §).

En aktiedgare har enligt aktiebolagslagens 5 kap. 5 § rtt att fa ett drende som enligt den lagen
ankommer pa bolagsstdmman upptaget till behandling pé stimman, om aktieégaren begér det
skriftligen av styrelsen i s& god tid att drendet kan tas upp i stimmokallelsen. I borsbolag an-
ses ett yrkande alltid ha gjorts 1 tillrdckligt god tid, om styrelsen har underréttats om yrkandet
senast fyra veckor innan stimmokallelsen utfardats.

I aktiebolagslagens 5 kap. 11 § foreskrivs om drenden som ska avgdras pa bolagsstimman.
Bolagsstdmman fér besluta endast om drenden som har ndmnts i kallelsen eller som enligt bo-
lagsordningen ska behandlas pa stdimman. Ordinarie bolagsstimman ska dock alltid besluta
om drenden som ndmns ovan. Den kan besluta om sammankallande av en ny stimma och om
Overforing av drenden till fortsatt stimma.

Var och en fér vid bolagsstimman rosta med det sammanlagda rostetalet for de aktier som han
eller hon foretrdder, om inte annat foreskrivs i bolagsordningen. I bdrsbolag fér aktiedigarna
rOsta pa olika sdtt med olika aktier, om inte annat foreskrivs i bolagsordningen (aktiebolagsla-
gens 5 kap. 12 §).

I aktiebolagslagens 5 kap. 13 § foreskrivs att bolagsstimman inte far fatta beslut som strider

mot den likstéllighetsprincip som avses i 1 kap. 7 §. I bestimmelsen hénvisas for tydlighetens
skull och for att understryka principen till likstdllighetsprincipen i 1 kap. 7 §.
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Enligt aktiebolagslagens 5 kap. 25 § har aktiedgarna frageritt. Detta betyder att styrelsen och
verkstdllande direktoren vid bolagsstimman pa begdran av en aktiedgare ska ge nidrmare upp-
lysningar om omstandigheter som kan inverka p& bedomningen av ett drende som behandlas
pa stdimman. Information som skulle medfora vésentlig olédgenhet for bolaget far emellertid
inte ldmnas ut.

Som bolagsstimmans beslut géller det forslag som har bitritts med mer adn hélften av de av-
givna rosterna, och vid val anses den vald som har fatt de flesta rosterna. Bolagsstimman kan
fore valet besluta att den blir vald som far mer &n hélften av de avgivna rosterna. Vid lika ros-
tetal avgdrs val genom lottdragning medan andra omrdstningar avgérs med ordforandens rost,
om inte annat foreskrivs i bolagsordningen. I bolagsordningen kan majoritetskravet lindras
endast i friga om val (aktiebolagslagens 5 kap. 26 §).

I aktiebolagslagens 5 kap. 27 § foreskrivs om beslut med kvalificerad majoritet. Om ett beslut
ska fattas med kvalificerad majoritet giller som bolagsstimmans beslut det forslag som har bi-
tratts med minst tvé tredjedelar av de avgivna rosterna och de vid stimman foretrddda aktier-
na. Kvalificerad majoritet forutsitts bland annat for beslut som géller dndring av bolagsord-
ningen, riktad aktieemission, fusion och emission av optionsritter och andra sarskilda rattig-
heter som beréttigar till aktier. Kravet pa kvalificerad majoritet kan inte lindras genom en be-
stimmelse i bolagsordningen.

Enligt aktiebolagslagens 5 kap. 30 § beslutar bolagsstimman om &ndring av bolagsordningen.
Beslutet ska fattas med kvalificerad majoritet enligt 5 kap. 27 §. Ett beslut om éndring av bo-
lagsordningen ska utan drojsmél anmélas for registrering och far inte verkstéllas forrén det har
registrerats.

I aktiebolagens 5 kap. 2 § foreskrivs om bolagsstimmans behorighet som innebér att bolags-
stimman ska besluta om drenden som enligt aktiebolagslagen ankommer pé den. I bolagsord-
ningen kan det foreskrivas att bolagsstimman ska besluta om drenden som hor till verkstél-
lande direktorens och styrelsens allménna behdrighet. I aktiebolagslagens 5 kap. 2 § 2 mom.
hinvisas till vad som i 6 kap. 7 § foreskrivs om hur drenden som hor till bolagsstyrelsens och
verkstdllande direktorens allmidnna behdrighet fors till bolagsstimman for avgorande. Ut-
géngspunkten for den bestimmelsen &r att bolagsstimman kan besluta endast om drenden som
enligt aktiebolagslagen hor till den medan styrelsen har allmén behdrighet i frAga om bolagets
beslutsfattande. Om aktiedgarna 4r eniga kan de emellertid i enskilda fall avgdra drenden som
hor till styrelsens eller verkstéllande direktorens allmdnna behdrighet. Bolagsstimman ar dock
inte skyldig att fatta beslut i ett &rende som styrelsens har fort till den for avgorande.

Bolagsstdmman ér séledes behorig i drenden som enligt aktiebolagslagen hor till bolagsstim-
man. Detta innebér att bolagsstimman fattar f, men for bolagets verksamhet viktiga beslut
som enligt vad som uttryckligen foreskrivs 1 aktiebolagslagen ankommer pd bolagsstimman.
Ovrigt beslutsfattande ankommer pé styrelsen och pa en eventuell verkstillande direktor.

Bolagets ledning

Till bolagsledningen hor enligt aktiebolagslagen en verkstéillande direktdr, en styrelse och ett
forvaltningsrad, varav styrelsen dr ett obligatoriskt organ (aktiebolagslagens 6 kap. 1 §). Det ar
i regel bolagsstimman som viéljer styrelsen (aktiebolagslagens 6 kap. 9 §), som 1 sin tur alltid
ar den som utser verkstillande direktoren (aktiebolagslagens 6 kap. 20 §).

Enligt bolagsstyrningskodens rekommendation 20 ska verkstéillande direktdren inte véljas till

styrelseordforande. Mojligheten att vélja verkstéllande direktoren till styrelseordforande har
begrénsats eftersom styrelsen &r skyldig att 6vervaka verkstillande direktoren.
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Enligt motiveringen till reckommendationen bor bolaget uppdela verkstillande direktdrens och
styrelseordforandens ansvarsomraden entydigt pa sa sitt att beslutanderitten i bolaget inte i
praktiken tillkommer endast en person. I regel forutsétter detta att verkstéllande direktéren
inte fungerar som styrelseordforande. Sarskilda forhéllanden, sdsom bolagets bransch, verk-
samhetens omfattning, en sérskild utvecklingsfas eller bolagets dgarstruktur kan dock utgora
en grund for att rollerna sammanslas.

Styrelsens allminna uppgifter

Styrelsen svarar for bolagets forvaltning och for att bolagets verksamhet &r &ndamélsenligt or-
ganiserad (allmdn behorighet). Den allménna behdrigheten innebir att alla de uppgifter hor till
styrelsen som inte enligt aktiebolagslagen eller bolagsordningen har dlagts ndgot annat organ,
dvs. verkstillande direktoren, forvaltningsradet eller bolagsstimman och som pa grund av
drendets natur hor till styrelsens behdrighet. Dessutom svarar styrelsen for att tillsynen 6ver
bolagets bokforing och medelsforvaltningen &r ordnad pé behorigt sétt (aktiebolagslagens 6
kap. 2 § 1 mom.). Styrelsen och styrelseledamdterna far inte folja sddana beslut av bolags-
stimman, forvaltningsradet eller styrelsen som strider mot denna lag eller bolagsordningen
och saledes ar ogiltiga (aktiebolagslagens 6 kap. 2 § 2 mom.).

Till styrelsens allménna uppgifter hor det sa kallade dvervakningsansvaret, dvs. skyldigheten
att folja upp och beddma bolagets och koncernens ekonomiska stéllning samt ordna med till-
racklig rapportering om denna bedémning. Enligt bolagsstyrningskodens rekommendation 25
ska bolaget definiera verksamhetsprinciperna for den interna kontrollen. Enligt rekommendat-
ion 26 ska bolaget definiera de principer enligt vilka riskhanteringen har organiserats och en-
ligt rekommendation 27 ska bolaget definiera hur den interna revisionens uppgifter har ordnats
inom bolaget.

I ett borsbolags beskrivning av de viktigaste inslagen i systemen for internkontroll och risk-
hantering 1 samband med den ekonomiska rapporteringsprocessen ges en allmén beskrivning
av hur bolagets interna kontroll och riskhantering fungerar for att sikerstélla att de ekono-
miska rapporter som bolaget offentliggor i visentliga delar ger korrekta uppgifter om bolagets
ekonomi. Styrelsen ska ocksa styra verkstillande direktorens verksamhet med anvisningar och
bestimmelser som &r nddvéndiga for bolagets verksamhet. Detta &r en av styrelsens viktigaste
uppgifter och den har samband med styrelsens tillsynsansvar.

Styrelsens beslutsfattande

I aktiebolagslagens 6 kap. 3 § foreskrivs om styrelsens beslutsfattande. I bestimmelsen fore-
skrivs att som styrelsens beslut giller majoritetens asikt, om inte bolagsordningen forutsitter
kvalificerad majoritet. Om rosterna faller lika, avgdr ordférandens rdst. Om rosterna faller lika
vid val av ordférande och om négot annat inte har bestdmts nér styrelsen valdes eller foreskri-
vits 1 bolagsordningen, avgors valet genom lottdragning. Styrelsen &r beslutfor nar Gver half-
ten av dess ledamoter dr niarvarande, om inte bolagsordningen forutsatter ett storre antal. I an-
talet beaktas de valda styrelseledamoterna. Nér antalet rdknas anses javiga ledamoter inte vara
nérvarande.

Styrelsen fér inte avgora ett drende om inte samtliga styrelseledamoéter i mén av mojlighet har
getts tillfélle att delta i behandlingen av det. Om en styrelseledamot har forhinder ska dennes
ersittare ges tillfélle att delta i behandlingen.

Jav for styrelseledaméter
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En styrelseledamot far inte delta i behandlingen av ett d&rende som géller ett avtal mellan sty-
relseledamoten och bolaget och inte heller delta 1 behandlingen av ett drende som géller avtal
mellan bolaget och tredje man, om styrelseledamoten i &rendet har ett vésentligt intresse som
kan sté i strid med bolagets intresse. Vad som i lagen foreskrivs om avtal ska pad motsvarande
sdtt tilldmpas pa andra réttshandlingar samt pa réttegdngar och annan talan. P& denna grund &r
en styrelseledamot javig till exempel ndr det géller ett beslut om att bevilja sig sjélv options-
rattigheter.

Verkstillande direktoren

I aktiebolagslagens 6 kap. 17 § foreskrivs om verkstéllande direktorens allménna uppgifter.
Verkstillande direktoren ska skdta bolagets 16pande forvaltning i enlighet med styrelsens an-
visningar och foreskrifter (allmdn behérighet). Verkstillande direktoren svarar for att bolagets
bokforing ar lagenlig och medelsforvaltningen ordnad pa ett betryggande sitt. Verkstillande
direktoren ska ge styrelsen och dess ledamoter de upplysningar som styrelsen behover for att
skdta sina uppgifter.

Verkstillande direktoren far vidta atgarder som med beaktande av omfattningen och arten av
bolagets verksamhet dr exceptionella eller av stor betydelse, endast om han eller hon har sty-
relsens bemyndigande eller styrelsens beslut inte kan invéntas utan vésentlig oldgenhet for bo-
lagets verksamhet. I det sistndmnda fallet ska styrelsen s& snart som mojligt underrittas om
atgarden.

Val av verkstillande direktér samt dennes avgang och entledigande

Styrelsen viljer verkstillande direktor och kan entlediga denne. Verkstillande direktoren har
ocksa ritt att avgd fran uppdraget.

Det behover inte anges nagon sérskild orsak till entledigande av verkstéllande direktoren.
Allmin brist pa fortroende racker alltid som en bolagsrittslig grund for att entlediga en verk-
stillande direktor. Verkstillande direktoren dr aktiebolagets organ och har saledes inte anstall-
ningsskydd. I anstdllningsavtalet kan tas in bestimmelser om anstéllningens upphdrande, men
en Overtridelse av bestimmelsen har endast avtalsrittsliga konsekvenser.

Forvaltningsrad

I aktiebolagslagens 6 kap. 21 § foreskrivs om ett eventuellt forvaltningsrads uppgifter. Be-
stimmelserna om ett forvaltningsrad ska inga i bolagsordningen. Forvaltningsradet ska over-
vaka bolagets forvaltning, som styrelsen och verkstéllande direktéren ansvarar for. I bolags-
ordningen kan foreskrivas att forvaltningsradet utser styrelsen. Enligt bolagsstyrningskodens
rekommendation 5 véljs bolagsstimman av styrelsen och rekommendationen géller ocksa den
situationen att bolaget har ett forvaltningsrad. Om forvaltningsradet véljs av styrelsen och inte
av bolagsstimman dr det frdga om en avvikelse fran bolagsstyrningskoden, vilket innebér att
bolaget i enlighet med principen ”folj eller forklara” ska motivera avvikelsen. Endast ett fatal
av de bolag som ar noterade pa Helsingforsborsen har ett forvaltningsrad.

Forvaltningsradet kan i bolagsordningen ges endast uppgifter som hor till styrelsens allménna
behorighet och uppgifter som inte bestdmts ankomma pa andra organ, exempelvis utldtanden
till bolagsstimman om bokslutet och verksamhetsberittelsen. Forvaltningsradet kan inte ges
ratt att foretrdda bolaget.

Kreditinstitutslagen
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Bakgrunden till bestimmelserna om erséttning

Finanskrisen fick aterverkningar pa Finland trots att de finldndska kreditinstituten inte d& hade
nagra problem. Kénnetecknande for dren fore finanskrisen var pd det globala planet att vissa
kreditinstituts ataganden vixte alltfor mycket i forhallande till deras kapitalbas, samtidigt som
deras skuldsittning steg till en kritisk niva. De globala finansiella problem som drabbade vissa
EU-staters kreditinstitut spred sig inte direkt till Finlands kreditinstitut. I ett internationellt
perspektiv klarade sig de finldndska inlaningsbankerna och kreditinstituten relativt bra ur fi-
nanskrisen.

Svagheter i forvaltnings- och styrningssystemet hos vissa kreditinstitut bidrog till en éverdri-
ven och of6rsiktig risktagning inom banksektorn, vilket ledde till att enskilda kreditinstitut
gick 1 konkurs och drabbades av systemproblem. Bakgrunden till bestimmelserna om kredit-
institutens erséttningspolicy ér vissa kreditinstituts illa planerade ersittnings- och incitament-
system som har varit dgnade att 6ka de risker som kreditinstituten och vérdepappersforetagen
utsdtts for, upp till en nivd som kan ha en negativ inverkan pa kreditinstitutens och virdepap-
persforetagens mojligheter till en oklanderlig och effektiv riskhantering. Finanskrisen har lett
till att regleringen av kreditinstitutens ersittningar har separerats fran bestimmelserna om
borsbolag.

I 8 kap. 1—16 § i kreditinstitutslagen (610/2014) finns nationella bestimmelser om erstt-
ningar. Utover de nationella bestimmelserna ska pa kreditinstitut tillimpas de foreskrifter pa
lagre hierarkisk niva som antagits av Europeiska kommissionen och av Europeiska bankmyn-
digheten. I frdga om kreditinstitutslagens bestimmelser om erséttningar dr det skél att beakta
att lagen géller endast borsbolag som ar kreditinstitut. Ett kreditinstituts och dess finansiella
foretagsgrupps storlek, rattsliga och administrativa uppbyggnad samt verksamhetens omfatt-
ning och varje erséttningstagares uppgifter och ansvar ska ocksé alltid bedomas separat vid
tillimpningen av lagen.

Allminna krav géllande erséttningssystem

I kreditinstitutslagens 8 kap. 2 § foreskrivs om ersattningssystem, varmed avses de beslut, av-
tal, verksamhetsprinciper och forfaranden som ett kreditinstitut tillimpar pd ersittningar till
verkstéllande direktoren och personalen.

I kreditinstitutslagens 8 kap. 3 § foreskrivs om allménna krav pa ersittningssystemen. Kredit-
institutets ersédttningssystem ska vara forenliga med institutets och dess finansiella foretags-
grupps affarsstrategi, mal och vdrderingar samt motsvara institutets och dess finansiella fore-
tagsgrupps intressen pa lang sikt. Systemen ska ocksé vara forenliga med och frimja en god
och effektiv riskhantering inom institutet och dess finansiella foretagsgrupp. Ersittningssy-
stemen fér inte utgdra incitament till risktagande som dverskrider den riskniva som faststillts
pa basis av institutets och den finansiella foretagsgruppens risktidckningskapacitet eller en i
ovrigt hallbar riskniva.

Overvakning av ersittningssystem

I kreditinstitutslagens 8 kap. 4 § foreskrivs om dvervakning av erséttningssystem. Kreditinsti-
tutets styrelse ska besluta om de allmédnna principerna for de ersittningssystem som inom in-
stitutet ska tillimpas i frdga om den verkstéillande ledningen och hela personalen samt regel-
bundet 6vervaka och utvérdera erséttningssystemens funktion samt efterlevnaden av de fast-
stdllda verksamhetsprinciperna och forfarandena. Styrelsen for moderforetaget i kreditinstitu-
tets finansiella foretagsgrupp ska overvaka att bestimmelserna om erséttningssystem efterlevs
i hela den finansiella foretagsgruppen.
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Dessutom ska ersdttningssystemen forvaltas pa ett sdtt som gor det mojligt att undvika intres-
sekonflikter som kan dventyra forutsdttningarna att skota institutets eller dess finansiella fore-
tagsgrupps verksamhet effektivt och enligt forsiktiga afférsprinciper. Institutets eller dess fi-
nansiella foretagsgrupps interna, av affirsomrédden oberoende kontrollfunktion ska minst en
géng om éaret kontrollera att de ersdttningssystem som styrelsen beslutat om har foljts.

Forhallandet mellan fasta och rorliga erséttningar

I kreditinstitutslagens 8 kap. 7 § foreskrivs i friga om kreditinstitut, exempelvis inlaningsban-
ker och kreditforetag, om forhéllandet mellan fasta och rorliga ersittningar. Enligt bestimmel-
sen ska en tydlig atskillnad goras mellan kriterierna for faststillande av fasta och rorliga er-
sattningar. Fasta erséttningar ska i forsta hand aterspegla yrkeserfarenhet, sysslobeskrivning
och ansvar. Rorliga erséttningar ska i sin tur dterspegla kreditinstitutets héllbara och riskjuste-
rade resultat samt ersattnlngstagarens personliga prestation da denna dverskrider den uppgifts-
relaterade normala prestationsnivan.

Kreditinstitutet ska bestimma l&dmpliga kvoter mellan fasta och rorliga erséttningar samt ett
tak for de rorliga ersittningarna. Ersdttningssystemets villkor bor vara sadana att kreditinstitu-
tet kan besluta att en rorlig ersdttning helt eller delvis ska ldmnas obetald. Den fasta ersatt-
ningen ska vara tillrackligt stor for att det inte fran ersdttningstagarens synpunkt ska vara
orimligt att en rdrlig erséttning eventuellt inte betalas. Den rorliga ersittningens andel fér inte
overstiga 100 procent av totalersittningens fasta del for varje enskild ersdttningstagare, om
inte kreditinstitutets bolagsstimma beslutar ndgot annat. Bolagsstimman far dock inte god-
kinna en rorlig andel som overstiger 200 procent av totalerséittningens fasta del.

Bolagsstdmmans beslut om stora maximikvoter for rorliga ersittningar

I kreditinstitutslagens 8 kap. 8 § foreskrivs om bolagsstimmans beslut om stora maximikvoter
for rorliga ersittningar. For bolagsstdmman ska lidggas fram ett forslag som ska ndmnas ocksé
i stimmokallelsen. Forslaget ska vara tillrdckligt specificerat och i det ska motiveras varfor en
hogre maximikvot for rorliga ersittningar ska godkénnas. Av forslaget ska dtminstone framgé
antalet personer som omfattas av beslutet och deras ansvarsomraden samt beslutets aterverk-
ningar pa kreditinstitutets kapitaltdckning.

Kreditinstitutet ska utan drjsmal underritta Finansinspektionen om det forslag som ska lég-
gas fram for bolagsstimman efter det att beslut har fattats om forslaget eller forslaget har
kommit till kreditinstitutets kinnedom. Kreditinstitutets styrelse ska senast tre veckor fore bo-
lagsstimman eller utan drojsmal efter att forslaget har kommit till kreditinstitutets kainnedom
ge Finansinspektionen ett yttrande om huruvida ett godkidnnande av forslaget star i konflikt
med EU:s tillsynsforordning och i synnerhet med kraven pa en tillracklig kapitalbas.

Uppskjuten betalning av rorliga ersittningar

Kreditinstitutslagens 8 kap. 11 § innebér att en betydande del, minst 40 procent av den fast-
stdllda totala rorliga erséttningen, ska skjutas upp och betalas tidigast 3—5 ar efter det att for-
tjénstperioden upphort. Da den uppskovsperiod som avses ovan bestims ska kreditinstitutet
beakta sin verksamhetscykel, afférsverksamhetens natur, riskerna samt erséttningstagarens ar-
betsuppgifter och ansvar.

Om den rorliga ersittningen utgdr en sarskilt stor andel av det totala beloppet av den fasta och

den rorliga erséttningen, ska minst 60 procent av den rorliga ersittningen skjutas upp pé@ mot-
svarande sétt. Om uppskjuten erséttning betalas i flera poster med olika uppskovsperioder, kan
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ersittningstagaren fa rétt till det totala beloppet av uppskjuten ersittning tidigast pro rata inom
ramen for den Gvergripande uppskovsperioden.

Betalning av rorliga erséttningar i annan form &n pengar och faststéllande av véntetiden

Enligt kreditinstitutslagens 8 kap 12 § ska minst hélften av en bestimd rorlig erséttning beta-
las pa annat satt dn kontant. For andamalet ska pa ett balanserat sétt anvéndas aktier, eller om
kreditinstitutets aktier inte dr foremal for handel pa en reglerad marknad enligt 1 kap 2 § mom.
5 punkten i lagen om handel med finansiella instrument (1070/2017), andra ddrmed jamfor-
bara finansiella instrument som emitterats av kreditinstitutet och avses i artiklarna 52 och 63 i
EU:s tillsynsforordning och som kan konverteras till primérkapital eller vilkas bokforings-
vérde kan skrivas ner.

De anvinda finansiella instrumentens virde ska aterspegla forandringar i kreditinstitutets eller
i ett till dess finansiella foretagsgrupp horande foretags egna kapital eller kreditvardighet. Nér
rorliga ersattningar betalas med finansiella instrument enligt kreditinstitutslagens 8 kap. 12 §,
ska en véntetid som dr forenlig med de uppskovsperioder som bestéims enligt 11 § kopplas till
instrumenten.

Lagen om placeringsfonder
Erséttningar

14 b kap. i lagen om placeringsfonder foreskrivs om fondbolags skyldighet att 1&mna detalje-
rad information om fondbolags erséttningspolicy i ett fondprospekt eller faktablad. Dessutom
foreskrivs i kapitlet om skyldigheten att i fondbolagets arsberittelse informera om de 16ner
och arvoden som sammanlagt betalats ut till personalen samt om uppgifter i anslutning till be-
rakning av 16ner och arvoden, regelbunden granskning av erséttningssystemet samt vésentliga
forédndringar.

14 b kap. 30 d § i lagen om placeringsfonder foreskrivs om de krav som stills pa ersittnings-
system. Ett fondbolag ska ha ett erséttningssystem som omfattar bolagets ersittningspolicy
samt ersdttningspraxis och som uppfyller de krav som stélls i denna lag med beaktande av
fondbolagets storlek och interna organisation samt affdrsverksamhetens art, omfattning och
komplexitet.

Erséttningssystemet ska vara forenligt med och frimja en god och effektiv riskhantering inom
fondbolaget. Ersittningssystemet far inte uppmuntra till sddan risktagning som strider mot
stadgarna eller riskprofilen for en placeringsfond som fondbolaget forvaltar eller mot fondbo-
lagets skyldighet att handla i placeringsfondens intresse. Ersittningssystemet ska vara foren-
ligt med affdrsstrategin, malen for investeringsverksamheten, véirderingarna och intressena for
fondbolaget och den placeringsfond som fondbolaget forvaltar samt for investerarna. I ersétt-
ningssystemet ska det dessutom ingé atgirder for att undvika intressekonflikter.

14 b kap. 30 h § i lagen om placeringsfonder foreskrivs om principerna for bestimmande av
erséttningar. Ersdttningarna till personer som utdvar kontrollfunktioner ska bestimmas utifran
hur de mél har uppnétts som anknyter till personens uppgifter, oberoende av resultatet for den
affarsenhet som denne kontrollerar. Om ersittningen ar resultatbaserad ska dess totalbelopp
baseras pa en helhetsbeddmning av det resultat som uppnétts av personen i fraga och den be-
rorda affarsenheten eller den berdrda placeringsfonden och av riskerna for de sistndmnda samt
av fondbolagets resultat.
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Fasta och rorliga delar av erséttningen ska vara avvéigda sa att de fasta delarna stéar for en till-
riackligt stor del av den totala erséttningen for att sékra en flexibel policy for rorliga delar av
ersédttningen och mojligheten att inte betala ut ndgon rorlig del av ersittningen. Betalningar vid
fortida avslutande av ett avtal grundar sig pa resultatet under en lidngre tidsperiod, och betal-
ningsgrunderna far inte leda till att misslyckade prestationer premieras.

Lagen om investeringstjdnster
Forvaltnings- och styrningssystem

16 b kap. 2 § i lagen om investeringstjinster foreskrivs om vérdepappersforetagets styrelse
och dess uppgifter. Virdepappersforetagets styrelse ska definiera de forvaltnings- och styr-
ningssystem varmed det sikerstills att vardepappersforetaget skots pa ett effektivt och stabilt
sétt som framjar kundernas intressen och fortroendet for marknaden samt Gvervaka verkstal-
ligheten.

Enligt 6 b kap. 2 § 2 mom. 3 punkten i lagen om investeringstjénster ska virdepappersforeta-
gets styrelse definiera och godkdnna de ersittningssystem som tillimpas pa personer som del-
tar i tillhandahallandet av investeringstjanster sa att systemet uppmuntrar till ansvarsfull af-
farsverksamhet, jamlikt bemotande av kunderna och undvikande av intressekonflikter 1 kund-
relationer.

Styrelsen ska regelbundet bedoma om de strategiska mélen for tillhandahéllande av investe-
ringstjanster och sidotjénster och for bedrivande av investeringsverksamheten ar tillrickliga
och hur de uppnatts samt utvirdera forvaltnings- och styrningssystemens effektivitet.

Incitament

Enligt 10 kap. 6 § 8 mom. i lagen om investeringstjanster ska ett virdepappersforetag séker-
stélla att det inte ersétter sina anstéllda eller bedomer deras prestationer pa ett sdtt som star i
strid med foretagets skyldighet att agera i kundernas bédsta intresse. Vardepappersforetaget ska
inte ha arrangemang som genom erséttningar, forséljningsmal eller andra sétt skulle kunna ge
personalen incitament att rekommendera ett visst finansiellt instrument till en icke-
professionell kund, nér vérdepappersforetaget skulle kunna erbjuda ett annat finansiellt in-
strument som béttre skulle tillgodose kundens behov.

Lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
Erséttningssystem

I 7 kap. 7 § i lagen om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder (162/2014), nedan A/F-
lagen, foreskrivs om ersdttningssystem som ska tillimpas pa AIF-forvaltare. En AIF-
forvaltares erséttningssystem ska vara forenliga med en sund och effektiv riskhantering.

Erséttningssystemet fér inte uppmuntra till risktagande som strider mot riskprofilen eller stad-
garna for AIF-forvaltaren eller forvaltade AIF-fonder. En AIF-forvaltares ersittningssystem
ska stimma Overens med afférsstrategin, malen och vérderingarna for forvaltaren, forvaltare
av AlF-fonder eller de som investerat i fonderna samt vara uppbyggt pa ett sidant sétt att in-
tressekonflikter kan undvikas.

Vid beddmningen av forutséttningarna for de system som avses i AlF-lagens 7 kap. 7 § 2
mom. ska iakttas proportionalitetsprincipen och beaktas storleken av AIF-forvaltaren och de
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fonder som denna forvaltar, forvaltarens interna organisation samt arten och omfattningen av
dess verksamhet.

Forsdkringsbolagslagen

I forsdkringsbolagslagens (521/2008) 6 kap. 8 § foreskrivs om de allménna krav pa foretags-
styrningen som ska tillimpas pa forsdkringsaktiebolag och dmsesidiga forsakringsbolag (f6r-
sdkringsbolag) som ar registrerade enligt finsk lag.

Enligt de allmédnna krav som foreskrivs i forsékringsbolagslagens 6 kap. 8 § ska ett forsik-
ringsbolag ha ett med beaktande av arten och omfattningen av affarsverksamheten tillrdckligt
foretagsstyrningssystem déar ansvarsomradena dr angivna samt uppdelade och skilda fran
varandra och som gor det mdjligt att iaktta sunda och forsiktiga affarsprinciper 1 verksamheten
samt sékerstiller informationsgangen inom bolaget. Forsikringsbolagen ska ha skriftliga verk-
samhetsprinciper som godkdnns av styrelsen for att sikerstélla att bolagets ledning och de per-
soner som svarar for centrala funktioner uppfyller behorighetsvillkoren, om intern kontroll,
riskhantering, internrevision, erséittningssystem samt utliggning pé entreprenad, om funktion-
er laggs ut pa entreprenad. Foretagsstyrningssystemet och de skriftliga verksamhetsprinciper-
na ka uppdateras och bedémas regelbundet, minst en gang per ar.

I forsékringsbolagslagens 6 kap. 17 § foreskrivs om forsékringsbolags ersittningssystem. Ett
forsdkringsbolags ersittningssystem ska vara forenligt med forsdkringsbolagets afférs- och
riskhanteringsstrategi och mal samt motsvara bolagets intressen pa lang sikt. Erséttningssy-
stemet ska vara forenligt med och framja riskhantering inom forsakringsbolaget. Ersattnings-
systemet far inte sporra till risktagning som dverskrider den riskniva som bestdmts pé basis av
bolagets risktidckningskapacitet eller en i dvrigt hallbar riskniva.

Enligt forsékringsbolagslagens 6 kap. 17 § ska erséttningssystemet administreras péd sé sitt att
intressekonflikter kan undvikas. Bestimmelser om de principer som ska iakttas i frdga om er-
sattningssystemet finns dessutom i avdelning I kapitel IX avsnitt 5 i kommissionens delege-
rade forordning (EU) 2015/35 om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv
2009/138/EG om upptagande och utovande av forsdkringsverksamhet (nedan Solvens II-
direktiv). I artikel 275 1 avsnittet ndmns de nérmare principer for ersittningspolicyn som for-
sdkringsbolag ska iaktta.

2.1.4 Narstadendetransaktioner
Aktiebolagslagen

Pa alla aktiebolags nérstdendetransaktioner tillimpas aktiebolagslagens bestdmmelser om
verksamhetens syfte (1 kap. 5 §), principen om likstéllighet mellan aktiedgarna (1 kap. 7 §),
bolagsledningens uppgift samt omsorgs- och lojalitetsplikten (1 kap. 8 §), presumtionen om
aktier av samma respektive olika slag (3 kap. 1 §), behorighetsfordelningen mellan bolags-
stimman, styrelsen, forvaltningsradet och verkstillande direktoren (5 kap. 2 § samt 6 kap. 2,
17, 21 och 24 §), jav for aktiedgare och ledningen vid beslutsfattande (5 kap. 14 § samt 6 kap.
4, 19 och 24 §), samtliga eller vissa aktiedgares samtycke som krévs for vissa av bolagsstdm-
mans beslut (5 kap. 29 §, 13 kap. 6 §, 15 kap. 6 § 2 mom. samt 17 kap. 9 § 4 mom.), tillaten
och olaglig utbetalning (13 kap. 1, 4 och 8 §), ogiltiga beslut av bolagsstimman och ledningen
(21 kap.) samt bolagsledningens och aktiedgares skadestandsskyldighet da i fraga om skada
som orsakats genom en nirstaendetransaktion ska tillimpas omvind bevisborda i friga om
oaktsamhet som orsakat erséttningsskyldighet (22 kap. 1 och 2 § samt 8 kap. 6 § 2 mom.) De
ovan ndmnda allmédnna principerna ska tillimpas pa bolaget beslutsfattande i dess helhet,
sasom pa riktad emission, pd beslut om bolagets transaktioner med nérstadende parter, pa led-
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ningens och personalens 16ner och arvoden och pa nirstdendelan samt pa foretagsarrangemang
mellan bolaget och en nérstaende part, inklusive fusion och delning. Dessutom ska i bokslutet
i efterhand ges information om nérstdendetransaktioner (aktiebolagslagens 8 kap. 6 och 8 §
samt bokforingsforordningens (1339/1997) 2 kap. 7 b §).

Aktiebolagslagens nuvarande reglering av nérstdendetransaktioner dr huvudsakligen baserad
pa rattsmedel i efterhand (ex-post), med undantag av bestimmelserna om aktiedgares, styrelse-
ledaméters, forvaltningsradsledaméters och verkstéllande direktorens jav att delta i behand-
lingen och beslutsfattandet i vissa drenden och bestdmmelserna om aktiedgarnas samtycke
som kravs for vissa av bolagsstimmans beslut. I aktiebolagslagen finns det inga sédrskilda be-
stimmelser om nérstdendetransaktioner nér det géller behorighetsfordelningen mellan bolags-
stimman och bolagsledningen. P4 nérstaendesituationer ska sdlunda tillimpas lagens allminna
bestammelser om behorighetsfordelningen i bolag.

Den javsbestimmelse som ska tillimpas pé bolagsstimmans beslutsfattande géller aktieégares
befrielse fran forpliktelser mot bolaget och befrielse fran ett drende som géller talan mot na-
gon annan person eller befrielse av denne fran en forpliktelse, om aktieéigaren i drendet har ett
vasentligt intresse som kan strida mot bolagets (akticbolagslagens 5 kap. 14 §). Pa faststéllan-
det av aktiedgares indirekta intressen tillimpas inte lagens definition av nérstdende (aktiebo-
lagslagens 8 kap. 6 § 2 mom.)

Till skillnad frén styrelseledamdterna och den verkstéllande direktdren ér aktiedgarna inte med
stod av aktiebolagslagen skyldiga att frimja bolagets och alla dess aktiedgares intressen, och
aktiedgarna dr inte heller jéviga att delta i beslutsfattande som géller avtal, andra réttshand-
lingar och bolagsrittsliga transaktioner mellan bolaget och aktiedgaren sjilv. Det sistndmnda
géller dven aktiedgare som utovar bestimmande inflytande i bolaget.

Innehallet i de krav i aktiebolagslagen som géller aktiedigarnas samtycke och konsekvenserna
av undantag fran kraven varierar beroende pa det drende beslutet giller. Exempelvis krévs det
for ett beslut som strider mot likstillighetsprincipen samtycke av den aktiedgare pa vars be-
kostnad en otillborlig fordel ges (5 kap. 29 § 3 mom.) Om ett sadant beslut fattas av bolags-
stimman utan samtycke av den deldgaren, kan deldgaren klandra beslutet inom tre manader
(klanderbart beslut, 21 kap. 1 § 1 mom. 2 punkten) eller, om beslutet klart strider mot likstal-
lighetsprincipen, ocksa efter en léngre tid (ogiltigt beslut, 21 kap 2 §).

Enligt de javsbestimmelser som tillimpas pa styrelsens beslutsfattande (aktiebolagslagens 6
kap 4 §) far en styrelseledamot inte delta i behandlingen av ett 4rende som géller ett avtal eller
en annan rittshandling mellan styrelseledamoten och bolaget. En styrelseledamot fér inte hel-
ler delta i behandlingen av ett drende som géller avtal mellan bolaget och tredje man, om sty-
relseledamoten i drendet har ett visentligt intresse som kan std i strid med bolagets intresse.
Dessa bestammelser tillimpas pa motsvarande sétt pé rittegangar och annan talan. P4 faststil-
landet av styrelseledaméters indirekta intressen tillampas inte lagens definition av nérstaende
(aktiebolagslagens 8 kap. 6 § 2 mom.) Samma javsgrunder tillimpas pa verkstillande direkto-
ren och forvaltningsradets ledaméter (aktiebolagslagens 6 kap. 19 och 24 §).

Aktiebolagslagens definition av styrelseledamoters jav ér snév. Utifrén aktiebolagslagen fore-
ligger jav exempelvis inte pa grund av att en styrelseledamot i bolaget ocksa i en juridisk per-
son som &r bolagets motpart &r styrelseledamot, verkstillande direktor eller i en annan motsva-
rande stillning dar han eller hon med stéd av lag ar skyldig att frimja motpartens intresse. Ak-
tiebolagslagen skiljer inte pa javssituationer utifrain om bolaget och den juridiska person som
ar bolagets motpart hor till koncern eller inte, och inte heller utifrén om de parter i en transakt-
ion som dr bolag inom samma koncern har likadana eller olika aktiedgar- och borgenérsstruk-
turer (t.ex. Airaksinen m.fl., Osakeyhtiolaki I, 2018, s. 476 och 477).
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Bestimmelsen om jiv for styrelseledaméter ar otydlig bland annat i frdga om det indirekta in-
tresse som jav ger upphov till. Det &r till exempel otydligt under vilka forutséttningar bolagets
styrelseledamdters innehav och andra intressen (sdsom anstéllningsforhdllanden och incita-
ment) i en juridisk person som dr motpart i ett avtal kan leda till jav i bolagets beslutsfattande.
Det ér dven otydligt hur det vid tillimpningen av javsbestimmelserna beaktas att bolagets
motpart dr ett bolag som helt dgs av en styrelseledamot eller en styrelseledamots familjemed-
lem eller en juridisk person som stdr under bestimmande inflytande av en sadan (t.ex.
Airaksinen m.fl., Osakeyhtidlaki I, 2018, s. 474 och 475 samt Kylédkallio m.fl., Osakeyhtio I,
2017, s. 523—525).

En personkrets eller intressekonflikt som foranleder en aktiedigares eller styrelseledamots jav
med anledning av indirekta intressen ska utredas fran fall till fall for att aktiebolagslagens
javsbestimmelser ska foljas.

Inom bolagen uppstér i praktiken situationer dir en stor del av styrelseledaméterna dr javiga
eller dér tolkningen av jdvigheten dr vidare 4n vad aktiebolagslagen kriver. Det har utvecklats
bolagspraxis i fraiga om mer omfattande nirstdendekretsar och nérstdendetransaktioner &n vad
som foljer av javsbestimmelserna i lagen och om forfaranden for atgiardande av nirstaendesi-
tuationer, och det finns rekommendationer som géller detta i bolagsstyrningskoden (rekom-
mendation 28)."

Av aktiebolagslagen framgar inte om de védsentliga indirekta intressen som jévigheten foranle-
der i frdga om bolaget, dess alla aktiedgare eller minoritetsaktiedgare, bedoms med tanke pé
den aktiedgare eller den styrelseledamot som dr med om att fatta beslut. I praktiken bor det vid
faststéllande av intressekonflikter pa grund av jav beaktas atminstone bestimmelserna om bo-
lagets syfte, likstéllighetsprincipen och ledningens uppgifter (aktiebolagslagens 1 kap. 5, 7 och
8 §). I friga om faststillande av indirekta intressekonflikter framgar det siledes indirekt av ak-
tiebolagslagen - utifrén tillimpningen av lagens allménna principer - bland annat att jiv nér
indirekta intressen foreligger i allménhet inte uppstar i fraga om avtal och andra rattshandling-
ar pa marknadsvillkor som géller bolagets sedvanliga verksamhet. I aktiebolagslagen fore-
skrivs det inte om nagot undantag i friga om koncerninterna nérstdendetransaktioner, vilket
maste forstas mot den bakgrunden att det 1 aktiebolagslagen inte definieras en hur stor andel
eller vilka uppgifter i ledningen i den juridiska person som &r motpart i en nérstaendetransakt-
ion som medfor jav.

Narstdendedefinitionen i aktiebolagens 8 kap. 6 § 2 mom. dr i forsta hand avsedd for 1am-
nande av uppgifter om nérstdendeldn och -sdkerheter. Utifran ordalydelsen i bestimmelsen
(kan utova ett bestimmande inflytande eller ett betydande inflytande 6ver beslut som géller
den andras ekonomi och affirsverksamhet) ér det oklart om som bolagets néirstdende riknas
ocksa enskilda styrelseledaméter, den verkstéllande direktdren och deras familjemedlemmar
samt juridiska personer som stér under bestimmande eller betydande inflytande av dessa per-
soner. I samband med definitionen av koncernférhallande har det gjorts en detaljeras definit-
ion av bestimmande inflytande och betydande inflytande i 8 kap. 12 § och i bokforingslagens
(1336/1997) 1 kap. 5 och 8 §, till vilka det inte hdnvisas i aktiebolagslagens nérstdendedefinit-
ion och dér definitionerna av bestimmande inflytande och betydande inflytande ar avsevirt
snévare én 1 forarbetena till och réttslitteraturen om aktiebolagslagens néirstdendedefinition.

Bokforingslagstiftningen

" Enligt Airaksinen m.fl., Osakeyhtiolaki I, 2018, s. 440—441, kan mer omfattande jévighet &n enligt
aktiebolagslagen i vissa fall beaktas sa att beslutet de facto fattas bara av oberoende styrelseledamoter,
trots att alla ledamoéter formellt sett deltar i beslutsfattandet.
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Enligt 2 kap. 7 b § 1 bokforingsférordningen ska noterna innehalla uppgift om den bokf6rings-
skyldiges transaktioner med nérstaende parter, om transaktionerna dr vdsentliga och inte har
genomforts under normala marknadsvillkor. Uppgifter om enskilda transaktioner far samman-
foras med avseende pa deras typ, med undantag for de fall dér sérskild information ska anses
vara nddvéndig for att bedoma vilken inverkan transaktioner med en nérstdende part har pa
den bokforingsskyldiges ekonomiska stillning.

I uppgifterna ska inga

1) en beskrivning av transaktionen,

2) det totala beloppet for transaktionen,

3) uppgift om typen av nirstdende partsforhallande samt

4) annan information avseende transaktionerna som &r nodvéndig for att bedoma den bokfo-
ringsskyldiges ekonomiska stéllning.

I bokforingsférordningen har begreppet nérstdende part samma innebdrd som i de internation-
ella redovisningsstandarder som har antagits i enlighet med International Accounting Stan-
dards, nedan IAS-forordningen som avses i 1 kap. 4 d § 1 bokforingslagen. Den ovan ndmnda
informationsskyldigheten géller inte transaktioner dér part i transaktionen &r ett dotterforetag
som helt dgs av den bokforingsskyldiga eller av ett foretag inom samma koncern. A andra si-
dan ska i1 noterna om transaktioner som pa sedvanliga villkor genomforts med en nérstaende
part anges parterna och beloppen, om det behovs for att ge en rittvisande bild.

Enligt bokforingsndmndens utlatande 1829/2008 om tillimpning av bokforingsférordningens
bestimmelser om nérstaende parter ska begreppet bestimmande inflytande vid tillimpning av
bokforingsforordningens 2 kap. 7 b § (och IAS 24) definieras i enlighet med bokforingslagens
1 kap. 5 §, begreppen betydande inflytande och intresseforetag enligt bokforingslagens 1 kap.
8 § och begreppet samforetag enligt bokfdringslagens 6 kap. 15 §. Som nérstaende parter ska
dessutom beaktas icke-bokforingsskyldiga personer pd basis av deras dgarandelar. Som nyck-
elpersoner som hor till ledningen réknas pa basis av deras stillning dtminstone styrelsens och
forvaltningsradets ledaméter och suppleanter, verkstéillande direktoren och dennes stéllfore-
tradare samt ledningsgruppens medlemmar. Granskningen ska emellertid inte goras enbart pa
basis av den formella organisationsstrukturen Om en sammanslutning till exempel inte har en
lednmgsgrupp ska den pa ndgot annat sitt bestimma vilka personer som i praktlken uppfyller
kriterierna pa en nyckelperson. En persons nérstéende familjemedlemmar &r enligt IAS 24 de
familjemedlemmar som kan forvéntas paverka personen i fraga eller som personen i fraga kan
forvintas paverka i samband med atgidrder som vidtas tillsammans med sammanslutningen.
Som sédana familjemedlemmar nédmns uttryckligen personens make, sambo och barn, makens
eller sambons barn och personer som &r beroende av personen i fraga eller av dennes make el-
ler sambo.

Enligt bokforingsndmndens utlatande avser formaner efter anstdllningens upphérande enligt
IAS 24 pensioner till tidigare och nuvarande nyckelpersoner i ledningen, 6vriga formaner i an-
slutning till pensionsskyddet, livforsékringar da anstéllningen har upphort och hélsovard da
anstéllningen har upphdrt. En typisk sddan part som avses i den punkten i standarden &r en
pensionsfond eller pensionskassa. Vid tillimpningen av denna punkt géller, i friga om skyl-
digheten att 1dmna uppgifter om transaktioner med en nérstdende part, kravet pa vésentlighet
och icke-normala marknadsvillkor.

Kreditinstitutslagen
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I kreditinstitutslagen foreskrivs det om nérstdendetransaktioner i 15 kap. 13 §. Kreditinstitutets
styrelse ska godkdnna beslut som géller utlaning och ddrmed jamforbar annan finansiering till
en fysisk person, ett foretag eller en stiftelse som hor till ett kreditinstituts ndrmaste krets och
beslut om placering i foretag som hor till den ndrmaste kretsen samt de allménna villkoren for
sddan utldning och sddana placeringar.

Till ett kreditinstituts ndrmaste krets hor den som pé grundval av dgande, optionsritt eller lan
mot konvertibla skuldebrev innehar eller kan inneha minst 20 procent av kreditinstitutets ak-
tier eller andelar eller av det rostetal som dessa medfor eller motsvarande innehav eller rostritt
i ett foretag som hor till kreditinstitutets koncern eller i ett foretag som utdvar bestimmande
inflytande i kreditinstitutet, om inte det bolag som innehavet avser ar av liten betydelse nir det
géller hela koncernen. Till den ndrmaste kretsen hor dessutom medlemmarna i kreditinstitutets
forvaltningsrad, medlemmarna och suppleanterna i styrelsen, verkstillande direktdren och
dennes stéllforetrédare, revisorerna, revisorssuppleanterna och den person i revisionssamman-
slutningens anstallmng som har huvudansvaret for revisionen, samt dessa personers mindera-
riga barn samt maken till en sddan person eller den med vilken personen i fraga lever i ett dkt-
enskapsliknande forhéllande. Till ett kreditinstituts nirmaste krets hor ocksa ett foretag och en
stiftelse dér en ovan avsedd person ensam eller tillsammans med nagon annan har sadant be-
stimmande inflytande som avses i 1 kap. 5 § 1 bokforingslagen.

Kreditinstitutet ska fora en forteckning 6ver de fysiska personer, foretag och stiftelser som hor
till den nérmaste kretsen. Uppgifterna i forteckningen och foréndringar i dem samt de beslut
eller villkor som giller krediter som beviljats fysiska personer, foretag och stiftelser som rék-
nas upp i forteckningen samt placeringar i foretag ska anmalas till Finansinspektionen. Finans-
inspektionen far meddela ndrmare foreskrifter om de krav som nédmns ovan och bland annat
om nér ett bolag som avses 1 2 mom. 1 punkten ska anses vara av en liten betydelse nir det
géller hela koncernen.

Forsdkringsbolagslagen

Enligt forsdkringsbolagslagen ér syftet med ett forsdkringsbolags verksamhet i princip det-
samma som det allménna syftet med ett aktiebolag enligt aktiebolagslagen (forsékringsbolags-
lagens 1 kap. 17 § 1 och 3 mom) och principen om aktiefigarnas likstéllighet och bolagsled-
ningens uppgifter stimmer Overens med aktiebolagslagen (forsidkringsbolagslagens 1 kap. 22
och 23 §). I forsakringsbolagslagen hénvisas till aktiebolagslagens definition av begreppet
borsbolag (forsdkringsbolagslagens 6 kap. 1 §). Forsakringsbolagslagens bestimmelser om jav
i samband med bolagsstimmans och styrelsens beslutsfattande stimmer 6verens med aktiebo-
lagslagen (forsdkringsbolagslagens 5 kap. 6 § hanvisar till aktiebolagslagens 5 kap. 14 § och
forsikringsbolagslagens 6 kap. 1 § hénvisar till aktiebolagslagens 6 kap. 3, 4 och 7 §). Pa {or-
sdkringsbolag ska tillimpas aktiebolagslagens 6 kap. 16 a—16 ¢ § om inre Gvervakning och
revisionskommitté i bolag av allmént intresse (hidnvisningen i forsékringsbolagslagens 6 kap.
1 §). Forsdkringsbolagslagens bestimmelser om nérstdende parter och om finansiering av for-
varv av egna aktier (forsdkringsbolagslagens 16 kap. 11 §) samt bestimmelserna om ledning-
ens och aktiedgares skadestandsskyldighet (forsdkringsbolagslagens 28 kap. 2 och 3 §) stdm-
mer Overens med aktiebolagslagen. I forsékringsbolagslagens bestimmelser om verkstéllande
direktor hdnvisas inte till bestimmelserna om nérstdende parter.

Lagen om resolution av kreditinstitut och virdepappersforetag
I lagen om resolution av kreditinstitut och vardepappersforetag (1194/2014), nedan resolut-
ionslagen, foreskrivs om resolution av kreditinstitut och vardepappersforetag. De myndighets-

uppgifter som avses i lagen hor till Verket for finansiell stabilitet. Lagen ska tillimpas ocksa
pa sédana kreditinstitut och virdepappersforetag som ar borsbolag.
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I lagens 7 kap. foreskrivs om de resolutionsverktyg som Verket for finansiell stabilitet forfo-
gar dver samt om tillimpningen av dem. I kapitlets 3 § foreskrivs att verket kan fatta beslut
som behovs for att tillimpa resolutionsverktyg trots vad som nigon annanstans i lagen fore-
skrivs om den behorighet som tillkommer forvaltningsorganen i kreditinstitut eller virdepap-
persforetag som ar foremal for resolution.

Verket for finansiell stabilitet kan saledes fatta sdédana beslut som avses i 8—11 kap. i resolut-
ionslagen utan medverkan av bolagets verkstdllande direktdr, styrelse, ett eventuellt forvalt-
ningsrdd och bolagsstimman eller ndgot annat organ som utdvar den hogsta beslutanderétten i
institutet. Salunda behover aktiebolagslagens bestimmelser om nérstdendetransaktioner inte
iakttas till exempel vid 6verlételse av affarsverksamhet enligt 9 kap. i resolutionslagen.

2.1.5 Finansministeriets forordning om ersittningssystem for forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder

Finansministeriets forordning om ersittningssystem for forvaltare av alternativa investerings-
fonder (229/2014) innehaller ndrmare bestimmelser om erséttningssystem som avses i 7 kap.
7 § 1 AlIF-lagen. Med ersittningssystem avses alla de beslut, avtal, principer och forfaringssatt
som AIF-forvaltare tillimpar vid erséttning till nyckelpersoner. Forordningens bestimmelser
ska tillimpas med beaktande av AIF-forvaltarens och dess finansiella foretagsgrupps storlek,
juridiska och administrativa struktur samt verksamhetens art och omfattning liksom varje er-
sattningstagares uppgifter och ansvar (proportionalitetsprincipen).

I forordningen foreskrivs det om forvaltningen av AIF-forvaltarens erséttningssystem. AIF-
forvaltarens styrelse ska godkénna de allménna principerna i ersittningssystemet for nyckel-
personerna och dvervaka att systemet foljs samt regelbundet utvirdera systemets funktion. Vi-
dare ska AIF-forvaltarens styrelse godkénna grunderna for tilliampningen av proportionalitets-
principen. AIF-forvaltarens interna, av affarsverksamheterna oberoende kontrollfunktion ska
minst en gang per ar kontrollera om ersittningssystemet har foljts.

En AIF-forvaltare som enligt proportionalitetsprincipen bor betraktas som betydande ska ha
ett ersattningsutskott. Ersdttningsutskottet ska inrdttas pa ett satt som gor det mojligt for det att
utova en kompetent och oberoende bedémning av erséttningssystem och ersittningspraxis
samt de incitament som skapats for att stodja riskhanteringen.

I forordningen foreskrivs det om principerna for rorliga erséttningar. Fran AIF-fondens vinst
far medel inte delas ut i ersittningssyfte sa att det dventyrar intressena for den berérda AIF-
fonden, den AIF-forvaltare som forvaltar AIF-fonden eller dem som investerat i AIF-fonden.
Vid beddmningen av de rorliga erséttningarna ska beaktas proportionalitetsprincipen och
bland annat nyckelpersonens personliga prestation, affarsenhetens eller AIF-fondens prestat-
ion samt AIF-forvaltarens avkastningsutveckling.

Det kan 1 AIF-fondens stadgar foreskrivas att minst hilften av den rorliga ersittningen ska be-
talas pa annat sitt dn kontant med hjélp av andelar i AIF-fonden eller motsvarande andra fi-
nansiella instrument.

2.1.6 Bolagsstyrningskod

Ersdattningar

Virdepappersmarknadsforeningen rf uppritthéller en bolagsstyrningskod for borsbolag. Ko-

den bestar av styrnings- och rapporteringskoder som &r avsedda for borsbolag och komplette-
rar lagstiftningen om borsbolag. Koden koordinerar bolagens informationspraxis och okar in-
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formationen till aktiedgare och andra investerare samtidigt som den Okar transparensen i fraga
om forvaltningsorganen, ledningens arvoden och ersittningssystemen.

Syftet med bolagsstyrningskoden dr att harmonisera borsbolagens forfaringssétt samt frimja
Oppenhet i frdga om bolagsstyrning och erséttningar. Ur aktieigarnas och investerarnas syn-
vinkel forbéttrar bolagsstyrningskoden transparensen samt aktiedgarnas och investerarnas
moﬂlgheter att beddma enskilda bolags praxis. Med hjélp av bolagsstyrningskoden kan inve-
sterare dven bilda sig en allmén uppfattning om godtagbar praxis i styrningen av finldndska
borsbolag.

Bolagsstyrningskoden géller alla borsbolag som dr noterade pa Helsingforsborsen. Koden &r
bindande for borsbolagen eftersom emittenter av aktier som dr féremal for handel pa borslis-
tan enligt Helsingforsborsens regler ska f6lja koden. Borsen dvervakar att koden iakttas och
overtradelse av den kan leda till disciplindra pafoljder fran borsens sida.

Emittenter av andra vérdepapper én aktier och till exempel bolag som &r foremél for handel pé
marknadsplatsen First North Helsingfors &r inte skyldiga att tillimpa bolagsstyrningskoden.
Enligt vardepappersmarknadslagen ar en emittent av andra vardepapper som ar foremal for
handel pa en reglerad marknad, exempelvis en emittent av obligationer, skyldig att foga en bo-
lagsstyrningsrapport till verksamhetsberittelsen eller till en sérskild berttelse (7 kap. 7 § i
virdepappersmarknadslagen och 2 kap. 7 § 1 finansministeriets forordning om regelbunden in-
formatlonsskyldlghet for virdepappersemittenter (1020/2012). Dessa bolag och bolag som é&r
foremal for handel pa marknadsplatsen First North Helsingfors kan naturligtvis frivilligt helt
eller delvis tillimpa bolagsstyrningskoden.

Avsikten ar att bolagsstyrningskoden ska f6ljas i enlighet med den sé& kallade “f6lj eller for-
klara”-principen (comply or explain). Utgdngspunkten dr den att bolaget ska f6lja alla rekom-
mendationer i koden. Bolaget kan dock avvika fran enskilda rekommendationer ifall bolaget
har en motiverad orsak till avvikelsen. Bolaget bor d& i enlighet med folj eller forklara”-
principen redogdra for vilka rekommendationer bolaget avviker fran samt redogoéra for orsa-
kerna till detta samt hur beslutet om avvikelsen har fattats. Bolaget anses séledes folja bolags-
styrningskoden dven om bolaget avviker fran en enskild rekommendation, foérutsatt att avvi-
kelserna har redovisats och motiverats.

For varje avvikelse ska bolaget redogora for pé vilket sétt det avvikit fran rekommendationen,
orsakerna till avvikelsen, hur beslutet om avvikelsen fattats, om avvikelsen dr tidsbegrinsad,
nir bolaget avser att folja rekommendationen samt vid behov ge en beskrivning av den atgard
som vidtagits i stéllet for att f6lja en rekommendation och en redogorelse for hur den under-
liggande maélséttningen med rekommendationen i frga eller koden som helhet uppnds med
denna étgérd eller en redogdrelse for hur dtgérden frémjar en god bolagsstyrning i bolaget.

Finldndska borsbolag avviker ytterst sdllan fran bolagsstyrningskodens rekommendationer. Av
Centralhandelskammarens rapporter varen 2017 om forvaltnings- och styrningssystemet fram-
gick det att 71 procent av bolagen f6ljde koden utan avvikelser. Samtliga borsbolag rapporte-
rade sammanlagt 75 avvikelser, dvs. 0,6 avvikelser per bolag.

Bolaget ska redogora for hur bolagsstyrningskoden iakttas och for avvikelser frén koden jamte
motiveringar i den arliga bolagsstyrningsrapporten. Bolaget far emellertid inte avvika fran ko-
dens forpliktelser under rapporteringsperioden. Det &r séledes obligatoriskt for borsbolag att
till exempel i samband med 16ne- och arvodesutredningen ge en erséttningsrapport.

Bolagsstimma
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Bolagsstyrningskodens del I rekommendationerna 1—4 behandlar bolagsstimman. Aktiedgar-
na utdvar sin beslutanderitt pa bolagsstimman déar de har yttrande- och rostritt samt ratt att
stdlla frdgor. Bolagsstimman ska ordnas sa att aktieigarna effektivt kan utnyttja sina &garrét-
tigheter. Stimmoforfarandena ska frimja forverkligandet av stimmans syfte samt mdjliggora
aktiedgarnas aktiva deltagande och beslutsfattande i de drenden som ar upptagna pa bolags-
stimmans dagordning pa ett &ndamalsenligt och tillforlitligt sitt samt pa basis av adekvat in-
formation.

Bolagsstdmman ska ordnas sé att s& ménga aktieigare som mojligt kan delta i den. I synnerhet
i bolag med internationellt dgande varierar aktiedgarnas mojligheter att delta i bolagsstimman.
Bolaget ska framja aktiedgarnas mdjligheter att delta i bolagsstimman med till buds stende,
rimliga medel. Deltagandet kan framjas genom att beakta aktiedgarnas ratt att anvinda ombud,
pa forhand givna réstanvisningar samt genom bolagets mdjligheter att enligt provning an-
vianda datakommunikation eller andra tekniska hjdlpmedel som stdd for deltagandet i bolags-
stimman.

Enligt bolagsstyrningskodens rekommendation 1 ska kallelsen till bolagsstimman utover det
som foreskrivs i lagen och bolagsordningen innehélla forslag till styrelsens sammanséttning,
information om en eventuell sirskild ordning for tillsdttande av styrelseledamdterna enligt ak-
tiebolagslagens 6 kap. 9 §, forslag till styrelseledamdternas ersittningar och forslag till revi-
sor, ifall dessa drenden behandlas pa bolagsstimman. Enligt rekommendationen ska eventuella
beslutsforslag fran aktiedgarna gillande styrelsens sammanséttning och erséttningar samt val
av revisorer ingé i kallelsen till bolagsstimman, ifall de aktiedgare som inldmnat beslutsforfa-
randet innehar minst en 10 procents andel av det rostetal som aktierna medfor, ifall kandida-
terna har gett sitt samtycke till valet och ifall beslutsforslaget har tillstéllts bolaget pa sa vis att
det kan inkluderas i kallelsen till bolagsstimman. Motsvarande forslag som gors av aktiedgare
som innehar minst 10 procent av aktierna efter offentliggorandet av kallelsen till bolagsstdm-
man ska offentliggoras separat.

Syftet med bolagsstyrningskodens rekommendation 1 dr att aktiedgarna fore bolagsstimman
ska fa tillrackligt med information om de drenden som ska behandlas. Med hjilp av forhands-
informationen kan aktiefigarna bedéma om de ska delta i bolagsstimman samt besluta hur de
ska vill rosta. Ocksé de aktiedigare som inte deltar i stimman far pa detta sétt information om
bolaget. De drenden som behandlas pa bolagsstimman presenteras som en tydlig dagordning i
stimmokallelsen.

Valet av styrelse ar ett viktigt beslut for aktiedgaren och darfor maste aktiedgarna i god tid
fore bolagsstimman informeras om den foreslagna styrelsesammanséttningen. Forslaget till
styrelsesammansattning och ersdttningar presenteras i stimmokallelsen oberoende av vilket
forfaringssétt bolaget tillimpar for beredningen av styrelsesammanséttningen och erséttning-
arna och oberoende av om aktiedgarna inldmnat beslutsforslag i drendet innan stimmokallel-
sen utfdrdats.

Styrelsen

Bolagsstyrningskodens del II rekommendationerna 5—13 handlar om styrelsens verksambhet.
Bolagets styrelse svarar for bolagets forvaltning och for att bolagets verksamhet &r &ndamals-
enligt organiserad. Styrelsen utser och entledigar verkstillande direktéren, godkénner bolagets
strategiska malsdttningar och riskhanteringsprinciper samt sédkerstiller ledningssystemets
funktion och 6vervakningen av det. Styrelsen svarar dven for att bolaget bestimmer vilka vér-
den det ska iaktta i sin verksamhet. Styrelsens uppgift ar att frimja bolagets och alla dess ak-
tiedgares intressen. Styrelseledamoterna foretrdder inte deras intressen i bolaget som har fore-
slagit dem till ledamoter. Styrelserna for finldndska borsbolag bestar i huvudsak av styrelsele-
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damoter som dr utomstaende i forhéllande till bolaget (non-executive director). Med utomsta-
ende avses i detta sammanhang en person som inte stér i ett arbets- eller tjansteforhéllande till
bolaget. I en del bolag sitter verkstillande direktoren i styrelsen.

I bolagsstyrningskodens rekommendation 5 konstateras det att bolagsstimman véljer styrelse.
Genom att vilja styrelse paverkar aktiedgarna bolagsstyrningen och ddrmed hela bolagets
verksamhet pa ett direkt och effektivt sdtt. Darfor dr det motiverat att bolagsstimman véljer
styrelse dven da bolaget har ett forvaltningsrad. Sddana bestimmelser i bolagsordningen som
avviker frdn rekommendationen ska uppges som avvikelser. I bolagsordningen kan det fore-
skrivas att mindre &n hélften av styrelseledamdterna tillsdtts i en annan ordning &n pa bolags-
stimman. Denna sirskilda ordning kan gélla till exempel arbetstagarnas rétt att tillsitta styrel-
seledamoter. Information om ett valférfarande som avviker fran rekommendationen ska 1 en-
lighet med rekommendation 1 uppges dven i kallelsen till bolagsstimman.

I rekommendation 6 behandlas val av styrelse pa den ordinarie bolagsstimman. Aktieéigarna
ska regelbundet kunna bedoma styrelsens och dess ledaméters arbete. Det dr forenligt med
god forvaltningssed att hela styrelsen viljs pé den arliga ordinarie bolagsstimman. Sddana be-
stimmelser 1 bolagsordningen som avviker frdn rekommendationen ska uppges som avvikel-
sefr.

Verkstéllande direktor

I bolagsstyrningskodens del IV rekommendationerna 19—21 behandlas fragor som giller
verkstéllande direktoren och den dvriga ledningen. Verkstillande direktoren ér bolagets organ
som ska skota forvaltningen i enlighet med styrelsens anvisningar och foreskrifter. Styrelsen
utser och entledigar verkstillande direktoren, beslutar om tjansteforhallandets ekonomiska
formaner och ovriga villkor samt &vervakar verkstdllande direktdrens verksamhet. Verkstil-
lande direktoren fér endast med styrelsens bemyndigande vidta &tgérder som med beaktande
av omfattningen och arten av bolagets verksamhet dr exceptionella eller av stor betydelse.
Verkstillande direktdren svarar for att bolagets bokforing &r lagenlig och medelsforvaltningen
ordnad pa ett betryggande sitt.

Med den 6vriga ledningen avses medlemmarna i bolagets eller koncernens ledningsgrupp el-
ler, om bolaget inte har ndgon ledningsgrupp, de personer som enligt bolagets definition hor
till ledningen.

I bolagsstyrningskodens rekommendation 19 foreskrivs om villkoren i verkstéllande direktd-
rens anstillningsforhallande. Anstéllningsvillkoren ska faststdllas i ett skriftligt avtal med
verkstillande direktoren och godkénnas av styrelsen. I avtalet bestdms ocksa de ekonomiska
formanerna i anstillningsforhallandet, inklusive avgangsvederlag och andra eventuella ersétt-
ningar. I motiveringen till rekommendationen konstateras det att verkstdllande direktorens
stillning i bolaget forutsétter att anstdllningsvillkoren faststills 1 ett skriftligt avtal som god-
kinns av styrelsen. Styrelsen ska ocksd godkdnna anstéllningsférhallandets ekonomiska for-
maner, inklusive avgangsvederlag och andra eventuella erséttningar.

Till de ersdttningar som ska betalas till verkstédllande direktoren da anstdllningsforhallandet
upphor réknas 1onen for uppségningstiden samt alla andra erséttningar som ska betalas pa
grund av att anstillningsférhallandet upphor. Styrelsen ska se till att de ekonomiska formaner
som betalas till verkstéllande direktdren pa basis av anstillningsforhéllandet &r godtagbara for
bolaget. Det ar sdllan motiverat att de ersdttningar som betalas d& verkstédllande direktdrens
anstéllningsforhéllande upphdr sammanlagt 6verskrider ett belopp som motsvarar tvé érs fasta
16n och naturaférméner.
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Loner eller formaner som &verenskommits da anstédllningsforhéllandet inleddes eller medan
det pagar och som baserar sig pa en arbetsinsats som utforts innan anstéllningsforhéllandet
upphor, rdknas inte som erséttningar som ska betalas ut till f61jd av att anstéllningsforhéllandet
upphor, om inte en forutséttning for att erséttningen ska betalas ut dr att anstéllningsforhallan-
det upphdr. Saledes riknas inte till exempel pensionsforméner som avtalats innan anstéllnings-
forhallandet upphorde till sddana erséittningar som betalas ut pa grund av att anstdllningsfor-
hallandet upphor.

Rekommendationer om erséttningar

I bolagsstyrningskodens del V rekommendationerna 22—24 behandlas frdgor som giller
borsbolags ersdttningar. Ett fungerande och konkurrenskraftigt ersdttningssystem ar ett viktigt
instrument nér det géller anstéllning av en kompetent bolagsledning, vilket for sin del framjar
bolagets ekonomiska resultat och en god foretagsstyrning. Erséttningssystemet stodjer bola-
gets malsdttningar och forverkligandet av bolagets strategi samt verksamhetsresultatet pa lang
sikt. Erséttningarna ska sté i proportion till bolagets utveckling och virdebildning pa lang sikt.
Genom att erséttningarna binds till prestations- och resultatkriterier och genomférandet av
dem f6ljs upp okar fortroendet for ersittningssystemets funktion.

Ersdttningssystemet kan utover en fast 16n omfatta olika typer av fasta och rorliga 16ne- och
arvodesdelar, exempelvis aktiebaserade system, pensionsarrangemang samt eventuella ersétt-
ningar som betalas ut da arbets- eller anstillningsforhallandet upphor. Till kategorin rorliga
16ner och arvoden hor ocksé olika typer av kortsiktiga och langsiktiga premieringssystem som
ocksa kan vara bundna till bolagets resultat eller utvecklingen av aktievérdet.

Transparens i frdga om innehallet i och beslutsfattandet om erséttningar ger aktiedgarna moj-
lighet att beddma &dndamadlsenligheten av bolagets erséttningar och forhéllandet till malsatt-
ningarna. Oppen rapportering underlattar ocksé jaimforelsen mellan olika ersittningsforfaran-
den. Erséttningsrapporteringen behandlas i rapporteringsavsnittet.

I bolagsstyrningskodens rekommendation 22 behandlas beslutsfattandet om erséttningar. Bo-
lagsstimman beslutar om ersattningar for styrelse- och kommittéarbete samt om grunderna for
faststéllande av ersdttningarna. Styrelsen beslutar om erséttningar och andra former av kom-
pensation till verkstéllande direktdren. Bolaget ska definiera beslutsordningen i frdga om er-
sattningar till den 6vriga ledningen. I rekommendationens motivering konstateras det att det 1
allménhet ar det organ som utsett en person som beslutar om ersittningar till denna och att bo-
lagsstimman beslutar om ersittningar till styrelsen.

Beredningen av erséttningar till styrelsen ska goras i anslutning till beredningen av forslaget
till styrelsesammanséttning i enlighet med rekommendation 7. Eftersom det &r styrelsen som
utser verkstéllande direktdren ska styrelsen ocksé besluta om erséttning till honom eller henne.
Dessutom beslutar styrelsen om erséttningar till verkstillande direktoren till f61jd av uppség-
ning. Om bolaget har en erséttningskommitté kan denna ges i uppdrag att bereda drenden som
giller ersdttning till verkstdllande direktoren. Erséttningskommittén kan ocksé bereda ersitt-
ningar till den 6vriga ledningen.

I fraga om erséttningar till den 6vriga ledningen 4r det bolaget som bestdmmer beslutsord-
ningen. Enligt aktiebolagslagen ska bolagsstimman eller bolagets styrelse med fullmakt av
bolagsstimman besluta om emission av aktier eller optionsritter. Bolaget ska i ersittningsfor-
klaringen redogora for beslutsordningen i drenden som géller ersittningar till verkstéllande di-
rektdren och den Ovriga ledningen.
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Bolagsstyrningskodens rekommendation 23 handlar om styrelsens erséttningar och aktieinne-
hav. Styrelse- och kommittéersattningar kan helt eller delvis betalas i form av aktier i bolaget.
Enligt motiveringen till rekommendationen frémjar styrelseledamdternas innehav av aktier i
bolaget en god bolagsstyrning. Ett bra sétt att 6ka styrelseledamdternas aktieinnehav &r att helt
eller delvis betala styrelse- och kommittéersittningarna i form av aktier. Bolaget ska i sddana
fall se till att de skyldigheter som foranleds av insiderregleringen tas i beaktande. Bolaget kan
forutsatta att en styrelseledamot behaller de aktier eller en del av dem som han eller hon fatt
som ersittning eller forvirvat pa annat sitt, &tminstone s lange som han eller hon &r styrelse-
ledamot.

Utbetalning av fast erséttning i form av aktier 1 stéllet for pengar skiljer sig frdn det aktiebase-
rade ersittningssystemet dér ersittningens storlek inte dr fastslagen pa forhand utan bestdms
enligt hur bolagets finansiella stéllning eller aktiens varde utvecklas.

Erséttningar till styrelseledamoter som dr utomstéende i forhallande till bolaget ska ordnas se-
parat fran sadana aktiebaserade ersittningssystem som tillimpas pa verkstéllande direktoren,
den Ovriga ledningen eller personalen. Anvindning av aktiebaserade erséttningssystem for en
utomstdende styrelseledamot (non-executive director) ar i regel inte motiverat med tanke pa
aktiedgarnas intressen. Detta beror pa att styrelsens deltagande i samma aktiebaserade ersatt-
ningssystem som den dvriga ledningen eller personalen kan forsvaga verkstéillandet av styrel-
sens Overvakningsskyldighet och leda till intressekonflikter.

I bolagsstyrningskodens rekommendation 24 konstateras det i fridga om strukturen for led-
ningens ersattningar att malsittningen med erséttningarna ar att pa lang sikt framja bolagets
ekonomiska framgéng, konkurrenskraft och en gynnsam utveckling av dgarvardet. Erséttning-
arna ska baseras pa forutbestimda och métbara prestations- och resultatkriterier. Enligt moti-
veringen kan ersittningarna besta av fasta och rorliga 16ner och arvoden. De fasta och rorliga
ersittningarna ska med tanke pa syftet med ersittningarna std i en &ndamélsenlig proportion
till varandra. Det kan vara motiverat att faststdlla Ovre granser for rorliga ersattningsdelar.

De rorliga ersittningsdelarna kan basera sig pa lang- och/eller kortsiktiga prestationer och re-
sultat. Som grund for erséttningar kan anvandas métbara ekonomiska och icke-ckonomiska
prestations- och resultatkriterier som &r sa entydiga som mdjligt. For de rorliga erséttningarnas
del definieras den tid under vilken uppnéendet av prestations- och resultatkriterierna beddms
(intjdningsperiod). Det kan likasa fOrutsittas att ersttningen for en intjdningsperiod far an-
véndas forst efter det att en viss forutbestdmd tidsperiod har forflutit efter intjaningsperioden
(incitamentsperiod).

I frAga om ersdttningar som betalats ut i form av aktier kan bolaget forutsitta att aktierna ska
behallas i mottagarens dgo under hela anstillningsforhallandet. Erséttningar som har betalats
ut utan grund ska &terbetalas i enlighet med bestimmelserna om é&terkrévande av obehorig
vinst.

Rapportering av erséttningar

I bolagsstyrningskoden finns ett sdrskilt avsnitt om rapportering av erséttningar. Erséttnings-
forklaringen &r en enhetlig beskrivning av erséttningarna till bolagets styrelse och ledning. Er-
sattningsforklaringen ska innehélla en uppdaterat beskrivning av beslutsordningen avseende
erséttningar till styrelseledaméterna, verkstillande direktdren och den dvriga ledningen samt
en uppdaterad beskrivning av de centrala principerna for styrelseledamdternas, verkstillande
direktorens och den Ovriga ledningens ersdttningar samt en ersittningsrapport om erséttningar
som utbetalats under den foregaende rikenskapsperioden.
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I ersdttningsforklaringen ska redogodras for beslutsordningen avseende ersittningar till bola-
gets styrelseledamoter, verkstédllande direktdr och Gvriga ledning. Motsvarande information
ska ges om ledamoterna i ett eventuellt forvaltningsradd samt i kommittéer och utskott. Pa basis
av informationen om de centrala erséttningsprinciperna kan aktieéigarna bedoma hur sporrande
systemet dr med tanke pé bolagets resultat och en 6kning av dgarvirdet. Oppenheten kring er-
sattningarna uppmuntrar bolagen att skapa konkurrenskraftigare ersittningssystem som moti-
verar att uppnd malsattningarna.

Bolaget ska uppritta en erséttningsrapport dir bolaget redogér for de ersittningar och andra
ekonomiska forméner som betalats ut till styrelseledamoterna, verkstéllande direktéren och
den Ovriga ledningen under den foregdende rékenskapsperioden. Ersittningsrapporten ska
lamnas senast da bolaget meddelar att bokslutet, verksamhetsberéttelsen och redogorelsen for
bolagsstyrningen under den foregdende rikenskapsperioden har offentliggjorts. Ersdttnings-
rapporten utgdr en del av erséttningsforklaringen. Av ersittningsrapporten ska framga varje
styrelseledamots erséttningar och andra ekonomiska forméner for styrelse- och kommittéar-
bete samt andra eventuella uppgifter under rdkenskapsperioden. Som l6ner, arvoden och andra
ekonomiska formaner ska beaktas alla de till samma koncern hérande bolagens prestationer.

Pé grund av verkstéllande direktdrens centrala stillning dr det viktigt att aktiedgarna far detal-
jerad information om hans eller hennes ekonomiska féorméner. Med hjilp av dessa uppgifter
kan aktiefigarna bedoma storleken av och innehéllet i verkstéllande direktorens erséttningar i
forhallande till hur han eller hon uppnér mélséttningarna. Transparent information underléattar
ocksa en jimforelse mellan de ekonomiska féorméner som olika bolag betalat till sina verkstil-
lande direktorer. Av den ersdttningsrapport som ingar i ersattningsforklaringen ska for varje
rakenskapsperiod framgé alla ekonomiska formaner som har betalts till verkstillande direkto-
ren under perioden, sdsom 16ner, aktier, optioner och andra aktiebaserade rattigheter som er-
héllits som ersdttning, tilliggspensionsavgifter, andra forméner sdsom underteckningsbonus
eller s.k. stay bonus, avgangsvederlag samt andra erséttningar som betalas till foljd av att an-
stdllningsforhéllandet upphdr. Ersattningsforklaringen ska péa bolagets webbplats tas in under
avsnittet Corporate Governance som riktar sig till investerare.

I bolagsstyrningskodens rekommendation 21 avses med den Gvriga ledningen medlemmarna i
bolagets eller koncernens ledningsgrupp eller eventuellt andra av bolaget definierade personer
som hor till ledningen. Bolaget utser dessa personer som pa grund av sina uppgifter och ansvar
anses hora till den 6vriga ledningen. Det dr skél att beakta att det i aktiebolagslagen finns be-
stimmelser om verkstéllande direktérens uppgifter, men ledningsgruppen och den 6vriga led-
ning som bolaget definierat har ingen egentlig bolagsrattslig stillning. Ledningsgruppen ar
inte ndgot egentligt bolagsrittsligt organ men den har en betydelsefull stdllning i bolagsled-
ningens organisation. Ledningsgruppens huvudsakliga uppgift &r att bitrdda verkstéillande di-
rektoren. Till ledningsgruppen hor vanligen direktorerna for bolagets operativa affarsverk-
samhet och ekonomidirektdren samt eventuellt direktorerna for stodfunktioner.

Ndrstaendetransaktioner

Syftet med bolagsstyrningens rekommendation om transaktioner med nérstdende parter ar att
fortydliga borsbolagens forfaranden i nérstaendesituationer och dka Oppenheten pa det sétt
som investerarna behdver. Bolagsstyrningskoden géller borsbolag som ér listade péd Helsing-
forsborsen. Rekommendationen giller inte bolag som dr noterade pé Helsingforsborsens obli-
gationslista och inte heller bolag som inte &r foremal for handel pé en reglerad marknad (t.ex.
First North-listan). Aktiebolagslagens javsbestimmelser ska tillimpas ocksa pa borsbolag.

Enligt bolagsstyrningskodens rekommendation 28 ska bolaget beddoma och f6lja upp sina
transaktioner med nérstdende parter och se till att eventuella intressekonflikter beaktas pé ett
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andamalsenligt sitt i bolagets beslutsfattande. Bolaget ska fora en forteckning Gver nérstdende
parter. Om transaktionerna med narstdende parter ar betydande for bolaget och de avviker fran
bolagets sedvanliga affarsverksamhet eller om de gjorts pa andra dn normala marknadsvillkor
ska bolaget redogora for beslutsforfarandet géllande sadana nirstdendetransaktioner.

Enligt motiveringen till rekommendationen avses med nérstdende parter de nirstdende parter-
na enligt IAS 24, och enligt motiveringen omfattar transaktioner med nérstaende parter dver-
foring av resurser, tjanster eller skyldigheter mellan bolaget och en part som star bolaget néra,
oberoende av om en debitering sker eller inte. Det beaktas da att i en del bolag dr koncern- el-
ler gruppstrukturen och/eller avtalsarrangemangen sadana att bolagets sedvanliga affarsverk-
samhet omfattar kop eller forséljning av till exempel ravaror, komponenter, tillgdngar eller
tjénster fran eller till bolag eller till personer som star bolaget nidra. Enligt motiveringen ska
bolaget se till att de nérstdende parterna samt transaktionerna med dem definieras och identi-
fieras. Om definitionen av nirstaende parter inte har gjorts korrekt och om informationen inte
hélls uppdaterad, kommer inte nddvindigtvis alla transaktioner med nérstdende parter att upp-
tickas. Vid tillimpningen av rekommendationen ska bolagets verksamhet med séddana dotter-
bolag som direkt eller indirekt dgs av bolaget inte anses utgora transaktioner med nérstdende
parter.

Enligt rekommendationen ska bolaget bedoma och Gvervaka de transaktioner som goérs med
nérstdende parter och sdkerstélla att bolaget har &ndamalsenliga forfaranden for identifiering,
beslutsfattande, godkénnande, rapportering och Overvakning som beaktar de ovan ndmnda
principerna och eventuella intressekonfliktsfragor.

Rekommendationen forutsétter en redogorelse for beslutsforfarandet gillande néarstdende-
transaktioner endast av sddana bolag for vilka nérstdendetransaktioner ar betydande och dess-
sutom avviker fran den sedvanliga affarsverksamheten eller fran sedvanliga marknadsvillkor.
Rekommendationen forutsétter inte en redogorelse for beslutsforfarandet till exempel av séd-
ana bolag som endast gor ovésentliga transaktioner med nérstdende parter. En redogorelse
forutsdtts inte heller for transaktioner som gors pa sedvanliga marknadsvillkor (market or
market equivalent terms). Vid beddmningen av sedvanligheten i affarstransaktioner och mark-
nadsvillkor kan man beakta allmén och godkénd marknadspraxis i branschen. I det beslutsfor-
farande som géller transaktioner med nérstdende parter ska till exempel foljande aspekter be-
aktas:

- beslutsfattandet grundar sig pa utpriaglat omsorgsfulla forberedelser samt dndamalsenliga ut-
redningar, utldtanden och/eller beddmningar,

- beredningen, beslutsfattandet samt bedomningen och godkénnandet av enskilda transaktioner
har ordnats med beaktande av javsbestimmelser och behorig beslutsinstans, och/eller

- identifieringen, rapporteringen och dvervakningen av transaktioner har ordnats pa ett dnda-
maélsenligt satt, till exempel sé& att styrelsens revisionskommitté eller oberoende och icke-
javiga ledamoter overvakar bolagets transaktioner med nérstdende parter i enlighet med den
rapporteringspraxis som bolaget foljer.

I den arliga bolagsstyrningsrapporten ska ingas en redogorelse for beslutsforfarandet. Transpa-
rensen i beslutsforfarandet ger aktiedgarna och investerarna mojlighet att beddma den praxis
som bolaget foljer i friga om sddana transaktioner med nérstdende parter som avses i rekom-
mendationen.

2.1.7 Rekommendation om fondbolagens dgarstyrning
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Agarstyrningen i friga om placeringsfonder regleras dels i lagen om placeringsfonder och dels
genom sjélvreglering. Finansbranschens centralférbund, numera Finans Finland, antog for sina
medlemsfondbolag den 1 februari 2012 som komplettering till lagen om placeringsfonder en
rekommendation vars syfte dr att fokusera pa fondbolagens forvéntningar nir det géller beak-
tande av dgarnas intressen i synnerhet i samband med finldndska aktiebolags verksamhet och
beslutsfattande. Finansbranschens Centralforbund rekommenderade for sina medlemsbolag att
de ska iaktta rekommendationen fran och med den 1 juli 2012. Dessutom har representations-
foreningen for den europeiska kapitalforvaltningsbranschen EFAMA antagit tvd rekommen-
dationer: Code of Conduct for the European Investment Management Industry och EFAMA
Code for External Governance (Principles for the Exercise of Ownership Rights in Investee
Companies), som Finansbranschens Centralforbund har beaktat i sin rekommendation.

Med dgarstyrning avses i Finansbranschens Centralforbunds rekommendation i1 forsta hand
forhdllandet mellan ett aktiebolags aktiedgare och dess styrelse. Med édgarstyrning avses i re-
kommendationen aktiebolag i en mera allmén bemirkelse &n enbart borsbolag. Agarstyrning
kan definieras som édgarnas utdvande av inflytande och kontroll. Finansbranschens Centralfor-
bund vill i sin rekommendation ocks& uppmuntra fondbolag att delta i dgarstyrningen i bolag
diar fonderna ar aktiedgare och forvaltar medlemsbolagens fonder. Syftet med Finans-
branschens Centralforbunds rekommendation &dr att frimja transparensen i fragor som har
samband med &dgarstyrningen.

Enligt Finansbranschens Centralférbunds rekommendation &r en aktiv dgarstyrning frén ett
fondbolags sida motiverad da dgarandelen i de fonder som fondbolaget forvaltar inte dr obe-
tydlig och da det drende som behandlas &r relevant fran aktiedgarnas synpunkt. Syftet med ett
fondbolags dgarstyrning dr framfor allt att bevaka aktieigarnas gemensamma intressen. Ett
agerande som ar forenligt med fondandelsinnehavarnas gemensamma intressen innebar att
andra intressen, exempelvis i forhallande till fondbolaget nérstdende bolags intressen fér sta &t
sidan om de avviker fran aktiedgarnas. Fondbolagets agerande i aktiedigarnas gemensamma in-
tresse sékerstills 1 forsta hand genom Oppenhet och god information. Fondbolagen ska i sin
dgarpolicy efterstriva att fondernas innehav pa lang sikt 6kar i virde.

Enligt Finansbranschens Centralférbunds rekommendation ska fondbolagen aktivt delta i
dgarstyrningen och sélunda upprétta principer som i varje fond fungerar pé ett sitt som ér for-
enligt med fondandelségarnas gemensamma intresse. Dessutom ska fondbolagen i sin investe-
ringsverksamhet fésta avseende vid att malbolagen handlar i dverensstimmelse med bolags-
styrningskoden och beaktar ocksa miljorelaterade aspekter och samhéllsansvaret.

Med tanke pé bolagsstimmorna och bolagens beslutsfattande ar det skil att fondbolagen faster
avseende atminstone vid grunderna for utdvande av rostritten pa bolagsstimmorna, vid att
stimmokallelsernas information é&r tillrdcklig och vid transparensen i malbolagets incitament-
system. Relevanta fragor dr dessutom ocksd malbolagets beslutsfattande, bolagets kapital-
struktur, sammansittningen av bolagets styrelse och processen vid val av styrelseledamdoter.
Enligt rekommendationen ska fondbolagen i enlighet med sina dgarstyrningsprinciper kunna
delta atminstone i de finlindska bolags bolagsstimmor déar fonder som de forvaltar har bety-
dande och relativt langsiktiga innehav, samt utdva sin rostrétt pa deras bolagsstimmor da det
ar motiverat med tanke pa fondens aktiedgares intresse.

Enligt Finansbranschens Centralforbunds rekommendation ska fondbolagen offentliggdra
principerna for dgarstyrningen bade i sitt fondprospekt och pa sin webbplats for att aktiedgar-
na ska ha mdjlighet att ta reda pa fondbolagets principer i egenskap av foretrddare for fonden.
Dessutom ska de viktigaste enskilda &tgérderna och stillningstagandena i fraga om utdvande
av dgarmakt enligt rekommendationen offentliggdras for aktieigarna dels 1 halvérsrapporten
och arsberittelsen och dels ocksé pé fondbolagets webbplats.
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2.2 Praxis
2.2.1 Helsingforsborsen

I Finland finns det en reglerad marknad, dvs. Helsingforsborsen, som hor till vérldens storsta
foretag inom borsbranschen, Nasdaq Inc. Helsingforsborsen dr en del av Nasdaq Nordic som
omfattar Nasdag-koncernens och de baltiska borsernas gemensamma transaktioner i Helsing-
fors, Kopenhamn, Stockholm, Island, Tallinn, Riga och Vilnius.

I slutet av 2017 var 129 bolag noterade pa Helsingforsborsen och av dem 125 bolag pa huvud-
listan i Helsingfors och fyra p& huvudlistan i Stockholm. Merparten av borsbolagen hor till
sektorn industriprodukter och -tjanster. Det nést storsta antalet bolag horde till sektorerna
finansiering, teknologi, konsumentprodukter och konsumentservice. Helsingforsborsens
marknadsvérde uppgick 1 slutet av 2017 till 223 miljarder euro och omséttningsvolymen for
hela &r 2017 var 132 miljarder euro. En granskning av enbart de 125 boérsbolag som var note-
rade p& Helsingforsborsens huvudlista visar att deras marknadsvérde i slutet av november var
216 miljarder euro medan omséttningsvolymen for hela 2017 var 127 miljarder euro.

Av de 125 bolagen pa Helsingforsborsens huvudlista ar 51 small cap-bolag, 44 mid cap-bolag
och 30 large cap-bolag. Small cap-bolagens marknadsvirde dr mindre dn 150 miljoner euro,
mid cap-bolagens mellan 150 miljoner och en miljard euro medan large cap-bolagens dversti-
ger en miljard euro. De p& Helsingforsborsen noterade bolagens storlek dr mycket varierande.
Det minsta borsbolagets marknadsvirde var i slutet av 2017 knappt fyra miljoner euro medan
det storsta bolagets marknadsvirde 6versteg 25 miljarder euro. De 125 bdrsbolagens genom-
snittliga marknadsvérde var i slutet av 2017 1,7 miljarder euro och deras medianvérde 258
miljoner euro. Merparten av de finlindska borsbolagen ér relativt sma.

Utlandsdgandet pa Helsingforsborsen har liange varit kring 50 procent. I slutet av 2017 ut-
gjorde den utlindska dgarandelen 43 procent, varav 39 procentenheter var forvaltarregistrerad.
Den storsta av de inhemska investerarsektorerna pa Helsingforsborsen var hushallen med en
dgarandel pa 23 procent. Den tredje storsta investerarsektorn var de finlindska foretagen med
en 17 procents andel.

2.2.2 Réttspraxis och Finansinspektionens pafoljder
Rdttspraxis

Inom tillimpningsomradet for virdepappersmarknadslagen finns det rittspraxis béde fran
lagre instanser och frén hogsta domstolen. Merparten av domstolsavgdrandena géller virde-
pappersmarknadsbrott som regleras i 51 kap. i strafflagen (39/1889), exempelvis missbruk av
insiderinformation. Dédremot finns det uppenbarligen inte mycket réttspraxis som géller till-
lampning av lagarna om finansmarknaden. Aven domstolsavgdéranden som géller bestimmel-
serna om skadestand har varit vildigt sallsynta.

Inom tilldimpningsomréadet for aktiebolagslagen finns det gott om réttspraxis bade fran lagre
instanser och fran hogsta domstolen. Dédremot finns det relativt lite réttspraxis som géller
borsbolag. Hogsta domstolen har gett ett antal avgdranden om nérstdendetransaktioner.

Hogsta domstolens avgoérande HD 2015:104 géllde en koncerns narstdendetransaktioner. Ett
borsbolag hade under redovisningsperioden betalat koncernbidrag till sina dotterbolag. Den
vinstutdelning som skulle betalas till aktieigarna hade pa aktiebolagets bolagsstimma be-
stdmts enligt den vinst som det da faststéllda bokslutet utvisade efter att koncernbidragen hade
dragits av. En aktiedgare som dgde mer &n tio procent av aktierna i aktiebolaget klandrade bo-
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lagsstimmans beslut angdende vinstutdelningen och pastod att bolagsstimman nér den fattade
beslutet om minoritetens rétt till vinstutdelning enligt aktiebolagslagen borde ha lagt till kon-
cernbidragen som ett kalkylmaéssigt belopp till rdkenskapsperiodens vinst som lag till grund
for vinstutdelningen. Domstolen forkastade kdromélet genom ett omrdstningsbeslut, eftersom
aktiedgaren inte utover beslutet om vinstutdelning ocksa hade klandrat bolagsstimmans beslut
om faststéllande av bokslutet.

Ocksa hogsta domstolens avgérande HD 2015:105 géllde ett aktiebolag som under redovis-
ningsperioden hade betalat koncernbidrag till sina dotterbolag. Den vinstutdelning som skulle
betalas till aktieigarna hade pé aktiebolagets bolagsstimma bestdmts enligt den vinst som det
dé faststéllda bokslutet utvisade efter att koncernbidragen hade dragits av. Aktiedigare som
dgde mer 4n tio procent av aktierna i aktiebolaget klandrade bolagsstimmans beslut angaende
vinstutdelningen och péstod att bolagsstimman nir den fattade beslutet om minoritetens rétt
till vinstutdelning enligt aktiebolagslagen borde ha lagt till koncernbidragen som ett kalkyl-
miéssigt belopp till rdkenskapsperiodens vinst som lag till grund for vinstutdelningen. Det var i
detta fall séledes fraga om huruvida aktiebolaget hade nigon godtagbar affirsekonomisk
grund for utbetalning av koncernbidrag, med hénsyn till minoritetsaktiefigarnas réttigheter.
Hogsta domstolen ansag i sitt avgorande att det inte fanns nagra forutsittningar att godkidnna
talan 1 frdga om rittandet av bolagets bokslut och inte heller i friga om vinstutdelningen till
minoriteten. Enligt hogsta domstolen var de koncernbidrag som bolaget betalat affarsekono-
miskt motiverade ocksd med beaktande av minoritetsaktieéigarnas rittigheter.

Administrativa paféljder som pdfors av Finansinspektionen

Enligt 4 kap. i lagen om Finansinspektionen (878/2008), dir det foreskrivs om administrativa
pafoljder, 4r de administrativa paféljder som Finansinspektionen kan paféra ordningsavgift,
offentlig varning och péfoljdsavgift. Dessutom kan Finansinspektionen gora en undersok-
ningsbegéran till polisen.

Ar 2016 framstillde Finansinspektionen i tvé fall en undersékningsbegiran till polisen samt
gav tva offentliga varningar samt péaforde tre paféljdsavgifter och tva ordningsavgifter. De
overtradelser som ledde till administrativa pafoljder géllde vilseledande marknadsféring, for-
summelse av skyldigheten att offentliggéra prospekt, forsummelser i anslutning till informat-
ionsskyldighet och offentliggérande av reglerad information, forsummelse av skyldigheten att
inom utsatt tid informera om regelbunden rapportering samt forsummelse av skyldigheten att
offentliggéra information om blankning.

Utover de administrativa paféljder som ndmns ovan behandlade Finansinspektionen under ar
2016 sammanlagt 107 tillsynsfall som nérmast géllde handel och informationsskyldighet pé
virdepappersmarknaden.

Merparten av de administrativa pafoljder som Finansinspektionen pafort de senaste aren har
géllt forsummelse av rapportering och informationsskyldighet. I inget av de fall som gillt Fi-
nansinspektionens tillsynsatgirder har det varit friga om exempelvis erséttningar, utdévande
och identifiering av aktiedgarrittigheter eller om nérstaendetransaktioner.

2.2.3 Néamndernas praxis

Allmdnt

Inom vérdepappersmarknadslagens tillimpningsomréde finns det prejudikat fran olika ndmn-
der. I ett drende som Overforts till en ndmnd kan man emellertid pa grund av olikheter mellan
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fallen och omsténdigheter kring dem komma till ett annat slutresultat n i de fall som beskrivs
nedan.

Helsingforsborsens disciplinndmnd har i uppgift att avgora disciplindra &renden som enligt
borsens stadgar samt reglerna for handeln med vérdepapper ska avgoras av ndmnden. Disci-
plinndmnden ar Helsingforsborsens hogsta organ som beslutar om tillsynsrelaterade paféljder.

Virdepappersmarknadsforeningens styrelse har tillsatt tvd ndmnder, dvs. ndmnden for mark-
nadssed och ndmnden for uppkopserbjudanden. Namnden for marknadssed tolkar vid behov
bolagsstyrningskoden och ger pé eget initiativ eller pa ansdkan beslutsrekommendationer samt
stdllningstaganden. Dessutom frimjar ndmnden for marknadssed god forvaltningssed hos
borsbolagen samt foljer utvecklingen av Corporate Governance-regleringar och -forfaranden.

Boérsens disciplinndmnd

Borsens disciplinndmnd gav i juni 2012 ett borsbolag varning for dvertradelse av borsreglerna.
Bolaget hade inte f6ljt bolagsstyrningskodens rekommendationer om rapportering av ledning-
ens formaner. Koden &r en del av borsreglerna och saledes forpliktande for bérsbolagen.

Ett borsbolag offentliggjorde i mars 2012 en ekonomisk rapport for ar 2011. I den erséttnings-
forklaring som ingick i rapporten uppgav bolaget att det i februari 2011 hade betalt sérskilda
arvoden till 18 nyckelpersoner. De utbetalda sérskilda arvodena uppgick till sammanlagt ca
2,8 miljoner euro och den andel som sex personer i ledningsgruppen fick var ca 1,3 miljoner
euro. Borsbolaget uppgav att de sdrskilda arvodena var baserade pa ett beslut som bolagets
styrelse fattat hosten 2009 och som innebar att bolagens ledningsgrupp och de centrala nyck-
elpersonerna bands till bolaget for en dvergangsperiod i samband med byte av verkstillande
direktor. Enligt bolagets utredning var det fraga om en 16sning av engéngsnatur for att trygga
verksamhetens kontinuitet. Bolaget hade emellertid inte uppgivit den erséttning pa 180 000
euro som betalades till verkstéllande direktéren &r 2009.

Rekommendation 45 i 2010 ars bolagsstyrningskod och rekommendation 43 1 2008 ars kod
forutsatter att borsbolag ska uppge de principer som giller ersdttningssystemet for verkstal-
lande direktoren och den Ovriga bolagsledningen. Enligt rekommendationerna 47 och 55 i
2010 &rs kod och enligt rekommendation 52 i 2008 &rs kod ska uppdaterad information om er-
sattningar publiceras pé bolagets webbplats.

Disciplinndgmnden ansag att de sérskilda arvoden som hade betalts till ledningsgruppen var sa-
dana arvoden inom ramen for ledningens ersittningssystem i frdga om vilka principerna och
beslutsordningen maste uppges. Fragan om huruvida arvodena skulle betraktas som rapporte-
ringspliktiga formaner skulle bedomas utifrn bolagsstyrningskodens principer, dvs. med hén-
syn till 6kad oppenhet och investerarinformation. Bendmningen p& forménerna saknade bety-
delse eftersom bolagsstyrningskoden forutsitter att principerna uppges saval for 16ner som for
fasta och rorliga arvodesdelar.

Bolaget hade forst varen 2012 rapporterat de erséttningar som betalts till ledningsgruppen. Di-
sciplinndmnden anség att principerna for sirskilda arvoden och beslutsordningen borde ha
lagts ut pd bolagets webbplats. Dessutom borde informationen efter det att 2010 ars kod trddde
1 kraft ha héllits tillginglig 1 erséttningsforklaringen pa webbplatsen. Disciplinndmnden ansag
ocksa att den erséttning som betalts till verkstdllande direktoren enligt bolagsstyrningskoden
skulle ha rapporterats som en ekonomisk formén, oberoende av om verkstillande direktdrens
anstéllningsforhéllande till bolaget hade borjat d4 man beslutade om eller betalade ut for-
ménen. Borsbolaget borde sdlunda pé det sétt som koden forutsatte pad sin webbplats ha infor-
merat om erséttningen till verkstéllande direktoren.
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Disciplinndgmnden utgick fran att beloppet av de icke rapporterade erséttningarna i det aktuella
fallet var betydande. Forsummelserna var ocksa av ett sadant slag att den omstiandigheten att
bolagsstyrningskoden delvis ger rum for tolkning inte befriade bolaget fran ansvar. Bolaget
hade i detta fall forsummat att iaktta bolagsstyrningskodens centrala forpliktelser.

Virdepappersmarknadsforeningens ndmnd for marknadssed

Namnden for marknadssed gav pa begdran av borsens marknadsdvervakning i februari 2015
ett stillningstagande géllande tolkningen av rekommendationerna 45, 46 och 47 1 2010 érs bo-
lagsstyrningskod. Rekommendationerna géller principerna for verkstédllande direktorens och
den 6vriga ledningens erséttningssystem, uppgifter om verkstéllande direktorens anstéllnings-
forhéllande samt erséttningsforklaring. Det var fraga om en situation dér ett borsbolags verk-
stdllande direktdrs 16n och arvoden betalades fran ett forvaltningsbolag och personalkostna-
derna inkluderades i forvaltningsarvodet.

Enligt rekommendation 45 1 2010 ars bolagsstyrningskod ska bolaget redogdra for de centrala
principerna i frdga om erséttningssystemen for bolagets verkstéillande direktor och den dvriga
ledningen. I redogorelsen ska presenteras uppdelningen av erséttningarna i en fast och en ror-
lig del samt centrala uppgifter om faststéllande av erséttningarnas rorliga delar, aktie- och ak-
tiebaserade ersittningssystem samt eventuella tilliggspensioner.

En redogorelse for verkstillande direktorens ekonomiska formaner skulle ges i enlighet med
rekommendation 46. Enligt rekommendation 46 i 2010 ars bolagsstyrningskod ska bolaget re-
dogora for foljande ekonomiska formaner som forknippas med verkstéllande direktérens an-
stillningsforhallande: 16ner och andra formaner under rakenskapsperioden, aktier och aktieba-
serade rittigheter som har erhallits som erséttning under rikenskapsperioden, pensionséldern
och de grunder enligt vilka pensionen och en eventuell tilldggspension faststills, uppsdgnings-
tiden, 16nen for uppségningstiden samt villkoren for andra eventuella avgangsvederlag.

Enligt rekommendation 47 i 2010 ars bolagsstyrningskod ska bolaget pa sin webbplats stilla
till forfogande en ersdttningsforklaring som innehaller exempelvis en beskrivning av foljande
ekonomiska forméner som beviljas verkstillande direktoren: 16ner och andra ekonomiska
forméner, de aktier och aktiebaserade rattigheter som erhéllits som erséttning, pensionsaldern
och grunderna for faststéllandet av pensionen och tilliggspensionen samt villkoren avseende
uppsigningstiden, 16nen for uppségningstiden samt annat eventuellt avgéngsvederlag. Dessu-
tom ska forklaringen innehalla information bland annat om beslutsordningen avseende verk-
stdllande direktdrens och den Ovriga ledningens ersittning samt de centrala principerna for
verkstéllande direktdrens och den 6vriga ledningens erséttningar.

Némnden for marknadssed ansag i sitt stéllningstagande att bolaget i enlighet med de ovan
ndmnda rekommendationerna skulle ge verkstillande direktoren tillrécklig information om an-
stillningsbaserade forméner for att aktiedgarna ska kunna bedéma dndamalsenligheten i fraga
om verkstdllande direktdrens erséttningar och erséttningarnas forhallande till uppnaendet av
de mal som stillts upp for verkstdllande direktéren. Ovan ndmnd information skulle ges om
samtliga forméner som antingen borsbolaget sjélvt eller ndgon annan aktér, exempelvis ett an-
nat bolag som hor till samma koncern, hade betalat eller skulle betala till verkstéllande direk-
toren for dennes uppdrag. Om ovan nidmnda forméner inte betalas till verkstéllande direktoren
ska bolaget forklara pé vilket sétt bolagsledningen ar forbunden att leda bolagets verksamhet i
enlighet med aktiefgarnas intressen.

Némnden for marknadssed har dessutom gett ett utlitande om de allminna virdepappers-

marknadsrittsliga principerna. Ndmnden gav i november 2014 péd uppdrag av vérdepappers-
marknadsforeningens styrelse ett utlaitande om god vérdepappersmarknadssed och fordelning
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av Overlatelseskatt i samband med vinstutdelning. Det var ett borsbolag som hade bett om
vardepappersmarknadsforeningens utlatande. Borsbolaget hade fragat om det med tanke pa
god vérdepappersmarknadssed och ett jamlikt bemotande av aktiedigarna kan anses vara god-
tagbart att bolaget betalar 6verlatelseskatten pé utdelning endast for utldindska aktiedgare.

Namnden for marknadssed bedomde fragan utifran god vérdepappersmarknadssed samt ett
fran vérdepappersmarknadssynpunkt jamlikt bemdtande. Namnden ansag i sitt utlatande att
det hor till god vardepappersmarknadssed att aktiedgarna beméts jamlikt. Kravet pa ett jamlikt
bemoétande dr baserat ocksa pé likstéllighetsprincipen som géller inom aktiebolagsritten. Kra-
vet pd jimlikt bemétande géller sévél inhemska som utlindska aktiedigare. Namnden for
marknadssed ansdg sélunda att det inte var forenligt med god virdepappersmarknadssed att
overlatelseskatten betalades endast for utlandska aktiedgare.

Utover nimnden for marknadssed har ocksd Virdepappersmarknadsforeningen ar 2010 tagit
stdllning till ersdttningsfragan. Borsens marknadsovervakning bad i oktober 2010 vérdepap-
persmarknadsforeningen ta stéllning till frigan om hur bolagsstyrningskodens rekommendat-
ion 47 om erséttningsforklaring ska tillaimpas dé ett borsbolags verkstéllande direktor byts. Ef-
ter stdllningstagandet har koden uppdaterats och fortydligats.

Utgangspunkten for bolagsstyrningskodens rekommendationer ar att information om ersitt-
ning till verkstéllande direktéren ska ges per rdkenskapsperiod. Informationen ska sidlunda
vara tillgénglig senast i samband med att bokslutet offentliggdrs. Om strukturen i den nya
verkstillande direktorens erséttning skiljer sig frén strukturen i erséttningen till den forega-
ende verkstillande direktéren och dessutom skiljer sig fran informationen pa webbplatsen i
nagot vasentligt avseende, ska uppgifterna gillande den nya verkstéllande direktoren sé langt
som mdjligt uppdateras pa webbplatsen dé den nya verkstillande direktdren tilltrdder. Ersétt-
ningsforklaringen ska s ldngt som mojligt uppdateras ocksa till den del som bolaget med ett
borsmeddelande har offentliggjort uppgifter om den nya verkstillande direktorens erséttning.

P& motsvarande sitt ska en redogorelse for den foregdende verkstillande direktorens ersatt-
ning ges i fraga om rikenskapsperioden pa sa sitt att informationen finns tillgénglig senast da
bokslutet offentliggdrs. Om den foregaende verkstidllande direktorens ersdttning i ndgot va-
sentligt avseende skiljer sig fran redogdrelsen pa bolagets webbplats, ska informationen om
den foregéende verkstillande direktoren uppdateras s 1&ngt som mojligt pd webbplatsen da
den verkstéllande direktoren inte ldngre skoter uppdraget. D& uppgifterna om den foregéende
verkstdllande direktdrens erséttning har offentliggjorts i ett borsmeddelande ska ersdttnings-
forklaringen uppdateras sa langt som mojligt. Da syftet med koden éar att frimja Gppenheten
kan bolaget da det sa dnskar redan tidigare redogdra for den nya och den foregaende verkstal-
lande direktorens ersittning. De dndringar som skett i de centrala principerna for bolagets er-
sdttningar och erséttningssystem ska i tillimpliga avseenden rapporteras pé det sitt som anfors
ovan.

2.3 Den internationella utvecklingen samt lagstiftningen i utlandet och i EU
2.3.1 Beskrivning av direktivet

I den finska Gversdttningen av direktivet finns vissa felaktigheter. Bland annat ersétts direkti-
vets finska term “viélittdja” darfor 1 propositionen med “sdilyttdja”. Foljaktligen ersitts direkti-
vets 1 och for sig korrekta svenska term “intermedidr” i propositionens svenska ordalydelse
med den i detta ssmmanhang 1dmpliga termen ”forvarare”. Den svenska propositionstexten ar
anpassad till de jaimfort med direktivet preciserade termer som under beredningen har inforts i
den finska propositionstexten.
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Dessutom har direktivets artikel 9c.4 tredje och fjarde stycket oversatts fel pa bade finska och
svenska. Uttrycket ’nédrstdende part” borde ersdttas med uttrycket “nérstdende part i forhal-
lande till &rendet” eller med uttrycket i transaktionen inbegripen part”. Engelskans related
party har konsekvent Oversatts som nérstdende part dven i artikel 9¢.6 b, dér det p4 motsva-
rande sétt avser en aktiedgare som inte dr en narstdende part 1 forhéllande till transaktionen.

Kapitel I - Allmdnna bestimmelser

I direktivet om aktiedgarrattigheter dndras bestimmelserna om tillimpningsomrédet i kapitel I
artikel 1 i det ursprungliga direktivet. Till artikeln om tillimpningsomradet fogas nya stycken
och en del av bestimmelserna om tillimpningsomradet ersitts med helt nya bestdmmelser.

Artikel 1 - Syfte och réickvidd

Artikel 1.1 och 1.2 i det ursprungliga direktivet om aktiedgarrattigheter ersitts med helt nya
bestimmelser. Enligt artikel 1.1 a faststélls i1 direktivet krav med avseende pa utnyttjande av
vissa aktiedgarrittigheter som dr kopplade till aktier med rdstrétt vid bolagsstimmor i bolag
som har sitt séte i en medlemsstat och vilkas aktie dr upptagna till handel pé en reglerad mark-
nad beldgen i eller med verksamhet inom en medlemsstat.

I direktivet faststélls ocksé sérskilda krav for att uppmuntra aktiefigarnas engagemang, sérskilt
pa lang sikt. Dessa sérskilda krav tilldimpas i samband med identifiering av aktiedgare, Gverfo-
ring av information, underldttande av utovandet av aktiedgarrittigheter, transparens for in-
stitutionella investerare, kapitalférvaltare och rostningsradgivare, erséttning till ledande be-
fattningshavare samt transaktioner med nérstdende parter (artikel 1.1 a forsta stycket).

Artikel 1.2 1 det ursprungliga direktivet om aktiedgarrittigheter ersétts med en ny bestimmelse
om behorig medlemsstat. Enligt direktivet ska den medlemsstat som ér behorig att reglera fra-
gor som omfattas av detta direktiv vara den medlemsstat i vilken bolaget har sitt site. Direkti-
vets hinvisningar till tillamplig lagstiftning” dr hinvisningar till respektive medlemsstats lag-
stiftning (artikel 1.1 a andra stycket).

Vid tillimpning av direktivets kapitel Ib ska den behoriga medlemsstaten definieras sa att den
for institutionella investerare och kapitalforvaltare dr den medlemsstat som definieras i en till-
lamplig sektorsspecifik unionslagstiftnings akt for rostningsrddgivare eller den medlemsstat
dér rostningsradgivaren har sitt séte eller, om rostningsradgivaren inte har sitt site i en med-
lemsstat, den medlemsstat dir rostningsradgivaren har sitt huvudkontor eller, om rdstnings-
radgivaren inte har vare sig sitt séte eller sitt huvudkontor i en medlemsstat, den medlemsstat
dér rostningsradgivaren har ett verksamhetsstélle (artikel 1.1 andra stycket a och b strecksat-
serna).

Till artikel 1 fogas en ny punkt 3a déir det foreskrivs att de bolag som avses i punkt 3 inte ska
undantas fran bestimmelserna i kapitel Ib. Bestimmelserna i det nya kapitel Ib géller transpa-
rens 1 frdga om institutionella investerares, kapitalférvaltares och rostningsradgivares verk-
samhet (artikel 1.1 c).

Till artikel 1 i direktivet om aktiedgarréttigheter fogas en ny punkt 5 om tillimpningsomrédet.
Enligt den nya artikel 1.5 ska kapitel Ia tillimpas pa forvarare i den man de tillhandahaller
tjanster at aktiedgare eller andra forvarare nir det géller aktier 1 bolag som har sitt sdte i en
medlemsstat och vilkas aktier dr upptagna till handel pé en reglerad marknad beldgen i eller
med verksamhet inom en medlemsstat (artikel 1.1 d femte stycket).
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Till artikel 1 1 direktivet om aktiedgarrattigheter fogas en ny punkt 6 enligt vilken kapitel Ib
ska tillimpas pd institutionella investerare i den mén de direkt eller genom en kapitalforvaltare
investerar i aktier som ar foremél for handel pé en reglerad marknad, pa kapitalforvaltare i den
man de investerar i sadana aktier for investerares rakning, och pé rostningsradgivare i den mén
de tillhandahéller aktiedgare tjénster nér det géller aktier i bolag som har sitt sdte i en med-
lemsstat och vilkas aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad beldgen i eller med
verksamhet inom en medlemsstat (artikel 1.1 d sjétte stycket).

Kapitel la - Identifiering av aktiedgare, 6verforing av information och underldttande av uto-
vande av aktiedgarrdttigheter

Det nya kapitlet la infors i direktivet om aktiedgarrattigheter. Kapitlet Ia innehéller artiklarna
3a—3f. I de nya artiklarna foreskrivs om identifiering av aktiedgare, dverforing av informat-
ion och underldttande av utdvande av aktiedgarrittigheter. Med anledning av de nya forplik-
telserna har till direktivet fogats en ny artikel 2 d med en definition av begreppet intermediér
eller forvarare av véirdepapper. Forvarare ar enligt den nya artikeln 2 d till exempel vérdepap-
persforetag, kreditinstitut och viardepapperscentraler.

Artikel 3a - Identifiering av aktiedgare

Enligt direktivets artikel 3a.1 ska medlemsstaterna se till att bolag har rétt att identifiera sina
aktiedgare. Vidare foreskrivs i punkt 1 om medlemsstatsoptionen som géller bolag som enligt
sina stadgar har sitt séte i en medlemsstat. Optionen innebér att medlemsstaterna fa foreskriva
att bolag som har sitt sdte pa deras territorium ska fa begéra identifiering endast av aktiedgare
som innehar mer 4n en viss andel av aktierna eller rostratterna. Denna andel fér inte dverstiga
0,5 procent.

Enligt artikel 3a.2 ska medlemsstaterna sékerstilla att forvararna pa begéiran av bolaget eller
en tredje part utsedd av bolaget utan f6rdr6jning meddelar bolaget informationen om aktieéiga-
res identitet.

Enligt artikel 3a.3 forsta stycket ska medlemsstaterna, om det finns fler d4n en férvarare i en
kedja av forvarare, sékerstélla att begdran fran bolaget eller fran en tredje part utsedd av bola-
get utan dr6jsmal overfors mellan forvararna och att informationen om aktiedgarnas identitet
utan drdjsmal overfors direkt till bolaget eller till en tredje part utsedd av bolaget av den forva-
rare som innehar den efterfrigade informationen. Artikel 3a.3 andra stycket innehéaller en
medlemsstatsoption enligt vilken medlemsstaterna far foreskriva att bolaget far anmoda vér-
depapperscentralen eller en annan forvarare eller tjdnsteleverantor att samla in informationen
om aktiedgares identitet, d&ven fran forvararna i kedjan av forvarare, och att overfora informat-
ionen till bolaget. Artikel 3a.3 tredje stycket innehaller en medlemsstationsoption enligt vilken
medlemsstaterna dessutom far foreskriva att forvararen, pa begéran av bolaget eller en tredje
part utsedd av bolaget, utan dréjsmél ska meddela bolaget kontaktuppgifterna till nista forva-
rare 1 kedjan av forvarare.

Enligt artikel 3a.4 forsta stycket ska aktieigarnas personuppgifter behandlas i enlighet med
denna artikel for att gora det mdjligt for bolaget att identifiera sina aktuella aktieéigare i syfte
att kommunicera med dem direkt och dérigenom gora det léttare for dem att utdva sina aktie-
dgarrattigheter och att engagera sig i bolaget. Avsikten med bestimmelsen ar att underlétta ut-
Ovandet av aktiedgarrattigheter och engagemang i bolaget. Enligt artikel 3a.4 andra stycket ska
medlemsstaterna, utan att det paverkar tillimpningen av en eventuell langre lagringsperiod
som faststélls genom en sektorsspecifik unionslagstiftningsakt, sékerstilla att bolagen och {or-
vararna inte lagrar aktiedgares personuppgifter, som har dverforts till dem i enlighet med
denna artikel for det syfte som anges i denna artikel, under en léngre tid &n 12 ménader efter
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det att de far kunskap om att den berérda personen har upphort att vara aktiedgare. Forvarings-
tiden pa 12 ménader utgdr emellertid inte en begransning i sadana fall dar det foreskrivs om en
langre forvaringstid i en sektorsspecifik unionslagstiftningsakt. Enligt medlemsstatsoptionen i
artikel 3a.4 tredje stycket fdr medlemsstaterna i sin nationella rétt foreskriva om behandling av
aktiedgares personuppgifter for andra &ndamal.

Enligt artikel 3a.5 ska medlemsstaterna sékerstilla att juridiska personer har rétt till rittelse av
ofullstindig eller felaktig information om sin identitet som aktiedgare. Enligt artikel 3a.6 ska
medlemsstaterna sakerstilla att en forvarare som redovisar information om aktieégares identi-
tet 1 enlighet med reglerna i denna artikel inte ska anses bryta mot nagra restriktioner for ro-
jande av information i avtal eller i lagar, forordningar eller administrativa bestimmelser. En-
ligt artikel 3a.7 ska medlemsstaterna senast den 10 juni 2019 meddela den europeiska till-
synsmyndigheten (Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten, nedan ESMA)
huruvida de har begrinsat identifieringen av aktiedgare till aktiedgare som innehar mer &n en
viss andel av aktierna eller rostritterna i enlighet med punkt 1 och, om sé é&r fallet, den andel
som tillimpas. ESMA ska offentliggéra dessa uppgifter pa sin webbplats. I artikel 3a.8 ges
kommissionen befogenhet att anta genomforandeakter for att ange minimikraven for dverfo-
ring av den information som anges i punkt 2 nir det géller formatet for den information som
ska overforas och formatet for begéran, inklusive deras sdkerhet och kompatibilitet, samt de
tidsfrister som ska héllas. Dessa genomforandeakter ska antas senast den 10 september 2018 i
enlighet med det granskningsforfarande som anges i artikel 14a.2.

Artikel 3b - Overforing av information

Enligt direktivets artikel 3b.1 ska medlemsstaterna sidkerstélla att forvararna ar skyldiga att
utan drojsmal overfora information fran bolaget till aktiedgarna eller till en tredje part som ut-
setts av aktiedgaren, den information som bolaget méste tillhandahdlla aktieigaren, sa att ak-
tiedgaren kan utdva de rittigheter som foljer av aktieinnehavet och som géller alla som dger
aktier 1 den klassen, eller om den ovan avsedda informationen ér tillgidnglig for aktiedgarna pé
bolagets webbplats, ett meddelande om var pa webbplatsen denna information kan hittas. En-
ligt artikel 3b.2 ska medlemsstaterna kréva att bolagen tillhandahéller forvararna den inform-
ation som avses i punkt 1 eller det meddelande som avses i punkt 1 i standardiserad form och i
god tid. Enligt artikel 3b.3 fir medlemsstaterna dock inte kriva att den information som avses
i punkt 1 eller det meddelande som avses i punkt 1 ska dverforas eller tillhandahallas i enlig-
het med punkterna 1 och 2 om bolagen skickar den informationen eller det meddelandet direkt
till samtliga aktiedgare eller till en tredje part som utsetts av aktiedgaren.

Enligt artikel 3b.4 ska medlemsstaterna aldgga forvararna att utan dréjsmal och i enlighet med
de anvisningar som ldmnas av aktiedgarna till bolaget 6verfora den information som de tar
emot frén aktiefigarna avseende utdvande av de rittigheter som f6ljer av aktieinnehavet. I arti-
kel 3b.5 foreskrivs att om det finns fler &n en forvarare i en kedja av forvarare ska den inform-
ation som avses i punkterna 1 och 4 utan dréjsmal 6verforas mellan forvararna, savida inte in-
formationen direkt kan &verforas av forvararen till bolaget eller till aktiedgaren eller till en
tredje part som utsetts av aktiedgaren.

Enligt artikel 3b.6 ges kommissionen befogenhet att anta genomforandeakter for att ange mi-
nimikraven for 6verforing av den information som anges i artikel 3b.1—3b.5 nir det géller ty-
perna av och formaten for den information som ska dverforas, inklusive deras sikerhet och
kompatibilitet, samt de tidsfrister som ska héllas. Dessa genomforandeakter ska antas den 10
september 2018 i enlighet med det granskningsforfarande som avses i artikel 14a.2.

Artikel 3¢ - Underldttande av utévandet av aktiedgarrdttigheter
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Enligt direktivets artikel 3c.1 ska medlemsstaterna se till att forvararna vidtar atgirder for att
underlétta for aktiedgarna att utdva sina réttigheter, inklusive rétten att delta i och rosta vid bo-
lagsstimmor. Forvararen ska gora det som krévs for att aktieéigaren eller en tredje part som ut-
setts av aktiedgaren ska kunna utdva rattigheterna pa egen hand, eller ocksé ska forvararen ut-
Ova de rittigheter som foljer av aktieinnehavet efter uttryckligt tillstind och anvisningar fran
aktiedgaren och i aktiedgarens intresse.

Enligt artikel 3c.2 forsta stycket ska medlemsstaterna sikerstélla att en elektronisk bekréftelse
av att rosterna tagits emot skickas till den person som avgav rdsten ndr omrostningen sker
elektroniskt. Enligt artikel 3c.2 andra stycket ska medlemsstaterna sékerstilla att aktiefigaren
eller en tredje part som utsetts av aktiedgaren efter bolagsstimman kan fé, &tminstone pa begi-
ran, bekriftelse av att deras roster pa ett giltigt sétt har registrerats och riknats av bolaget, sa-
vida inte denna information redan finns att tillgd for dem. Dessutom foreskrivs i det andra
stycket om en option som innebdr att medlemsstaterna far faststilla en tidsfrist for att begéira
en sadan bekriftelse. Denna tidsfrist fir inte vara lingre &n tre manader frdn den dag d& om-
rostningen dgde rum. I artikel 3c.2 tredje stycket foreskrivs att ndr forvararen far den bekréf-
telse som avses i forsta eller andra stycket ska forvararen utan drojsmal skicka den till aktied-
garen eller en tredje part som utsetts av aktiedgaren. [ det tredje stycket foreskrivs dessutom
att om det finns fler 4n en forvarare i kedjan av forvarare ska bekriftelsen utan drojsméal ver-
foras mellan forvararna, savida inte bekréftelsen direkt kan skickas till aktiedgaren eller till en
tredje part som utsetts av aktiedgaren.

Enligt artikel 3¢.3 ges kommissionen befogenhet att anta genomforandeakter for att ange mi-
nimikraven for det underldttande av utdvandet av aktiedgarrattigheter som avses 1 punkterna 1
och 2 i denna artikel ndr det géller typerna av underldttande atgarder, formatet pa den elektro-
niska bekriftelsen av att rosterna tagits emot, formatet for dverforing av bekriftelsen av att
rosterna palitligt sdtt har registrerats och rédknats genom kedjan av forvararare, inklusive deras
sdkerheter och kompabilitet, samt de tidsfrister som ska hallas. Enligt punkten ska dessa ge-
nomforandeakter antas senast den 10 september 2018 i enlighet med det granskningsforfa-
rande som avses i artikel 14a.2.

Artikel 3d - Icke-diskriminering, proportionalitet och transparens i fraga om kostnader

Enligt direktivets artikel 3d.1 ska medlemsstaterna krdva att forvararna offentligt redovisar
alla tillampliga avgifter for tjénster som tillhandahallas inom ramen for kapitel la, separat for
varje tjanst. Enligt artikel 3d.2 ska medlemsstaterna sékerstélla att alla avgifter som en forva-
rare tar ut av aktiedgare, bolag eller andra forvarare dr icke-diskriminerande och star i proport-
ion till de faktiska kostnaderna for tillhandhéllandet av tjdnsterna. Dessutom foreskrivs i 2
punkten att eventuella skillnader mellan avgifterna for inhemskt respektive gransoverskri-
dande utdvande av rittigheter ska vara tillaitna endast om de &r motiverade och aterspeglar
skillnader mellan de faktiska kostnaderna for att tillhandahélla tjdnsterna.

Enligt medlemsstatsoptionen i artikel 3d.3 far medlemsstaterna forbjuda forvarare att ta ut av-
gifter for tjénster som tillhandahélls inom ramen for direktivets kapitel Ia.

Artikel 3e - Forvarare frdn tredjeland

Enligt direktivets artikel 3e ska kapitel la tillimpas ocksa pa forvarare som varken har sitt séte
eller sitt huvudkontor i unionen nér de tillhandahéller tjanster som avses i artikel 1.5.

Artikel 3f - Information om genomforande
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Enligt direktivets artikel 3f.1 ska de behoriga myndigheterna underritta kommissionen om be-
tydande praktiska svarigheter vid genomfGrandet av bestimmelserna i direktivets kapitel la el-
ler bristande efterlevnad av bestimmelserna i kapitel Ia av unionsforvarare eller férvarare fran
ett tredjeland. Enligt artikel 3f.2 ska kommissionen i nira samarbete med ESMA och den
europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska bankmyndigheten EBA) 6verlamna en rapport till
Europaparlamentet och radet om genomforandet av kapitel Ia. Kommissionen ska offentlig-
gOra rapporten senast den 10 juni 2023.

Kapitel 1b - Transparens i fraga om institutionella investerares, kapitalforvaltares och rost-
ningsrdadgivares verksamhet

I direktivet om aktiedgarrattigheter tas det in ett nytt kapitel Ib. I det nya kapitlet ingér artik-
larna 3g—3k. I de nya artiklarna finns bestimmelser om transparens i friga om institutionella
investerares, kapitalforvaltares och rostningsradgivares verksamhet.

Artikel 3g - Policy for aktiedgarengagemang

Direktivets definition av begreppet institutionella investerare omfattar livforsiakringsbolag och
aterforsdkringsbolag som tillhandahaller livforsakringar samt anstalter som tillhandahaller till-
aggspensioner. Direktivets definition av begreppet kapitalforvaltare omfattar Véirdepappersfé-
retag som tillhandahéller portfoljférvaltning, fondbolag och AIF-forvaltare som ér tillstdnds-
pliktiga enligt 2 § i AIF-lagen. Finlédndska arbetspensionsbolag faller utanfor tillimpningsom-
radet for direktivet.

Enligt direktivets artikel 3g.1 a ska institutionella investerare och kapitalforvaltare utarbeta
och offentligt redovisa en policy for aktiedigarengagemang. Policyn ska beskriva hur de inte-
grerar aktiedgarengagemang i sin investeringsstrategi. Policyn ska ocksa beskriva hur de 6ver-
vakar investeringsobjekt i relevanta frdgor, bland annat strategi, finansiella och icke-
finansiella resultat och risker, kapitalstruktur, social och miljomaéssig padverkan samt bolags-
styrning. Dessutom ska pollcyn beskriva hur kapitalférvaltare och institutionella investerare
for dialoger med investeringsobjekten, utdvar rostritter och andra rittigheter knutna till aktier,
samarbetar med andra aktiefigare, kommunicerar med relevanta intressenter i investeringsob-
jekten och hanterar faktiska och potentiella intressekonflikter i samband med sitt engagemang.

Enligt artikel 3g.1 b ska institutionella investerare och kapitalforvaltare en gang per ér offent-
ligt redovisa hur denna policy for aktieigarengagemang har genomforts, med en allmén be-
skrivning av rdstningsbeteende samt med en forklaring av de viktigaste omrdstningarna och
deras anvéndning av rostningsradgivares tjénster. De ska offentligt redovisa hur de har rostat
under bolagsstammor 1 bolag som de innehar aktier i. Denna redovisning far uteldmna omrost-
ningar som &r oviktiga pa grund av d&mnet for omrdstningen eller storleken pa innehavet i bo-
laget.

Enligt artikel 3g.2 ska den information som offentliggoérs kostnadsfritt vara tillganglig pa den
institutionella investerarens eller kapitalforvaltarens webbplats. Nér en kapitalforvaltare ge-
nomfor policyn for aktiedgarengagemang, dven vad géller omrostningar, for en institutionell
investerares rikning ska den institutionella investeraren ange var kapitalforvaltaren har offent-
liggjort informationen om omrdstningarna.

Enligt artikel 3g.1 ska institutionella investerare och kapitalférvaltare antingen utarbeta och
offentligt redovisa en policy for aktiedgarengagemang och offentligt redovisa hur denna po-
licy har genomforts eller offentligt redovisa en tydlig och motiverad forklaring om varfor de
har valt att inte folja policyn for aktiefigararrangemang.
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Artikel 3h - Institutionella investerares investeringsstrategi och éverenskommelser med ka-
pitalforvaltare

Enligt direktivets artikel 3h.1 ska de institutionella investerarna offentligt redovisa hur de vik-
tigaste inslagen i deras kapitalinvesteringsstrategi stimmer dverens med deras ansvarsforbin-
delsers profil och 16ptid, i synnerhet for langfristiga ansvarsforbindelser, och hur de bidrar till
tillgdngarnas utveckling pa medellang till lang sikt.

Enligt artikel 3h.2 ska medlemsstaterna i det fall att en kapitalforvaltare investerar for en in-
stitutionell investerare, antingen pa grundval av ett diskretionért arrangemang med varje en-
skild kund eller genom ett foretag for kollektiva investeringar, se till att den institutionella in-
vesteraren offentligt redovisar informationen om sin dverenskommelse med kapitalforvalta-
ren. Av informationen ska framgé hur 6verenskommelsen med kapitalférvaltaren uppmuntrar
denne att anpassa sin investeringsstrategi och sina investeringsbeslut efter profilen och 16pti-
den for den institutionella investerarens ansvarsforbindelser, i synnerhet 14ngfristiga ansvars-
forbindelser. Dessutom ska det framga hur den dverenskommelsen uppmuntrar kapitalférval-
taren att fatta investeringsbeslut som grundas p& bedomningar av investeringsobjektets finan-
siella och icke-finansiella resultat pd medellang till lang sikt och att engagera sig i investe-
ringsobjekten i syfte att forbattra deras resultat pa medellang till 1ang sikt. Vidare ska investe-
raren offentligt redovisa hur metoden och tidshorisonten for utvirdering av kapitalforvaltarens
prestationer och ersdttningen for kapitalforvaltningstjansterna stimmer Sverens med profilen
och loptiden for den institutionella investerarens ansvarsforbindelser, i synnerhet langfristiga
ansvarsforbindelser, samt beakta de absoluta l&ngsiktiga resultaten. Slutligen ska den institut-
ionella investeraren redovisa hur den bevakar kapitalforvaltarens kostnader for portféljens
omséttning och hur den definierar och bevakar portfoljens avsedda omsittningshastighet eller
hastighetsintervall, samt varaktigheten for Gverenskommelsen med kapitalférvaltaren. Om
overenskommelsen med kapitalforvaltaren inte innehaller ett eller flera sddana inslag ska den
institutionella investeraren l&mna en tydlig och motiverad forklaring till varfor det forhaller
sig sa.

I artikel 3h.3 konstateras det att den information som avses i punkterna 1 och 2 ska vara till-
ginglig kostnadsfritt pa den institutionella investerarens webbplats och uppdateras arligen. In-
stitutionella investerare som regleras genom Solvens II-direktivet far ta med denna informat-
ion i sin rapport om solvens och finansiell stéllning enligt artikel 51 i det direktivet.

Artikel 3i - Transparens for kapitalforvaltare

Enligt direktivets artikel 3i.1 ska kapitalférvaltare en gang per ar redovisa for den institution-
ella investerare med vilken de har ingatt de 6verenskommelser som avses i artikel 3h, hur de-
ras investeringsstrategi och genomférandet av den dverensstimmer med den 6verenskommel-
sen och bidrar till utvecklingen av den institutionella investerarens eller fondens tillgangar pé
medellang till lang sikt.

I artikel 3i.1 foreskrivs vidare att denna redovisning ska inbegripa rapportering om de mest
betydande riskerna pa medelldng sikt som investeringarna dr forenade med, portf6ljens sam-
mansittning, omsattning och omséttningskostnader, anlitande av rostningsradgivare for enga-
gemang 1 bolaget samt deras policy for utldning av vérdepapper och hur denna tillimpas for
att fullfolja engagemanget i tillimpliga fall, sarskilt vid 1nvester1ngsobjektens bolagsstimmor.
Denna redov1sn1ng ska dven inbegripa information om huruvida, och i sé fall hur, de fattar in-
vesteringsbeslut pd grundval av en beddmning av 1nvester1ngsobjektets resultat pa medellang
till 1angsikt, inklusive dess icke-finansiella resultat, och om huruvida, och i sa fall vilka, in-
tressekonflikter som har uppkommit i samband med engagemanget och hur kapitalforvaltaren
har hanterat dem.
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I artikel 3i.2 och 3i.3 foreskrivs om redovisning av information som avses i punkt 1. Om in-
formationen redan ér tillgénglig for allménheten ar kapitalforvaltaren inte skyldig att ldmna in-
formationen direkt till den institutionella investeraren. Enligt de ndmnda punkterna kan med-
lemsstaterna forutsétta att ytterligare information redovisas eller att kapitalforvaltaren offent-
liggdr informationen antingen i en arsberéttelse som avses i lagen om placeringsfonder eller i
AlF-lagen eller i samband med sddana regelbundna rapporter som avses i lagen om investe-
ringstjanster.

Artikel 3j - Transparens for rostningsrddgivare

Enligt direktivets artikel 3j.1 ska rostningsradgivare offentligt hanvisa till den uppforandekod
som de tillampar samt redovisa hur de tillimpat denna uppforandekod. Om réstningsradgivare
inte tillimpar en uppférandekod ska de lamna en tydlig och motiverad forklaring till varfor det
forhaller sig sa. Om rostningsradgivare tillimpar en uppforandekod men avviker fran nagon
av rekommendationerna i den ska de ange vilka delar de avviker frén, ldmna en forklaring till
detta och i forekommande fall ange vilka alternativa atgidrder som vidtagits. Den information
som avses 1 punkten ska kostnadsfritt goras tillgdnglig for allmdnheten pé réstningsradgivar-
nas webbplats och uppdateras arligen.

I artikel 3j.2 rdknas upp den information som rostningsradgivarna arligen offentligt ska redo-
visa kring utarbetandet av sina undersokningar, rdd och rostningsrekommendationer. Av in-
formationen ska framgé huvuddragen i de metoder och modeller som de tillimpar och vilka
informationskéllor de huvudsakligen anvénder. Dessutom ska det framgé vilka forfaranden de
infort for att sdkra kvaliteten pa sina undersokningar, rad och réstningsrekommendationer och
kvalifikationerna for berord personal. Av informationen ska ocksa framga huvuddragen i den
rostningspolicy som de tillimpar for varje marknad och om de for dialoger med de bolag som
ar foremal for deras undersokningar, rad eller rostningsrekommendationer samt med bolagens
intressenter och, om sé ar fallet, dialogernas omfattning och natur. Vidare ska framgé policyn
for forebyggande och hantering av potentiella intressekonflikter. Det ska ocksa offentligt re-
dovisas for om, och i sa fall hur, rostningsraddgivarna beaktar nationella marknadsvillkor, rétts-
liga villkor, regleringsvillkor och bolagsspecifika villkor. Slutligen ska det av informationen
framgd huvuddragen i de rostningspolicyer rostningsradgivarna tillimpar for varje marknad.
Den information som avses ovan ska goras tillgdnglig for allménheten pa rostningsradgivarnas
webbplatser och forbli tillgidnglig kostnadsfritt under minst tre ar fran publiceringsdatum. In-
formationen behdver inte redovisas separat om den ér tillgdnglig som en del av det om redovi-
sas 1 enlighet med punkt 1.

Enligt artikel 3j.3 ska rostningsradgivarna identifiera och for sina kunder utan drdjsmal redo-
visa alla faktiska eller potentiella intressekonflikter eller afféarsforbindelser som kan paverka
utarbetandet av deras undersokningar, rad eller rostningsrekommendationer samt de atgérder
som de har vidtagit for att undanrdja, begrénsa eller hantera de faktiska eller potentiella intres-
sekonflikterna. I artikel 3j.4 konstateras det att artikeln ska tillimpas &ven pé rostningsradgi-
vare som inte har sitt séte eller sitt huvudkontor i unionen men som bedriver sin verksamhet
genom ett verksamhetsstille i unionen.

Artikel 3k - Oversyn

I direktivets artikel 3k.1 foreskrivs att kommissionen ska ldgga fram en rapport for Europapar-
lamentet och radet om genomforandet av artiklarna 3g, 3h och 3i, inbegripet en bedomning av
behovet att krdva att kapitalforvaltarna offentligt redovisar viss information enligt artikel 3i.
Rapporten ska offentliggoras senast den 10 juni 2022 och ska vid behov atfoljas av lagstift-
ningsforslag.
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Enligt artikel 3k.2 ska kommissionen i nidra samarbete med ESMA ldgga fram en rapport for
Europaparlamentet och radet om genomforande av artikel 3j, inbegripet dess tillimpningsom-
rades lamplighet och dess dandamalsenlighet samt en beddmning av behovet av regleringskrav
for rostningsradgivare. Rapporten ska offentliggdras senast den 10 juni 2023 och ska om mgj-
ligt atfoljas av lagstiftningsforslag.

Bolagsstimmor

I kapitel II 1 det ursprungliga direktivet om aktiedgarrittigheter infors de nya artiklarna 9a om
ratten att rOsta om erséttningspolicyn och 9b om information som ska uppges i erséttningsrap-
porten och ritten att rosta om erséttningsrapporten. Enligt direktivet ska borsbolag utarbeta en
ersattningspolicy for ledande befattningshavare och ldgga fram den pa bolagsstimman. Ak-
tiedgarna har ratt att krdva omrdstning om policyn. Bolagsstimmans beslut om ersittningspo-
licyn &r antingen bindande eller radgivande.

Med ledande befattningshavare avses i direktivet en medlem av ett foretags forvaltnings-, led-
nings- eller kontrollorgan och verkstéillande direktéren och, om en sddan befattning finns i bo-
laget, vice verkstéllande direktéren dven nir de inte 4r medlemmar av bolagets forvaltnings-,
lednings- eller kontrollorgan. Med ledande befattningshavare kan ocksa avses andra personer
som utfor liknande arbetsuppgifter, om medlemsstaten s beslutar (artikel 2 i). Enligt direkti-
vet omfattar ersittningspolicyn atminstone styrelse- och forvaltningsrddsledamdterna, verk-
stdllande direktdren och vice verkstéllande direktoren.

Artikel 9a - Rditten att rosta om ersdttningspolicyn

Enligt direktivets artikel 9a.1 ska medlemsstaterna sékerstilla att bolagen uppréttar en ersatt-
ningspolicy for ledande befattningshavare och att aktiedgarna har ritt att rosta om ersittnings-
policyn pa bolagsstimman.

Enligt artikel 9a.2 ska medlemsstaterna sdkerstélla att aktiedgarnas omrdstning om ersatt-
ningspolicyn pa bolagsstimman &r bindande. Bolagen far endast betala erséttning till sina le-
dande befattningshavare enligt en ersittningspolicy som har godkénts av bolagsstimman. Om
nagon ersittningspolicy inte har godkénts och bolagsstimman inte godkédnner den foreslagna
policyn far bolaget fortsétta att betala erséttning till sina ledande befattningshavare i enlighet
med sin befintliga praxis och ska ldgga fram en reviderad policy for godkénnande pa nésta bo-
lagsstimma (artikel 9a.2 andra stycket). Enligt artikel 9a.2 tredje stycket ska bolaget, om det
finns en godkénd ersittningspolicy och bolagsstimman inte godkédnner den foreslagna nya po-
licyn, fortsétta att betala ersdttning till sina ledande befattningshavare i1 enlighet med den be-
fintliga godkénda policyn och ska lédgga fram en reviderad policy for godkénnande pd nésta
bolagsstdmma.

Artikel 9a.3 avser en medlemsstatsoption. Enligt optionen far medlemsstaterna dock fore-
skriva att omrdstningen om erséttningspolicyn pa bolagsstimman ska vara radgivande. I det
fallet ska bolagen betala erséttning till sina ledande befattningshavare enbart i enlighet med en
erséttningspolicy som har lagts fram for en sddan omrdstning pa bolagsstimman. Om bolags-
stimman forkastar den foreslagna ersittningspolicyn ska bolaget ldgga fram en reviderad po-
licy for omrdstning pé nésta ordinarie bolagsstimma.

Artikel 9a.4 avser en medlemsstatsoption. Enligt denna option far medlemsstaterna tillata bo-
lagen att under exceptionella omstiandigheter tillfélligt géra undantag fran ersittningspolicyn,
forutsatt att policyn anger de forfaranderegler som géller for tillimpningen av undantag och
vilka delar av policyn det d4r mojligt att géra undantag fran. De exceptionella omsténdigheter-
na ska endast omfatta situationer dér undantaget fran erséttningspolicyn dr nddvéndigt for att
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tillgodose hela bolagets langsiktiga intressen och hallbarhet eller att sékerstilla dess barkraft. I
regeringens proposition foreslas det att den ovan nimnda medlemsstatsoptionen tas i bruk.

Enligt artikel 9a.5 ska medlemsstaterna se till att bolagen ldgger fram erséttningspolicyn for
omrdstning pa bolagsstimman vid varje vésentlig foréindring, dock minst vart fjérde &r.

I direktivet har det inte faststdllts inom vilka granser styrelsen i bolagsstimmans beslut om er-
sattningspolicyn kan bemyndigas att fatta beslut om detaljer i friga om och genomforande av
erséittningarna. Grianserna for bemyndigande har inte heller faststillts i aktiebolagslagen. Varje
borsbolag kan dérfor med beaktande av regleringen av erséttningspolicyns innehall besluta om
granserna for bemyndigande, dvs. om hur detaljerade eller allménna beslut om erséttningspo-
licyn som fattas vid bolagsstimman. Darmed kan man inom bolaget beakta exempelvis inve-
sterares eventuella behov att i sa stor utstrickning som mojligt 14gga ansvaret for ersittningar-
na pa borsbolagets styrelse. Till den del som styrelsen bemyndigas att besluta om ersittning-
arnas innehall, tillimpas pa styrelsens beslutsfattande javsbestimmelserna i den géllande ak-
tiebolagslagen och i forslaget.

Ersdttningspolicyns innehdll

I artikel 9a.6 definieras ndrmare kraven som géller erséttningspolicyns innehdll. Erséttnings-
policyn ska bidra till bolagets afférsstrategi och langsiktiga intressen och héllbarhet och ska
innehélla en forklaring av hur den gor det. Erséttningspolicyn ska vara tydlig och begriplig,
med en beskrivning av de olika komponenterna av fasta och rorliga erséttningar, inklusive alla
bonusar och dvriga formaner oavsett form, som kan delas ut till ledande befattningshavare,
med angivande av deras relativa andelar.

Enligt artikel 9a.6 andra stycket ska i erséttningspolicyn forklaras hur 16nen och anstéllnings-
villkoren for bolagets anstéllda beaktades nér erséttningspolicyn faststélldes.

Enligt artikel 9a.6 tredje stycket ska, i det fall att ett bolag delar ut rorlig ersittning, ersatt-
ningspolicyn innehélla tydliga uttémmande och varierande kriterier for utdelning av den ror-
liga ersittningen. Erséttningspolicyn ska ange de finansiella och icke-finansiella resultatkrite-
rierna, inbegripet, nér det &r 1dmpligt, kriterier som ror bolagens sociala ansvar, med en forkla-
ring av hur de bidrar till de mal som faststélls i forsta stycket, liksom de metoder som ska till-
lampas for att faststélla i vilken utstrickning resultatkriterierna har uppfyllts. Policyn ska dess-
sutom innehélla uppgifter om eventuella uppskovsperioder och om bolagets mojlighet att ater-
krédva rorlig ersittning.

I artikel 9a.6 fjarde stycket foreskrivs att om bolaget delar ut aktiebaserade erséttningar ska
policyn innehélla uppgifter om forvarvandeperioder och i tillimpliga fall behéllande av aktier
efter forvérv, med en forklaring av hur den aktiebaserade erséttningen bidrar till de mal som
anges 1 forsta stycket. Enligt artikel 9a.6 femte stycket ska i ersdttningspolicyn anges varak-
tigheten for avtal eller 6verenskommelser med ledande befattningshavare och de tillimpliga
uppségningsperioderna, huvuddragen for systemen for tilldggspension eller fortidspensioner-
ing samt villkoren for uppsdgningar och betalningar kopplade till uppségning.

Enligt artikel 9a.6 sjdtte stycket ska erséttningspolicyn innehélla en forklaring av den besluts-
process som tillimpas for att faststélla, se dver och genomfora den, inbegripet atgéarder for att
undvika eller hantera intressekonflikter och, i forekommande fall, rollen for ersattningskom-
mittén eller andra berérda kommittéer. Om det sker en Gversyn av policyn ska policyn inne-
hélla en beskrivning och forklaring av alla betydande forédndringar och pé vilket sétt den beak-
tar aktiedgarnas roster och synpunkter pa policyn samt rapporterna sedan den senaste omrost-
ningen om erséttningspolicyn av bolagsstimman.
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Enligt artikel 9a.7 ska medlemsstaterna sédkerstélla att ersdttningspolicyn, tillsammans med
dagen for och resultatet av bolagsstimmans omrdstning, offentliggors utan dréjsmal efter om-
rostningen pé bolagets webbplats och forblir tillgdnglig for allménheten utan kostnad, at-
minstone sé lange som policyn géller.

Artikel 9b - Information som ska uppges i ersdttningsapporten och rdtten att résta om ersdtt-
ningsapporten

Enligt direktivets artikel 9b.1 ska medlemsstaterna se till att bolaget utarbetar en tydlig och
lattbegriplig erséttningsrapport som ger en heltdckande oversikt over erséttningen, inklusive
alla formaner oavsett formen, utbetalade eller innestaende under det senaste rdkenskapsaret till
enskilda ledande befattningshavare, inklusive nyrekryterade och tidigare ledande befattnings-
havare, i enlighet med den erséttningspolicy som avses i artikel 9a.

Information som ska uppges i ersdttningsrapporten

I artikel 9b.1 andra stycket a—f definieras pd en noggrannare niva vad ersittningsrapporten
ska innehalla. Erséttningsrapporten ska i forekommande fall innehélla uppgifter om varje en-
skild ledande befattningshavares ersattning.

Erséttningsrapporten ska innehalla uppgifter om den totala erséttningen uppdelad per kompo-
nent, den relativa andelen fast och rorlig ersattning, en forklaring av hur den totala ersittning-
en foljer den antagna erséttningspolicyn, déribland hur den bidrar till bolagets l&ngsiktiga re-
sultat, samt information om hur resultatkriterierna tillimpats (artikel 9b.1 andra stycket a). En-
ligt artikel 9b.1 andra stycket b ska erséttningsrapporten innehalla uppgifter om den arliga for-
andringen av ersittningar, av bolagets resultat och den genomsnittliga ersittningen i hel-
tidsekvivalenter for bolagets andra anstillda &n ledande befattningshavare under &tminstone de
fem senaste rikenskapsaren, presenterat tillsammans pé ett sétt som medger jimforelse.

Enligt artikel 9b.1 andra stycket ¢ ska ersittningsrapporten innehalla uppgifter om ersittning
fran ett annat foretag inom samma koncern enligt definitionen i artikel 2.11 i Europaparlamen-
tets och radets direktiv 2013/34/EU om arsbokslut, koncernredovisning och rapporter i vissa
typer av foretag, om @ndring av Europaparlamentets och radets direktiv 2006/43/EG och om
upphévande av radets direktiv 78/660/EEG och 83/349/EEG, nedan direktiv 2013/34/EU. En-
ligt artikel 9b.1 andra stycket d ska erséttningsrapporten innehalla uppgifter om antalet aktier
och aktieoptioner som tilldelats eller erbjudits och de huvudsakligen villkoren for att I6sa in
optionerna, inklusive 16senpris och 16sendatum samt eventuella d&ndringar av dessa.

Erséttningsrapporten ska enligt artikel 9b.1 andra stycket e innehdlla information om huruvida
bolaget utnyttjats mojligheten att krdva tillbaka rorlig erséttning. Enligt artikel 9.b.1 andra
stycket f ska ersattningsrapporten innehélla information om eventuella avvikelser frén det for-
farande av genomforande av ersdttningspolicyn som avses i artikel 9a.6 och om eventuella un-
dantag som tillimpas i enlighet med artikel 9a.4, inbegripet forklaringen av arten av except-
ionella omstandigheter och uppgifterna om de specifika delar frén vilka undantag gjorts.

Enligt artikel 9b.2 ska medlemsstaterna se till att bolagen i erséttningsrapporten inte tar med
séarskilda kategorier av enskilda ledande befattningshavares personuppgifter i den mening som
avses 1 artikel 9.1 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/679 om skydd for
fysiska personer med avseende pa behandling av personuppgifter och om det fria flodet av sa-
dana uppgifter och om upphévande av direktiv 95/46/EG (allmén dataskyddsforordning), ne-
dan EU:s allmdnna dataskyddsforordning, eller personuppgifter som avser enskilda ledande
befattningshavares familjesituation.
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Enligt artikel 9b.3 ska bolagen behandla ledande befattningshavares personuppgifter i ersatt-
ningsrapporten i enlighet med denna artikel i syfte att 6ka transparensen i frdga om ersittning-
en till ledande befattningshavare och pa sé sitt gora det léttare att utkrédva ansvar av ledande
befattningshavare och stirka aktieégartillsynen dver deras ersdttning. Enligt artikel 9b.3 andra
stycket ska medlemsstaterna se till att bolagen inte haller ledande befattningshavares person-
uppgifter som i enlighet med denna artikel tas med i ersittningsrapporten tillgdngliga for all-
minheten ldngre dn tio ar efter offentliggérandet av ersittningsrapporten. Artikel 9b.3 tredje
stycket avser en medlemsstatsoption som innebér att medlemsstaterna i nationell ratt far fore-
skriva om behandling av ledande befattningshavares personuppgifter for andra &ndamal.

Enligt artikel 9b.4 ska medlemsstaterna sékerstiélla att den arliga bolagsstimman har rétt att
halla en radgivande omrdstning om ersittningsrapporten for det senaste rakenskapsaret. Fore-
taget ska 1 ndsta ersittningsrapport forklara hur resultatet av omrdstningen pa bolagsstimman
har beaktats.

Artikel 9b.4 andra stycket avser en medlemsstatsoption. Enligt optionen far medlemsstaterna
dock, nér det giller sma och medelstora bolag enligt definitionen i artikel 3.2 respektive 3.3 i
direktiv 2013/34/EU, som ett alternativ till en omrostning, foreskriva att ersittningsrapporten
fran det senaste rakenskapsaret ska laggas fram for diskussion pa den arliga bolagsstimman
som en separat punkt pa dagordningen. Bolaget ska i nésta ersittningsrapport forklara hur dis-
kussionen pa bolagsstimman har beaktats.

Enligt artikel 9b.5 ska bolagen efter bolagsstimman gora erséttningsrapporten tillgénglig for
allminheten utan kostnad pa sina webbplatser under en kortare period pa tio ar, och far vélja
att halla den tillginglig ldngre, under forutsittning att den inte ldngre innehéaller ledande be-
fattningshavares personuppgifter. Den revisor eller det revisionsforetag som stadgas enligt lag
ska kontrollera att den information som krévs enligt artikel 9b har lamnats. Enligt artikel 9b.5
andra stycket ska medlemsstaterna se till att bolagets ledande befattningshavare, inom ramen
for den behorighet som nationell réitt ger dem, har kollektivt ansvar for att se till att ersétt-
ningsrapporten utarbetas och offentliggdrs i enlighet med kraven i detta direktiv. Dessutom
ska medlemsstaterna sékerstélla att deras lagar och andra forfattningar om ansvar, atminstone
gentemot bolaget, tillimpas pa bolagets ledande befattningshavare vid &sidoséttande av de
skyldigheter som avses i denna punkt. Enligt artikel 9b.6 ska kommissionen, i syfte att sdker-
stdlla en harmonisering i frdga om artikel 9b, anta riktlinjer for att faststdlla den standardise-
rade redovisningen av den information som anges i artikel 9b.1.

Artikel 9c¢ - Transparens i fraga om och godkédnnande av transaktioner med nérstdende parter
I direktivet foreskrivs om

- definitionen av begreppet ndrstdende parter (direktivets nya artikel 2.h, enligt vilken definit-
ionen av begreppet narstdende part dr baserad pa IAS 24),

- definitionen av begreppet vdsentliga transaktioner med ndrstdende parter (den nya artikel
9c.1),

- skyldigheten att offentligt tillkinnage vdsentliga transaktioner med ndrstdende parter och
tillkdnnagivandets innehall (den nya artikel 9c¢.2),

- medlemsstatsoptionen om en rapport som ska dtfélja tillkinnagivandet (den nya artikel
9c.3),

53



RP 305/2018 rd

- godkinnande av visentliga ndrstdendetransaktioner pa bolagsstimman, i styrelsen eller i
forvaltningsradet (den nya artikel 9¢.4),

- undantag frdan kraven pd tillkdnnagivande och beslutsfattande i fraga om transaktioner som
hor till den sedvanliga affirsverksamheten och genomfors pd normala marknadsvillkor eller i
frdaga om forvaltningsrddets skyldighet att regelbundet bedéma huruvida dessa villkor dr upp-
fyllda samt den medlemsstatsoption som innebir att direktivets reglering av nérstdendetrans-
aktioner kan utstrackas ocksa till dessa transaktioner (den nya artikel 9c.5),

- den medlemsstatsoption om ndrstdendetransaktioner som kan undantas frdn kraven pad till-
kdnnagivande och beslutsfattande (den nya artikel 9¢.6) som innebér att medlemsstaterna far
utesluta eller tilldta bolagen att utesluta foljande transaktioner fran direktivets krav pa tillkan-
nagivande och beslutsfattande: a) transaktioner mellan ett bolag och dess dotterbolag under
forutsattning att dessa ar heldgda eller att inga andra narstdende parter till bolaget har ett in-
tresse i dotterbolaget, b) vissa typer av transaktioner som &r foremal for tillrackligt skydd ge-
nom bestdmmelser i nationell rétt, c) transaktioner som ror erséttningen till ledande befatt-
ningshavare, i enlighet med artikel 9a, d) transaktioner som ingétts med kreditinstitut pa
grundval av atgarder som syftar till att skydda deras stabilitet och som antagits av den beho-
riga myndigheten samt e) transaktioner som erbjuds alla aktiedgare pa samma villkor, om li-
kabehandling av alla aktiedgare och skydd av bolagets intressen sékerstalls,

- det krav pa tillkinnagivande av ndrstdendetransaktioner mellan ett bérsbolags ndrstdende
parter och borsbolagets dotterbolag som giller tillkénnagivande av visentliga nérstaende-
transaktioner som avviker fran den l6pande verksamheten eller fran marknadsvillkoren samt
den medlemsstatsoption enligt vilken medlemsstaten kan kréva att tillkinnagivandet av sidana
transaktioner ska atfoljas av en rapport (den nya artikel 9¢.7),

- de transaktioner som ska beaktas i definitionen av visentliga ndrstdendetransaktioner, dvs.
de transaktioner med samma nérstdende part som slutforts under valfri tolvménadersperiod el-
ler under samma rdkenskapsar och som inte omfattas av de skyldigheter i artikel 9 ¢ som
anges 1 punkterna 2, 3 eller 4, (den nya artikel 9¢.8), och

- att direktivet inte begrdnsar tillimpningen av bestimmelserna om offentliggérande av insi-
derinformation i artikel 17 i marknadsmissbruksforordningen (den nya artikel 9¢.9).

Ndrstaendekrets

Enligt direktivet hor till ett borsbolags ndrstdende parter eller ndrstdendekrets (led h som
laggs till i artikel 2):

a) en person eller dennas ndrstdende familjemedlem, om

1) personen i fraga har bestimmande eller gemensamt inflytande i borsbolaget,

ii) personen i fraga har betydande inflytande i borsbolaget, eller

iii) personen i fraga &r en nyckelperson i borsbolagets eller dess moderforetags ledning.
b) en sammanslutning, om

1) sammanslutningen och borsbolaget hor till samma koncern (vilket innebér att varje moder-
foretag, dotterforetag och systerforetag hor till varandras nérstdendekrets),
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i1) sammanslutningen dr en annan sammanslutnings intresseforetag eller samforetag (eller till-
sammans med en annan sammanslutning en sddan sammanslutnings intresseforetag eller sam-
foretag som hor till samma koncern),

iii) bada sammanslutningarna &r samforetag i relation till samma tredje part,

iv) sammanslutningen dr samforetag i relation till en tredje sammanslutning medan en annan
sammanslutning &r intresseforetag i relation till den tredje sammanslutningen,

v) sammanslutningen &r ett arrangemang for utbetalning av forméner efter avslutade anstéall-
ningsforhallanden till borsbolagets eller en till dess narstdendekrets horande sammanslutnings
anstdllda (om borsbolaget sjalv ar ett sddant arrangemang ska ocksé de for arrangemanget an-
svariga arbetsgivarna hora till den rapporterande sammanslutningens nérstdendekrets),

vi) sammanslutningen star under bestimmande eller gemensamt inflytande i relation till en
person som avses i punkt a),

vii) en person som avses i punkt a) i) har ett betydande inflytande i sammanslutningen eller ar
en nyckelperson i sammanslutningens (eller dess moderforetags) ledning, eller

viii) sammanslutningen eller ett foretag som hor till samma koncern som sammanslutningen
for borsbolaget producerar tjénster i anslutning till sddana nyckelpersoners uppgifter som hor
till ledningen.

Pa tolkningen av begreppet nérstiendekrets kan tillimpas vad som i bokforingsndmndens
ovanndmnda utldtande 1829/2008 konstateras om tolkningen av IAS 24 i fraga om bokf{oring-
en och bokslutet (se 2.1.4).

Direktivets definition av ndrstdende part dr mer omfattande dn aktiebolagslagen ndrstdende-
definition (8 kap. 6 § 2 mom.) nér det géller definitionerna av betydande inflytande och samfo-
retag. Som modell for aktiebolagslagens narstaendedefinition har anvénts den tidigare gil-
lande snivare definitionen i IAS 24. Till skillnad fran enligt ordalydelsen i aktiebolagslagen
omfattar direktivets definition av nérstdende part ocksa

- ledningsmedlemmar i borsbolaget och dess moderbolag samt dvriga nyckelpersoner i bola-
get,

- néra familjemedlemmar till aktieigare som utdvar bestimmande inflytande eller betydande
inflytande, till ledningsmedlemmar eller till andra nyckelpersoner,

- andra juridiska personer som star under bestimmande inflytande eller betydande inflytande
av ovanndamnda personer, och

- vissa pensionsarrangemang samt foretag som producerar tjanster som hor till borsbolagets
nyckelpersoners uppgifter och foretag inom samma koncern som ett sidant foretag.

Transaktioner med ndrstdaende parter
Enligt artikel 9¢c.1 som fogats till direktivet ska medlemsstaterna faststélla en definition av vi-

sentliga (pd engelska material) transaktioner for tillimpningen av denna artikel med beak-
tande av
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a) det inflytande som information om transaktionen kan ha pa de ekonomiska beslut som bo-
lagets aktiedgare fattar, och

b) de risker som transaktionen skapar for bolaget och dess aktiedgare som inte &r nirstdende
parter, ddribland minoritetsaktiedgare.

I direktivet anges inte ndrmare vad som avses med transaktioner med nérstdende parter. Direk-
tivets definition av transaktioner med nérstdende parter innehaller ingen hénvisning till IAS
24. De uttryck som anvénds i olika sprékversioner av direktivet stricker sig fran afférer (Ge-
schdfte) till transaktioner (fransaction). Det dr upp till medlemsstaterna att ndrmare definiera
vad som avses med transaktioner med nérstaende parter.

I praktiken kan transaktionerna med bolagets nérstdende parter vara avtal, andra rattshandling-
ar och bolagsrittsliga transaktioner eller kombinationer av dessa.

Enligt samma bestdmmelse i direktivet ska medlemsstaterna for att faststélla vésentligheten av
transaktioner med nérstaende parter faststélla en eller flera kvantitativa nyckeltal baserade pa
transaktionens péverkan pé bolagets finansiella stéllning, intdkter, tillgangar, kapitalisering,
inbegripet eget kapital, eller omséttning eller ta hénsyn till transaktionens art och den nérsta-
ende partens stillning. Direktivet tolkas sd att en nérstaendetransaktions vésentlighet kan
anges i nyckeltal eller verbalt eller som en kombination av dessa. Tillimpningen av aktiebo-
lagslagens bestimmelser om néarstdendetransaktioner dr inte kopplad till nyckeltal. I aktiebo-
lagslagen tillimpas pé& nérstdendetransaktioner utéver de allménna principerna i lagen ocksé
javsbestimmelser och krav pa sadant samtycke av aktiedgare som &r en forutsittning for vissa
transaktioner.

Enligt direktivet ska medlemsstaterna faststélla en definition av visentliga transaktioner. Or-
dalydelsen i direktivet utgor inget hinder for att beddmningen av om det &r friga om vésent-
liga transaktioner faststills i enlighet med de allménna principerna i aktiebolagslagen (bola-
gets syfte, aktiedgarnas likstdllighet och den omsorgs- och lojalitetsprincip som géller led-
ningen, 1 kap. 5, 7 och 8 §).

Medlemsstaterna kan definiera vésentligheten pé olika sitt i friga om de sérskilda beslutskrav
som giller nirstaendetransaktioner (artikel 9.c 4) och tillkdnnagivandet av nirstdendetransakt-
ioner samt differentiera definitionerna efter bolagets storlek (artikel 9.c 2). Artikel 9.c 4 och
9.c 5 bor tolkas sa att den tillater att de beslutskrav som ska tillimpas pé beslutsfattandet om
narstaendetransaktioner faststills i linje med javskraven i akticbolagslagen, sé att akticdgare
och styrelseledamoter som hor till bolagets narstaendekrets fortsdttningsvis alltid kan vara ja-
vig néra de direkt dr bolagets motpart och nér indirekt javighet ar kopplad till exempelvis av-
vikelser fran bolagets sedvanliga verksamhet eller frdn marknadsvillkoren och sé att en ytter-
ligare forutséttning for kravet pa offentliggorande ar att transaktionen 4r vésentlig i1 enlighet
med offentliggdrandeprinciperna i virdepappersmarknadslagstiftningen. Enligt den géllande
aktiebolagslagen och vérdepappersmarknadslagstifiningen tillimpas samma besluts- och of-
fentliggdrandekrav pa bolag av alla storlekar.

Enligt artikel 9¢.5 som fogats till direktivet anses transaktioner som dr en del av den Iopande
verksamheten och genomfors pa normala marknadsvillkor 4ndé inte vara nérstaendetransakt-
ioner. I direktivet definieras varken 16pande verksamhet eller marknadsvillkor. Av medlems-
statsoptionerna i artikel 9¢.6 kan man sluta sig till att i artikeln avsedda nérstdendetransaktion-
er kan vara en affarstransaktion, en bolagsrittslig transaktion eller en kombination av dessa.
Pa& motsvarande sitt kan avgransningen av tillimpningsomrédet for det som 1 artikel 9¢.5 fore-
skrivs om den lopande verksamheten och marknadsvillkor utdver afférstransaktioner gélla
ocksa beslut om bolagsrittsliga transaktioner. Uttrycket /6pande verksamhet i den svenska
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sprakversionen av direktivet kan snarast anses syfta pa den dagliga verksamheten, och mots-
varas pa finska av uttrycket tavanomainen toiminta. Samma finska uttryck anvénds i aktiebo-
lagslagen, dir det pa svenska motsvaras av sedvanlig verksamhet. I den engelska versionen av
direktivet anvénds uttrycket ordinary course of business, vilket inom vissa granser har ansetts
omfatta dven erséttningar till den verkstillande direktdren (CEO), som svarar for den dagliga
ledningen. Direktivet later medlemsstaterna sjdlva faststélla vad som avses med 16pande verk-
samhet och marknadsvillkor. Direktivet utgor alltsé inget hinder for att bolagets I6pande verk-
samhet och normala marknadsvillkor tolkas i enlighet med aktiebolagslagens principer om bo-
lagets syfte, verksamhetsomrade, likstdllighet mellan aktiefigarna och den omsorgs- och lojali-
tetsprincip som géller ledningen.

Huruvida ett avtal eller en annan rittshandling mellan bolaget och dess nérstdendekrets ar
sedvanligt i forhallande till bolagets verksamhet bedoms i enlighet med aktiebolagslagen uti-
fran bolagets syfte, bolagsordningens bestimmelser om verksamhetsomradet och andra be-
stimmelser samt den verksamhet som bolaget de facto bedriver. I aktiebolagslagen har den
verksamhet som ska betraktas som sedvanlig inte begrénsats till den dagliga verksamhet som
faller inom den verkstillande direktorens behorighet (den 16pande forvaltningen). I praktiken
ar tolkningen av bestimmelserna om verksamhetsomradet i friga om vinstsyftet i allménhet
inte sndv, och bolagets sedvanliga verksamhet kan utvecklas och forandras i snabb takt.

Enligt aktiebolagslagen kan det i bolagsordningen med avvikelse fran huvudregeln i lagen fo-
reskrivas om bolagets syfte, vilket beaktas vid beddomningen av verksamhetens sedvanlighet. I
praktiken finns det i borsbolag inga bestimmelser om syftet som avviker fran huvudregeln i
aktiebolagslagen. Ett borsbolag kan dock vara aktiedgare exempelvis i ett energiproduktions-
bolag dér vissa aktier ger dgaren ritt att under i bolagsordningen niarmare faststéllda villkor
kdpa energi som producerats pa ett visst sitt till ett billigare pris 4n marknadspriset (sé kallade
Mankala-bolag). Nér sddana befintliga arrangemang fortsétter pd samma villkor som tidigare
tillimpas inte direktivets bestimmelser om beslutsfattande om och offentliggdrande av nérsta-
endetransaktioner, 4ven om en annan aktieéigare i malbolaget dr ndgon som hor till borsbola-
gets nérstaendekrets. Beslut om motsvarande nya arrangemang eller om &ndring av villkoren
for gamla arrangemang kan ddremot vara nérstdendetransaktioner enligt direktivet.

Med stdd av de allmédnna principerna i aktiebolagslagen kan nagot som avviker fran bolagets
l6pande verksamhet i enlighet med direktivet vara exempelvis 6verlatelse till en nérstdende av
en svérersatt resurs som dr vésentlig for bolagets verksamhet eller finansiering. For att visa att
en nérstdendetransaktion foljer marknadsvillkor kan bolaget vid behov anlita en oberoende
sakkunnig. Normala marknadsvillkor kan variera fran situation till situation.

En bolagsrittslig transaktion kan i regel anses vara en del av den 16pande verksamheten i en-
lighet med direktivet, om alla aktiedgare kan delta i transaktionen under tiden for bolagets
verksamhet i enlighet med likstéllighetsprincipen (i allménhet i forhallande till de réttigheter i
bolaget som aktierna medfor). Det spelar da i regel ingen roll om alla aktiedgare utnyttjar sina
rattigheter eller om transaktionen dr av storre betydelse for bolaget 4n exempelvis motsva-
rande transaktioner under tidigare ar (t.ex. beloppet av vinstutdelningen och storleken pa
aktieemissionen har i allménhet ingen betydelse).

Sérskilda krav i fraga om nérstdendetransaktioner tillimpas saledes i allménhet inte exempel-
vis pa emission av teckningsratt for att det skulle avvika fran den sedvanliga verksamheten.
Detsamma géller i regel riktad emission till gédngse pris. Som osedvanlig kan i princip dnda
betraktas en till narstaende riktad emission till gdngse pris, om den ger de nérstdende bestdm-
mande inflytande eller ndgon annan majoritet som dr betydande for utnyttjande av aktiedgar-
nas beslutanderitt eller forlust av minoritetsrattigheter (HD 2018:19). Ocksa i det senare fallet
kan det vara frdga om sedvanlig verksamhet med beaktande av bolagets forhéllanden exem-
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pelvis nir man i samband med att bolaget har allvarliga ekonomiska svarigheter snabbt behd-
ver tilldggssatsningar av aktiedgarna for att trygga en fortsatt verksamhet och huvudaktiedga-
ren 1 praktiken &r den enda aktiedgare som kan ge tilldggsfinansiering inom den tid och pé de
villkor som kravs for att bolaget inte ska orsakas betydande skada. I praktiken kan det dé vara
svért att snabbt visa att marknadsvillkoren foljts. Detsamma géller beslut om emission av opt-
ionsratter och andra i aktiebolagslagen avsedda sérskilda réttigheter som beréttigar till aktier.
Alla bolagsstimmans beslut om emission och om emissionsbemyndigande kan daremot ockséa
for tydlighetens skull helt uteslutas fran nérstiendebestimmelsernas tillimpningsomrade med
stod av artikel 9¢.6 b.

Andra transaktioner som hor till bolagets 16pande verksamhet pa det sétt som avses i den be-
stimmelsen 1 direktivet dr exempelvis bolagsstimmans beslut om val och byte av styrelsele-
damdter, faststéllande av bokslut och ersittningar till ledningen i enlighet med erséttningspoli-
cyn. I praktiken kan ocksé visentliga dndringar i nivan pa ersittningarna till bolagets ledning
bli aktuella plotsligt, till exempel i samband med ett foretagskdp. Vid beddmningen av om
dndringen av erséttningsnivan dr en del av den 16pande verksamheten kan ocksd marknads-
praxis utanfor borsbolaget beaktas. Med stod av direktivets artikel 9¢.6 ¢ kan man frén till-
lampningen av de krav som géller beslut om och offentliggdrande av nérstdendetransaktioner
utesluta transaktioner som ror erséttningen till ledande befattningshavare, eller vissa delar av
ersattningen till ledande befattningshavare, utbetalad eller innestdende, i enlighet med artikel
9a. Till bolagets 16pande verksamhet hor ocksd beslut om vinstutdelning, oberoende av
vinstutdelningens storlek, i forhallande till aktieinnehavet eller eventuella andra grunder enligt
bolagsordningen samt forvirv av egna aktier p&d motsvarande sétt och annat riktat forvirv av
egna aktier i enlighet med likstéllighetsprincipen.

Aktiedgarnas kan i allmadnhet ges mdjlighet att delta i bolagsrattsliga transaktioner i enlighet
med likstdllighetsprincipen ocksd genom att alla aktiefigare har lika mdjligheter att delta i
transaktionerna genom nagon annan aktdr, till exempel pa den 6ppna marknaden, exempelvis
sé att bolaget forvérvar egna aktier pa borsen.

Utifran regleringsoptionen i direktivets artikel 9¢.5 kan medlemsstaten tillimpa kraven i arti-
kel 9c, punkterna 2, 3 eller 4 ocksa pa transaktioner som dr en del av bolagets l6pande verk-
samhet och som genomfors p& normala marknadsvillkor. Aktiebolagslagen och bokforingsfor-
ordningen innehaller bestimmelser om ldmnande av vissa bokslutsuppgifter om alla nérstden-
detransaktioner. Aktiebolagslagens bestimmelse om jidv for styrelseledamoéter géller alla
transaktioner i fraga om avtal och andra rattshandlingar mellan en styrelseledamot och bola-
get.

Enligt artikel 9c.8 som fogats till direktivet ska medlemsstaterna se till att transaktioner med
samma nérstdende part som slutforts under valfri tolvmanadersperiod eller under samma ré-
kenskapsér och som inte omfattas av de skyldigheter som anges i punkterna 2, 3 eller 4 rdknas
ithop for tillimpningen av de punkterna. Vid det samordningsméte om genomforandet av di-
rektivet som ordnades for medlemsstaterna framférde kommissionens foretrddare att exem-
pelvis kravet pé tillkdnnagivande enligt punkt 2 géller alla tidigare transaktioner som ska be-
aktas med stod av bestimmelsen om ihoprékning och att i princip ocksé kraven pa beslutsfat-
tande enligt punkt 4 ska tillimpas pé alla deltransaktioner i efterhand. Kommissionens fore-
tradare medgav dock att det i vissa fall ar juridisk omdjligt att &terkalla tidigare transaktioner.

Enligt bokforingslagen &r rikenskapsperioden i allménhet 12 manader, men den kan undan-
tagsvis vara hogst 18 manader lang. Direktivet kan tolkas sa att om rostningsforbudet (javig-
heten) enligt artikelns punkter 4 och 5 tillimpas pa alla nirstdendetransaktioner som avviker
frdn bolagets 10pande verksamhet och frén marknadsvillkoren, behdver bestimmelsen om
ihoprakning i punkt 8 inte tillimpas. Om skyldigheten att tillkéinnage en nérstdendetransaktion
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som avviker frén bolagets 16pande verksamhet eller fran normala marknadsvillkor kopplas till
gransvardet 1 artikelns punkt 1, maste det foreskrivas om den i artikel 9¢.8 avsedda bestdm-
melsen om ihoprakning for att skyldigheten till tillkéinnagivande ska genomforas.

Enligt den till direktivet fogade artikeln 9c.6 far medlemsstaterna utesluta eller tillta bolagen
att utesluta foljande transaktioner fran kraven i punkterna 2, 3 och 4:

a) Transaktioner mellan ett bolag och dess dotterbolag under forutsittning att dotterbolaget
(dottersammanslutningen) &r helégt eller att inga andra nérstdende parter till bolaget har ett in-
tresse 1 dotterbolaget eller att det i nationell rétt foreskrivs tillriackligt skydd for intressena for
bolaget, dotterbolaget och dess aktiedgare som inte &r en nérstdende part, diribland minori-
tetsaktiedgare, 1 sddana transaktioner. Av direktivet framgar inte vilka av bolagets nirstaende
parters intressen som avses i detta sammanhang, men direktivet torde kunna tolkas sé att in-
tressen avser ekonomiska intressen i dottersammanslutningen. Sddana intressen kan snarast
vara sddana andelar i dottersammanslutningen eller sddana till aktier i dottersammanslutning-
en berdttigande optionsritter som dgs av nérstaende till borsbolaget eller av juridiska personer
under bestimmande inflytande av sddana nérstaende eller erséttningsandelar som faststélls uti-
fran dottersammanslutningens resultat. Utifran ordalydelsen i direktivet géiller tillimpnings-
villkoret i fraga om undantag intressen oberoende av belopp och andra typer av vésentlighet.

Om borsbolagets nirstdende part har intressen i ett sadant dotterbolag till borsbolaget som ar
motpart, skyddas bolaget och dess minoritetsaktieéigare enligt aktiebolagslagen av bestdmmel-
serna om bolagets syfte, omsorgs-, lojalitets- och likstillighetsprincipen som géller ledningen
samt av bestimmelserna om olaglig utdelning och om skadestdndsansvar (inkl. omvénd be-
visborda i fraga om omsorgsplikten), om aktiebolagslagens allmédnna definition av begreppen
nérstaendekrets och nirstdendetransaktion dr lika omfattande som direktivets.

b) Tydligt definierade typer av transaktioner for vilka det i nationell rétt foreskrivs om bolags-
stimmans godkénnande, forutsatt att en réttvis behandling av alla aktiedgare och intressena for
bolaget och for de aktiedgare som &ar utomstaende i forhallande till nérstaendetransaktionen,
déribland minoritetsaktiedgare, specifikt tas upp och ar foremal for tillrdckligt skydd genom
bestimmelser i nationell ritt.

Enligt aktiebolagslagen &r bolagsrittsliga transaktioner som forutsétter beslut av bolagsstdm-
man exempelvis val av och erséttningar till styrelseledaméter, aktie- och optionsemissioner
och emissionsbemyndiganden, vinstutdelning och annan utbetalning av medel, forvarv och in-
16sen av egna aktier, minskning av aktiekapitalet, dndring av bolagsordningen, fusion, delning,
andring av bolagsformen och likvidation. En del av dessa transaktioner hor till bolagets 16-
pande verksambhet (se ovan i fraga om artikel 9c.5).

I direktivet faststills inte hurdant skydd enligt nationell rétt som uppfyller det krav pa tillrack-
ligt skydd som &r en forutsittning for tillimpning av undantaget. Enligt direktivet ska be-
stimmelser om skydd for i forhéllande till ndrstiendekretsens transaktion utomstidende aktied-
gares intressen finnas i bestimmelserna om transaktionen i fraga. Vid det samordningsmote
om genomforandet av direktivet som ordnades for medlemsstaterna konstaterade kommission-
ens foretriddare att undantaget i friga kan tillimpas ocksa péd bolagsstimman beslut om be-
myndigande av styrelsen i frdga om en viss transaktion, forutsatt att villkoren for bemyndi-
gandet framgar av bolagsstimmans beslut (i synnerhet tid, motparter och andra vésentliga av-
gransningar), och villkoren ska uppfyllas ocksd nir bemyndigandet anvinds.” Kommissionens
foretradare har inte besvarat Finlands fraga om réttsmedlen i efterhand i enlighet med aktiebo-
lagslagen (klanderritt, skadestdnd) uppfyller tillampningsvillkoren i direktivet. Nar det géller

* Kommissionens foretridares svar pa medlemsstaternas skriftliga frigor 21.6.2018 JUST.A.3.
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genomforandet av direktivet har kommissionen signalerat att en del av medlemsstaterna tinker
utnyttja denna mojlighet till undantag och att en del inte tinker gora det.’ Detaljerad informat-
ion om innehallet i de planerade undantaget finns bara frdn Sverige.

c¢) Transaktioner som ror ersittning till ledande befattningshavare, eller vissa delar av ersétt-
ningen till ledande befattningshavare, utbetalade eller innestédende, i enlighet med direktivets
artikel 9a. I fraga om dessa beslut grundar sig miniminivan av skyddet for deldgarna med stod
av direktivet pa bolagets informationsskyldighet. Vid det samordningsmdte om genomforan-
det av direktivet som ordnades for medlemsstaterna konstaterade kommissionens foretradare
att en medlemsstat som vill ta i bruk detta undantag uttryckligen méste foreskriva om det i sin
lagstiftning. Enligt aktiebolagslagen fattar bolagsstimman beslut om styrelseledamdternas er-
sattningar, och styrelsen fattar beslut om verkstillande direktdrens ekonomiska formaner. Be-
stimmelser om rapportering och offentliggérande av erséttningar och andra féormaner finns i
bokforings- och viardepappersmarknadslagstiftningen, och rekommendationer om detta finns i
bolagsstyrningskoden.

d) Transaktioner som ingatts av kreditinstitut pa grundval av atgérder som syftar till att skydda
deras stabilitet och som antagits av den behoriga myndighet som ansvarar for tillsyn i den me-
ning som avses i unionsritten. Bestimmelser om dessa transaktioner finns i resolutionslagen.

e) Transaktioner som erbjuds alla aktieéigare pd samma villkor, om likabehandling av alla ak-
tiedigare och skydd av bolagets intressen sékerstills. Utifran direktivet ér det inte helt klart om
likabehandlingen ska avse likabehandling av aktiedgarna sjdlva eller deras innehav eller bida-
dera. Direktivet kan tolkas sa att det som avses ar transaktioner som bolaget erbjuder alla ak-
tiedgare pa lika villkor i forhéllande till deras innehav. I enlighet med denna tolkning géller
bestimmelsen vinstutdelning och emission av teckningsritt enligt likstéllighetsprincipen, vilka
kan anses hora till bolagets 16pande verksamhet enligt punkt 5. Om led e tillater att samma
formaner erbjuds aktiedgarna oberoende av de réttigheter som foljer av deras aktieinnehav,
kan detta utifrén aktiebolagslagen innebéra exempelvis emission som riktas till alla aktiedgare
eller till allménheten eller sddana forméner till kunder och anstéllda som kan ges ocksa till ak-
tiedgare pa basis av ett kund- eller anstillningsférhallande.

Beslut om transaktioner med ndrstdende parter

Enligt forsta stycket i artikel 9c.4 som fogats till direktivet ska medlemsstaterna sidkerstilla att
vésentliga transaktioner med nérstdende parter godkidnns pé bolagsstimman eller av bolagets
forvaltnings- eller kontrollorgan i enlighet med férfaranden som hindrar den nérstdende parten
fran att utnyttja sin stéallning och ger tillrackligt skydd for intressena for bolaget och for de ak-
tiedigare som inte dr en nérstdende part, daribland minoritetsaktieéigare.

Direktivet ska tolkas s& att varje medlemsstat inom de grénser som ndmns ovan kan besluta
vilket av bolagets organ som ska besluta om nérstdendetransaktioner av det slag som avses i
direktivet. Direktivet tillater att de organ i bolaget som beslutar om nérstdendetransaktioner
faststills i enlighet med de principer i aktiebolagslagen som géller behorighetsfordelningen
inom bolaget, med tillagget att styrelsen (forvaltningsridet) eller bolagsstimman alltid ska
fatta beslut om betydande nérstaendetransaktioner.

Enligt det andra stycket i artikel 9¢.4 far medlemsstaterna foreskriva att aktiedgarna pa bolags-
stimman har ratt att rsta om visentliga transaktioner med nérstdende parter som godkénts av

? Kommissionen har inte angett de stater som tinker utnyttja undantaget och inte heller genomforandet
av undantaget. [ samband med den fortsatta beredningen har man utan framgang forsokt utreda med-
lemsstaternas undantag.
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bolagets forvaltnings- eller kontrollorgan. Aktiebolagslagen innehaller inga bestimmelser om
saddana schematiska understillningsforfaranden i nirstdendedrenden dir en del av styrelsele-
damoterna dr jdviga. Enligt aktiebolagslagen kan styrelsen fran fall till fall fatta beslut om
overforing av ett drende tillbolagsstimman for avgoérande (6 kap. 7 § 2 mom.), och borsbola-
gets styrelse dr skyldig att under ett offentligt uppkopserbjudande dverfora vissa drenden till-
bolagsstimman for avgérande (6 kap. 7 § 3 mom.)

Enligt det tredje och fjarde stycket i den till direktivet fogade artikeln 9c.4 foreskrivs det om i
forhallande till drendet nérstdende parters deltagande 1 beslutsfattande. Huvudregeln dr den att
om en styrelse- eller forvaltningsradsledamot eller en aktiedgare ér direkt eller indirekt delakt-
ig i en nérstaendetransaktion, fir denne inte delta i godkénnandet av beslutet eller i omrost-
ningen om beslutet. Rostningsférbudet motsvarar det som i aktiebolagslagen foreskrivs om
beaktande av javighet i bolagsstimmans och styrelsens beslutsfattande.

Enligt direktivet fir medlemsstaterna tillata att en aktiedigare som &r en nérstdende part deltar i
omrdstningen under forutsittningen att det 1 nationell rétt foreskrivs lampliga skyddsatgarder
som giller fore eller under omrdstningen for att skydda intressena for bolaget och for de ak-
tiedgare som inte dr en nérstdende part, ddribland minoritetsaktieigare, genom att hindra nér-
stdende parter fran att godkédnna transaktionen om majoriteten av de aktiedgare som inte ar en
nérstaende part eller majoriteten av de oberoende ledande befattningshavarna ar av motsatt
asikt.

Direktivet ska tolkas sa att en medlemsstat far godkénna att en part som &r nérstdende i forhal-
lande till en transaktion, med beaktande av samtliga roster som avges, deltar i en omrdstning,
om majoritet ska fis ocksé av de aktiedgare som dr utomstéende i forhallande till nirstdende-
transaktionen eller av de styrelse- eller forvaltningsradsledaméter som dr oberoende (indepen-
dent). Sédana krav tillimpas till exempel i Forenade kungariket. I direktivet definieras inte
vad som avses med oberoende styrelseledamoter. Enligt kommissionens foretrddares tolkning
avses sadana i enlighet med kommissionens egna rekommendationer oberoende styrelseleda-
moter som inte deltar i ledningen av bolagets dagliga verksamhet (punkt 3.2 i kommissionens
rekommendation 4.5.2004), dven om det i direktivet och dess ingress inte hinvisas till re-
kommendationen.

Aktiebolagslagen reglerar inte den sirskilda omrostning som direktivet tillater i friga om var-
ken bolagsstimmans eller styrelsens beslutsfattande. Bolagspraxis vidkédnner dock sérskilda
omrdstning inom styrelsen nar bolaget tillimpar javsgrunder som dr med omfattande dn mini-
mikraven i aktiebolagslagen (exempelvis jav p.g.a. ledningsuppgifter i ett bolag som &r mot-
part). De som de facto fattar beslut ar da styrelsemedlemmar som i enlighet med den mer om-
fattande jdvsdefinition som bolaget tilldimpar &r utomstéende i forhallande till den transaktion
beslutet giller, och formellt deltar i godkdnnandet av beslutet alla de styrelseledaméter som
inte javiga utifrdn minimikraven i aktiebolagslagen.

Med stdd av denna artikel kan i fraga om borsbolagets styrelseledamoter den javsbestimmelse
i aktiebolagslagen bevaras enligt vilken en styrelseledamot alltid &r javig att i styrelsen delta i
beslutsfattande som giller avtal och andra rittshandlingar mellan bolaget och styrelseledamo-
ten sjélv, och om styrelseledamoters indirekta intressen som foranleder jav bor det foreskrivas
i enlighet med minimikraven i direktivet.

Med stdd av artikeln ska bolagets forvaltnings- eller kontrollorgan inrétta ett internt forfarande

for att regelbundet bedoma huruvida dessa villkor ar uppfyllda. En styrelseledamot som direkt
eller indirekt ar delaktig i den transaktion som beddms far inte delta i bedomningen.
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Enligt aktiebolagslagen hor det till styrelsens allménna uppgifter att ordna och f6lja upp den
inre dvervakningen, och en uttrycklig bestimmelse om ordnande av den inre overvakningen
inom ett bolag av allmént intresse finns i aktiebolagslagens 6 kap. 16 a § 1 mom. 2 punkten.
Aktiebolagslagen forpliktar inte uttryckligen bolagen att folja upp iakttagandet av villkoren
for tillimpning av javskraven och de eventuella andra sérskilda beslutskraven i frdga om nér-
staendetransaktioner, och aktiebolagslagens javsbestimmelser tillimpas inte pad bedémningen
av Overvakningen. Enligt bolagsstyrningskoden har boérsbolag uppfoljningsskyldighet i enlig-
het med direktivet, men koden behandlar inte javigheten vid 6vervakningen for dem som ar
nérstédende till den transaktion som dvervakas.

Offentliggdrande av transaktioner med ndrstdende parter

Enligt direktivets artikel 9¢.2 ska vidsentliga nirstdendetransaktioner som avviker fran borsbo-
lagets 16pande verksambhet eller fran normala marknadsvillkor offentligt tillkinnages senast
vid den tidpunkt d& transaktionen slutfors. Skyldigheten géller inte transaktioner pé vilka med-
lemsstaten tillimpar ovanndmnda undantag som tillats enligt artikel 9c.6. Detta krav pé offent-
liggorande utgér inget undantag fran det krav pé offentliggorande som foljer av marknads-
missbruksforordningen (artikel 9¢.9). Aktiebolagslagen och bokf6rings- och vérdepappers-
marknadslagstiftningen innehaller inga bestammelser om offentliggérande av uppgifter om
narstaendetransaktioner under rikenskapsperioden.” Med stod av virdepappersmarknadslag-
stiftningen berdrs borsbolag av de allménna bestémmelser om regelbunden och kontinuerlig
informationsskyldighet som tilldimpas pa alla dess transaktioner. Direktivet utgdr inget hinder
for bestimmelser om att nirstdendetransaktioner ska offentliggoras i enlighet med principerna
1 vardepappersmarknadslagstiftningen.

Medlemsstaterna kan dven foreskriva att det offentliga tillkdnnagivandet ska &tfoljas av en
rapport med en beddmning av huruvida transaktionen édr “skélig” (likstdllighetsprincipen) och
“rimlig” (bolagets vinstsyfte) for alla aktiedgare som &r utomstaende i forhallande till nérsta-
endetransaktionen. Rapporten kan utarbetas av en oberoende utomstaende aktor, av styrelsen
eller forvaltningsradet, av revisionskommittén eller av en kommitté dér majoriteten av leda-
moterna dr oberoende styrelse- eller forvaltningsradsledamoéter. En ledningsmedlem som di-
rekt eller indirekt dr delaktig i ndrstdendetransaktionen far inte delta i utarbetandet av rappor-
ten (artikel 9c.3).

Aktiebolagslagen innehéller inga sérskilda bestimmelser om den rapport som avses i med-
lemsstatsoptionen, men i praktiken skaffar bolagen for internt bruk utredningar av bolaget el-
ler oberoende sakkunniga om huruvida nérstaendetransaktioner foljer aktiebolagslagen.

Utdver borsbolagets egna nérstdendetransaktioner ska bolaget offentliggora sadana védsentliga
nérstdendetransaktioner mellan bolagets nérstdende parter och bolagets dotterbolag som avvi-
ker fran den lopande verksamheten eller frin normala marknadsvillkor (artikel 9¢.7). Med-
lemsstaterna kan begréinsa skyldigheten till offentliggérande genom att utesluta vissa transakt-
ioner fran tillimpningsomradet for narstaendebestimmelserna med stod av artikel 9¢.6. Av di-
rektivet framgar inte om beddmningen av om dottersammanslutningars transaktioner ar vi-
sentliga och hor till den lopande verksamheten sker i forhallande till verksamheten inom
sammanslutningen i frdga, moderbolaget eller koncernen. Med beaktande av direktivets syfte
och de andra bestdimmelserna i artikeln ska punkt 7 tolkas s& att beddmningen i forsta hand
ska goras i forhéllande till moderbolagets koncern och dess verksamhet. Aktiebolagslagen och
bokforings- och virdepappersmarknadslagstiftningen innehaller inga separata bestimmelser

* Enligt Helsingforsbérsens regler (punkt 2.3.3.6) ska borsbolag offentliggdra sadana betydande trans-
aktioner med nérstaende till bolaget som avviker fran bolagets normala affirsverksamhet. Definitionen
av nérstdende i bestimmelserna ar delvis sndvare och delvis mer omfattande 4n i [AS24.
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om offentliggérande av uppgifter om bors bolagets dotterbolags nérstaendetransaktioner under
rakenskapsperioden. Med stod av vardepappersmarknadslagstiftningen berdrs borsbolag av de
allménna bestdmmelser om regelbunden och kontinuerlig informationsskyldighet som tillaim-
pas pa koncernens transaktioner. Direktivet utgdr inget hinder for bestimmelser om att nérsta-
endetransaktioner ska offentliggoras i1 enlighet med principerna i vérdepappersmarknadslag-
stiftningen.

2.3.2 Kommissionens genomforandeférordning

Liksom beskrivs ovan ges kommissionen i direktivets artiklar 3a—3c befogenhet att anta ge-
nomforandeakter for att ange minimikraven for och de tidsfrister som ska hallas i friga om
bade overforing av information om aktiedgares identitet och underlédttande av utévandet av ak-
tiedgarrattigheter. Kommissionen har den 3 september 2018 antagit en genomforandeforord-
ning (EU) 2018/1212 om faststillande av minimikrav for genomfoérandet av bestimmelserna i
Europaparlamentets och rédets direktiv 2007/36/EG vad géller identifiering av aktiedgare,
overforing av information och underléttande av utdvandet av aktiedgarrattigheter, nedan kom-
missionens genomforandeforordning.

Kommissionens genomforandeférordning innehéller detaljerade bestimmelser om definition-
er, standardiserade format, driftskompatibilitet och sprak i fraga om 6verforing av information
om aktiedgares identitet samt om begéran om att ldmna ut informationen och svar. Som stéd
for ett effektivt utdvande av aktiedgarréttigheter innehaller kommissionens genomforandefor-
ordning bestdmmelser om dversidndelse av kallelse till bolagsstimma, om bekréftelse for uto-
vandet av aktiedgarrattigheter, om deltagande i bolagsstimma, om registrering och rakning av
roster, om Overforing av information som ar specifik for andra foretagshandelser och om olika
tidsfrister vid foretagshidndelser.

Syftet med genomforandeforordningen é&r att forhindra skillnader i forfarandena i olika med-
lemsstater, vilket skulle kunna forsvaga for det forsta borsbolagens rétt till information om
sina aktiedgare och for det andra aktiedgarnas mojligheter att utova sina rittigheter. Bestdm-
melserna i genomforandeforordningen ér till sin karaktér valdigt tekniska och detaljerade, men
utgdr trots det bara miniminivan pa regleringen. Saledes kan det pad marknaden utvecklas 16s-
ningar som kompletterar bestimmelserna i forordningen och underléttar praxis.

Direktivet om aktiedgarrittigheter tillater att artiklarna 3a—3c tillimpas inom 24 ménader ef-
ter antagandet av kommissionens genomforandeforordning. Syftet med den ldngre tiden dr att
ge vardepappersforetag som forvarar aktier och andra motsvarande aktorer tillrackligt med tid
att anpassa sin verksamhet till de nya kraven. Bestimmelserna ska dock tillimpas senast den
24 september 2020.

2.3.3 Internationell jamforelse

EU-staterna kan se olika pa begreppet borsbolag, och darfor anvédnds i kapitlet om 6vriga
medlemsstaters lagstiftning uttrycket borsnoterat bolag i stéllet for uttrycket borsbolag som
anvénds i1 propositionen i ovrigt.

Identifiering av aktiedigare

Nederldanderna

I Nederlidnderna kan offentliga aktiebolag emittera bdde registrerade aktier och innehavarak-

tier. Innehavaraktier dr vanligare &n registrerade aktier. I Nederldnderna anvénds for forvaring
av virdepapper en modell som bygger forvaltning i flera nivder. Vérdepapperscentralens par-
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ter ska emellertid erbjuda sina kunder moéjlighet att vélja individuellt segregerade kundkonton
pa det sétt som avses i artikel 38 i EU:s forordning om véirdepapperscentraler.

Enligt Nederlédndernas civilkodifikation (Burgerlijk Wetboek) ska offentliga aktiebolag (naam-
loze vennootschap) fora ett register over dgarna till registrerade aktier. Av registret ska framga
bland annat aktiegarnas namn och adresser samt tidpunkten da de forvérvat aktierna. Dessu-
tom ska i registret antecknas uppgifter om eventuella innehavare av nyttjanderitt eller pantha-
vare. Registret ska regelbundet uppdateras. Aktiedgare, panthavare och innehavare av nyttjan-
derdtt har ratt att granska registret pa bolagets hemort och att pa begéran kostnadsfritt fa ett
bestyrkt registerutdrag géllande sin egen ritt. Vérdepapperscentralen svarar salunda inte for
uppdateringen av registret. Registret uppdateras inte heller kontinuerligt utan till exempel med
anledning av olika bolagsarrangemang.

Emittenterna far uppgifter om sina aktieinnehav huvudsakligen via vérdepapperscentralen,
men ocksd av andra parter i forvaringskedjan. En emittent kan be om uppgifter fran vilken
som helst part i forvaringskedjan som har kdnnedom om en aktieéigares identitet. Uppgifter
som utgdr svar pa en forfrdgan ska inom tre arbetsdagar sdndas uppét i forvaringskedjan.

Emittenterna har rétt att pd eget initiativ inleda ett forfarande for identifiering av aktiedgare.
Forfarandet kan inledas en gang per ér, inom 60 dagar fére bolagsstimman. Ett identifierings-
forfarande kan forutom av det emitterade bolaget inledas ocksa av aktiedigare som édger minst
10 procent av aktiekapitalet. Avsikten dr att underlétta identifieringen av de faktiska for-
ménstagarna. Borsbolagen kan ombes identifiera aktiedgare som dger minst 0,5 procent av bo-
lagets aktier eller roster. En emittent eller en part som agerar pa emittentens vagnar kan be
vardepapperscentralen och dess medlemmar samt ovriga forvarare att ldmna uppgifter om de
investerare vilkas aktier de forvaltar. Informationen ska omfatta bland annat investerarnas
namn samt e-mail- och postadresser. Hela forvaringskedjan kan gés igenom till dess att den
slutliga investeraren har identifierats.

Emittenten ska sénda aktiedgarna en kallelse till bolagsstimman 42 dagar pa forhand. Aktied-
garna dr inte skyldiga att underrétta emittenterna om sitt deltagande 1 bolagsstimman. Aktiea-
garna har mojlighet att med olika aktier rosta pa olika sitt och aktiedgarna kan ocksa bemyn-
diga flera representanter att rosta pa sina végnar.

Frankrike

I Frankrike anvinds ett vardepapperslost system vilket innebér att aktierna &dr registrerade pa
vardeandelskonton. For forvaringen av vardepapper anvinds i Frankrike ett forvaltningssy-
stem 1 flera steg. Virdepapperscentralens parter ska emellertid erbjuda sina kunder mojlighet
att vélja ett individuellt segregerat kundkonto pa det sétt som avses i artikel 38 i EU:s forord-
ning om vérdepapperscentraler.

Enligt kdplagen (Code de commerce) kan bolagen 1 Frankrike emittera innehavararaktier (-
tres au porteur) eller registrerade aktier (titres nominatifs), om inte lagen eller bolagsordning-
en foreskriver att aktierna ska vara registrerade. Innehavaraktier dr vanligare &n registrerade
aktier. Innehavaraktier och registrerade aktier ska forvaras pa olika konton hos vérdepappers-
centralen.

Nar det giller identifiering av aktiedgare dr vardepapperscentralen emittenternas huvudsakliga

informationskélla, men uppgifter om aktieigarna kan fas ocksa av andra parter i forvarings-
kedjan. En véirdepappersemittent kan inleda ett forfarande for identifiering av en aktiedgare.
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De som emitterat innchavaraktier kan fa uppgifter om sina aktiedgare via den lokala vérde-
papperscentralen. Upprétthallande av en aktiedgarforteckning hor inte egentligen till servicen,
men insamlandet av information leder i praktiken till att virdepapperscentralen sammanstaller
en forteckning dver aktierna och deras innehav. I emittentens bolagsordning kan det foreskri-
vas att en emittent nir som helst pa egen bekostnad far be viardepapperscentralen om uppgifter
om #garna till sina innehavaraktier. Den kan bland annat begéra information om aktiedgarnas
namn, medborgarskap, fodelsear eller om aret da en foretagskund grundades samt om foreta-
gets postadress. Vardepapperscentralen samlar in uppgifter hos sina parter och dverlamnar
dem till bolaget. Emittenten har rétt att pd basis av den information som vérdepapperscen-
tralen ldmnat begéra uppgifter om aktiernas faktiska dgare antingen direkt fran virdepappers-
centralen eller frdn forvararna. Forvararna ska l&mna uppgifter om aktieigarnas identitet.
Uppgifterna ska lamnas till den forvarare som upprétthaller vardeandelskontot och denna ska i
sin tur vidarebefordra informationen till virdepapperscentralen eller emittenten.

I friga om registrerade aktier ska den forvarare som registrerats som dgare till aktierna, pé be-
géran av emittenten eller p& begéran av emittentens representant ldmna uppgifter om aktied-
garnas identitet samt om antalet aktier som de dger. Om emittenten har anledning att tro att
vissa aktiedigare vars identitet emittenten fatt kinnedom om, forvaltar aktierna for tredje par-
ters rdkning, har emittenten rétt att be dessa dgare avsloja aktiedgarnas identitet samt antalet
aktier som de &ger.

Parterna i forvaringskedjan ska vidarebefordra emittentens begiran nedat i kedjan till férvara-
ren ndrmast aktiedgaren. Informationen ska formedlas uppét genom forvaringskedjan. Vérde-
papperscentralen eller en annan part i forvaringskedjan ska sammanstilla informationen och
sanda den till emittenten. Parterna i forvaringskedjan ska inom tio arbetsdagar formedla sitt
svar gillande aktiedgarens identitet till vardepapperscentralen och denna ska i sin tur inom
fem arbetsdagar formedla informationen till emittenten. Utgdngspunkten &r i Frankrike den att
ett viardepappers faktiska dgare ska utredas ocksa i det fall att forvaringskedjan har flera steg
eller eventuellt stracker sig utomlands. I praktiken kan det dock vara svért att ta reda pé till
exempel en utlindsk aktiedgare.

Den sista dgaren i forvaringskedjan anses vara aktiedgaren och denne har rétt att utdva den
rostrétt som aktierna medfor samt att fa utdelningarna pa aktierna. Aktiedgaren ska meddela
sin avsikt att delta i bolagsstimman. P4 bolagsstimman kan aktiefigarna rosta pa ménga sétt,
till exempel genom att bemyndiga en tredje part att handla pd sina végnar eller genom for-
medling av forvaringskedjan. Det d4r mojligt att rosta pa olika sdtt med olika aktier.

Sverige

I Sverige anvénds ett s& kallat hybridsystem for forvaring av virdepapper, vilket innebér att
bade flerstegsforvaltning och ett system med direkt dgande é&r tillitet bade for inhemska och
for utlandska investerare. Enligt lagen om vardepapperscentraler och kontoforing av finansi-
ella instrument far en svensk vérdepapperscentral som kontoforande institut anta i lagen
ndmnda juridiska personer som uppfyller de i lagen angivna forutsittningarna. Ett kontofo-
rande institut ska ldmna virdepapperscentralen de upplysningar som behovs for att den ska
kunna fullgora sina uppgifter enligt lagen. Kontoférande institut dr ocksa skyldiga att ldmna
Finansinspektionen de uppgifter den begir som ror verksamheten som kontoforande institut.
Ett kontoforande institut far inte delegera till nigon annan 4n ett kontoforande institut att ut-
fora registreringsatgarder.

En svensk vérdepapperscentral fir medge ett kontoforande institut ritt att registreras som for-

valtare av finansiella instrument. En forvaltare ska ha ett eller flera avstdimningskonton for de
finansiella instrument som han forvaltar. Ett avstimningskonto for forvaltarregistrerade finan-
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siella instrument ska innehalla bland annat forvaltarens firma, organisationsnummer och post-
adress samt anmérkning om att instrumenten forvaltas for annans rdkning.

Pé begiran av en vérdepapperscentral ska en forvaltare ldmna uppgifter till viardepapperscen-
tralen om de aktiedgare vars aktier den forvaltar. Uppgifterna ska avse aktiedgarnas namn och
personnummer, organisationsnummer eller annat identifieringsnummer samt postadress. For-
valtaren ska dessutom ange det antal aktier av olika slag som varje aktiedgare dger. Uppgifter-
na ska avse forhédllandena vid den tidpunkt som vérdepapperscentralen bestimmer. Vardepap-
perscentralen ska pa begéran av ett avstimningsbolag kréva in ocksé uppgifter om bolagets
aktiedgare. Avstdmningsbolag har rétt att hos véirdepapperscentralen fa tillgang till de uppgif-
ter som har ldmnats om bolagets aktiedgare. Om det finns sérskilda skél far Finansinspektion-
en medge forvaltare undantag fran uppgiftsskyldigheten.

Avstdmningsregister bestar av avstimningskonton. Sadana register fors med hjélp av automa-
tiserad behandling. Registrering sker enligt avtal mellan en svensk vérdepapperscentral och
emittenten. Om de finansiella instrumenten har utférdats i ett annat land &n Sverige, far sddan
registrering ocksa ske enligt avtal mellan en svensk vérdepapperscentral och en virdepappers-
central som dr etablerad i ett annat land inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet dn
Sverige eller en vérdepapperscentral fran tredjeland, om de finansiella instrumenten har av-
skilts for sadant dndamal.

Varje innehavare av finansiella instrument ska ha ett eller flera avstimningskonton, om inte
instrumenten dr forvaltarregistrerade. P4 avstimningskonto ska anges bland annat kontohava-
rens namn och personnummer, organisationsnummer eller annat identifieringsnummer samt
postadress och det antal finansiella instrument som kontot omfattar. En virdepapperscentral
eller ett kontoforande institut ska genast registrera anmalningar om sddana forhallanden som
ska framgé av avstéimningsregistret och ange tidpunkten for registreringen Nér samtliga vill-
kor for slutlig reglstrerlng ar uppfyllda, ska reglstrermg ske pé ett avstamnmgskonto Den som
pé forfallodagen eller pé faststdlld avstimningsdag ér antecknad pé ett konto i avstdimningsre-
gistret som &dgare eller i andra fall beréttigad att ta emot betalning for en skuldforbindelse ska
anses ha ritt att utdva aktiedgarrittigheterna, exempelvis utnyttja nya teckningsrétter eller att
fa utdelning.

I Sverige ska alla borsbolags aktier vara inforda i vérdeandelssystemet eller registrerade hos
en virdepapperscentral. Enligt aktiebolagslagen ska i fraga om s&dana bolags vérdepapper
som dr inforda i ett avstimningsbolags aktiebok anges uppgift om namn och personnummer,
organisationsnummer eller annat identifieringsnummer samt postadress och antal aktier med
uppgift om vilket slag aktierna tillhor. Bolaget far triaffa ett skriftligt avtal med en vérdepap-
perscentral om att virdepapperscentralen ska ansvara for aktieboken pa bolagets vignar. Om
en aktiedgares aktier dr fOrvaltarregistrerade kan i aktieboken antecknas vem som forvaltar
dem. I aktieboken ska d& anmaérkas att aktien innehas for ndgon annans rakning. Betrdffande
forvaltaren antecknas i aktieboken samma uppgifter som om aktiedgare.

Aktieboken ska hallas tillginglig hos bolaget for alla som vill ta del av den eller, om en vérde-
papperscentral svarar for aktieboken, ocksé pa vérdepapperscentralen. Av aktieboken framgar
aktiedgarna och de som skdter forvaltarregistreringen. En aktiedgare ska inte tas in i aktiebo-
ken om hans eller hennes aktieinnehav uppgér till hogst 500 aktier. En aktiedgare som dger
samtliga aktier i bolaget ska dnda alltid tas in i aktieboken. En utskrift eller en framstillning
av aktieboken far inte vara dldre dn tre manader. Var och en som begir det har rétt att mot er-
sattning for kostnaderna fa en aktuell utskrift av aktieboken eller en del av den.

Enligt lagen om vérdepapperscentraler och kontoforing av finansiella instrument finns i friga
om svenska vérdepapperscentraler bestimmelser om skyldighet for bolaget och vérdepappers-
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centralen att tillhandahalla en sammanstéllning av uppgifter fran forvaltare om aktiedgare med
mer dn 500 forvaltarregistrerade aktier. Sammanstillningen ska innehélla uppgift om aktiea-
garnas namn och personnummer, organisationsnummer eller annat identifieringsnummer samt
postadress. Dessutom ska av sammanstéllningen framgé det antal aktier som varje aktiedgare
innehar och det antal aktier som varje aktiedgare innehar av olika aktieslag. En utskrift eller
annan framstéllning av aktiebolag ska hallas tillgdnglig hos bolaget for alla som vill ta del av
den. Utskriften eller framstéllningen far inte vara dldre dn tre manader. Om aktieboken fors av
en vardepapperscentral ska utskriften eller framstéllningen dven hallas tillgdnglig hos virde-
papperscentralen. I fraga om forvaltarregistrerade aktier tillimpas i Sverige inte ett offentlig-
hetssystem med kontinuerlig uppdatering.

Tyskland

I Tyskland tillampas for forvaring av vardepapper ett system med flerstegsforvaltning. Viarde-
papperscentralens parter ska emellertid erbjuda sina kunder mojlighet att vélja individuellt
segregerade kundkonton pé det sétt som avses i artikel 38 i EU:s forordning om vardepappers-
centraler.

I Tyskland tilldts bade innehavaraktier och registrerade aktier. Innehavaraktierna ar fortfa-
rande allminnare &n registrerade aktier, trots att man i storre utstrackning borjat anvinda den
registrerade formen och manga bolag har omvandlat sina innehavaraktier till registrerade ak-
tier.

Aktietypen har betydelse for hur emittenten far information. Innehavaraktier forvaras i all-
minhet av en forvararbank medan det for emittenter av innehavaraktier ar svarare att fa in-
formation om aktiedgarna. Registrerade aktier mojliggor en direktare informationsgéng mellan
bolaget och aktiedgarna.

I frdga om registrerade aktier har dgarnas namn antecknats i bolagets aktieregister. Ett bolag
som emitterat registrerade aktier uppratthaller sjilv ett aktieregister eller har utkontrakterat
den funktionen till en registerférare. Emittenterna kan i sina bolagsordningar bestimma om
det dr emittenten eller en registerforare som ska uppratthélla registret. Vardepapperscentralen
ansvarar inte for uppdatering av registret. Registret uppdateras dagligen automatiskt dé aktier-
na &dr foremal for handel.

I registret ska enligt aktiebolagslagen (Aktiengesetz) antecknas aktiedgarens namn, fodelsetid
och postadress samt det antal aktier som aktiedigaren dger. Aktiedgarna &dr skyldiga att 1dmna
bolaget de uppgifter som bolaget kraver. Bolaget ska underrittas om forandringar i uppgifter-
na. Uppgifter om foréndringar i informationen kommer i allménhet via forvararbanken. Som
aktiedgare betraktas de dgare som antecknats i registret och registeranteckningen ger i princip
aktiedgarrattigheter.

En eventuell forvararbank ar skyldig att pa begidran ge bolaget information om aktiedgarna
mot en erséttning som motsvarar kostnaderna. Forvararbanken ska upplysa emittenten om
huruvida den &r aktiernas faktiska dgare och, om sé inte ar fallet, for vems rékning aktierna
forvaras. Ocksa forvaringskedjans eventuella parter dr skyldiga att berétta for vems rdkning de
forvarar aktier. Parterna i kedjan ska lamna uppgifterna inom en rimlig tid. Det &r i praktiken i
allménhet fradga om en eller tva veckor. Om informationen inte ldmnas gér rétten att rosta med
aktierna forlorad. Emittenten bor séledes ha en mojlighet att f& kinnedom om sina faktiska
formanstagare. Informationsgangen inom forvaringskedjan, nedat till den faktiska férménsta-
garen, ér beroende av avtalsarrangemangen mellan parterna i forvaringskedjan.
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Aktiedgarna har ratt att ur registret fa uppgifter om sig sjdlva. Det dr inte majligt att fa uppgif-
ter om andra aktiedgare. Tredje parter har i allmédnhet inte ratt att f4 uppgifter ur registret. Ett
undantag &r i detta avseende myndigheternas rétt att f uppgifter 1 vissa situationer. Ett bolag
kan for sin del anvénda registerinformation samt information som det fatt via férvaringskedjan
i samband med sina uppgifter i relation till aktieigarna. Bolaget far anvéinda informationen i
sin marknadsforing endast till den del som aktiedgaren inte har undanbett sig detta. I Tyskland
finns det sélunda inte nagot aktieregister som dr offentligt for allménheten.

Danmark

I Danmark forvaras virdepapper i ett sa kallat hybridsystem, vilket innebér att alla investerare
far tillgang till bade trestegsforvaltning och direktdgande. Merparten av de inhemska investe-
rarna anvander systemet med direktdgande.

De borsnoterade bolagen i Danmark ér skyldiga att emittera registrerade aktier via en vérde-
papperscentral och det ér séledes inte tillatet att emittera innehavaraktier. Aktieinnehav syns
hos vérdepapperscentralen som elektroniska anteckningar pd virdeandelskonton. Virdepap-
perscentralen upprétthiller virdeandelskonton samt aktieforteckningar dver borsnoterade bo-
lag. Vardepapperscentralens uppgifter uppdateras i praktiken dagligen. Emittenterna far dock
dgaruppgifter om forvaltarregistrerade konton ndrmast under bolagsstimmoperioden. Emitten-
terna far uppgifter fran vardepapperscentralen och fran vérdepapperens forvarare.

Aktiebolagen ér enligt bolagslagen (Lov om aktie- og anpartsselskaber) skyldiga att fora en
aktiedgarforteckning. Myndigheterna ska ha mojlighet att granska forteckningen. Aktiedgar-
forteckningen ska fOrvaras antingen pa bolagets registrerade verksamhetsstille eller pa en
plats som bestdms i bolagsordningen. I bolagsordningen kan ocksa bestimmas att forteckning-
en ska héllas tillgdnglig for aktiedgarna ocksa i elektronisk form.

Som aktiedgare betraktas inte direkt endast den registrerade dgaren eller den faktiska &garen,
utan de har bada olika rittigheter. Den registrerade dgaren kan i princip inte utdva sina aktie-
dgarrattigheter innan han eller hon har forts in i bolagets aktiedgarforteckning.

Aktiedgarna kan med sina aktier rosta pa olika sdtt. Omrostningen kan ske pd manga sitt, ex-
empelvis genom ett ombud eller genom formedling av en forvaringskedja. I borsbolag be-
stdms en aktiedgares ritt att delta i bolagsstimman och rosta med sina aktier pd basis av de ak-
tier som aktiedgarna dger pa registreringsdagen. Registreringsdagen infaller en vecka fore bo-
lagsstimman.

Aktier som ér registrerade i en forvaltares namn pa ett forvaltarregistrerat konto kan i princip
inte anses uppfylla dessa krav och de gor det inte direkt mojligt att anvénda rostrétten. De fak-
tiska forménstagarna kan dock tillfélligt antecknas i aktieboken for deltagande i1 bolagsstdm-
man i fraga. Den tillfalliga registreringen ska omedelbart efter bolagsstimman strykas i aktie-
boken.

Estland

Estlands virdepapperscentral upprétthaller ett centralregister 6ver estniska vérdepapper. Vér-
depapperscentralen forvaltar alla i Estland verksamma aktiebolags (aktsiaselts) aktiebocker
samt alla vardeandelskonton som &ppnats i Estland. Vardepapperscentralen ansvarar saledes
for uppratthallandet av registret. Aktiebolagen ska enligt lagen registrera sina aktier i ett
centralregister. I fraga om bolag med begrénsat ansvar (osaiihing) ér registreringen i central-
registret frivillig. Efter registreringen &r uppgifterna om vérdepapperen, om bolagets atgéirder
och om é&garna, sévida bolaget dr noterat pa borsen i Tallinn, samt transaktionsstatistiken of-
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fentligt tillgdngliga. Véardepapperscentralen bland annat ordnar, lagrar, férvarar och anvénder
registeruppgifterna samt dvervakar att registreringarna stimmer Gverens med lagstiftningen
om vérdepapperscentralen. I Estland ska samtliga aktier vara registrerade och inom det est-
niska systemet finns det séledes inga innehavaraktier. Registret uppdateras i praktiken konti-
nuerligt, dvs. dagligen.

Enligt lagen om vérdepappersregistret (Vddripaberite registri pidamise seadus) ska i registret
tas in uppgifter bland annat om emittenter och de vérdepapper som dessa emitterat, om vérde-
papperens innehavare och om viérdepapperen samt uppgifter om forvarv, overformg och pant-
sattning av vérdepapper. I lagen foreskrivs ndrmare vilka uppgifter om emittenter och om de
virdepapper som dessa emitterat samt om vardeandelskonton som ska foras in i registret.

Ester och utldnningar kan 0ppna ett eller flera virdeandelskonton i registret. Flera personer
kan tillsammans ocksé 0ppna ett gemensamt viardeandelskonto. De som Gppnat ett gemensamt
konto kan édga de pé kontot registrerade viardepapperen tillsammans. Ett gemensamt konto ska
Oppnas i ndgon av saméigarna utsedd samédgares namn. I registret ska antecknas bland annat
kontoinnehavarens namn, adress, personbeteckning eller, i avsaknad av personbeteckning, fo-
delsetid, kontonummer, antal och slag av vérdepapper pa kontot samt tidpunkten dé Vardepap-
peren forvirvades och tldpunkten for 6vriga registeranteckningar. Om kontoinnehavaren ar en
juridisk person ska pa kontot antecknas en hanvisning till det register dar den juridiska perso-
nen dr inford samt registreringskoden for den juridiska personen. Om ett vérdepapper ér
samagt ska pa kontot antecknas uppgifter om samégarna.

I Estland har man ett slags hybridsystem for forvaring av viardepapper. Investerarna kan vilja
en flerstegsmodell for forvaringen, men enligt marknadspraxis registreras vardeandelarna pa
vardeandelskonton som Oppnats i investerarnas eget namn.

I lagstiftningen stélls vissa krav nér det géller forvaltarregistrering. Vardepappersforvarare
som &r verksamma pa Estlands vérdepappersmarknad har rétt att tillhandahélla forvaltarregi-
strerade konton. Ocksa virdepapperscentralernas clearingparter, utldndska juridiska personer
samt Ovriga institutioner har ratt att halla forvaltarregistrerade konton om de star under finan-
siell tillsyn och enligt tillimplig lag har rétt att dga vérdepapper i eget namn for en annan per-
sons rikning. Ocksa bolag som indirekt eller direkt stir under ovan nimnda utlindska juri-
diska personers forvaltning har rétt att inneha forvaltarregistrerade konton, om bolagen enligt
tillimplig lag har rétt att 4ga vardepapper i eget namn for en annan persons rékning.

Aktierna pa ett forvaltarregistrerat konto forvaltas for en annan persons, dvs. en kunds rak-
ning. Vérdepapper kan forvaras pa ett forvaltarregistrerat konto endast med stdd av ett sarskilt
uppdrag eller ndgot annat réttsligt forhallande. Forvaltarregistrerade vérdepapper betraktas
som kundens virdepapper i forhéllande till forvaltaren av det forvaltarregistrerade kontot och
dess borgenirer. Till ett forvaltarregistrerat konto ska fogas en anmérkning om att det &r fraga
om ett forvaltarregistrerat konto.

Forvaltaren av ett forvaltarregistrerat konto har rétt att utdva de rittigheter som sammanhénger
med de virdepapper som finns pé kontot. Forvaltaren dr ocksé skyldig att skota de forpliktel-
ser som sammanhénger med virdepapperen. Den i registret antecknade égaren betraktas sale-
des som aktiernas dgare, vilket innebér att registeranteckningen dr avgdérande for dgarskapet
till en aktie. Den i registret antecknade dgaren har i princip ocksa ritt till utdelningen pé ak-
tien.

En forvaltare av ett forvaltarregistrerat konto som utdvar den pa virdepapperen baserade rost-

ratten och andra vérdepappersbaserade réttigheter ska folja kundens anvisningar. P& kundens
begiran ska kontoforvaltaren i den form som kunden begér befullméktiga kunden att foretridda
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kontoforvaltaren vid utdvandet av réttigheter som &r baserade pé ett virdepapper. Den som
skoter ett forvaltarregistrerat konto kan i form av en gemensam lista ge kunden fullmakt att {6-
retrida kontoforvaltaren pé aktiedigarnas bolagsstimma. Den som pé kunders végnar skoter ett
forvaltarregistrerat konto och utdvar rostritt som &ér baserad pa vardepapper av samma slag
som ocksé finns pé kontot och garanterar samma rattigheter, har rétt att rosta i enlighet med
kundernas anvisningar.

Alla har rétt att ur registret fa information eller utskrifter av information om innehavare av
virdepapper som ér foremal for handel pé en reglerad marknad. I informationen ingér inneha-
varnas namn, personbeteckningar eller registreringskod eller, 1 avsaknad av personbeteckning,
fodelsetid samt det antal virdepapper som finns péd virdeandelskontot. Emittenten samt perso-
ner som har ett legitimt intresse kan ocksé fa andra 4n ovan namnda uppgifter om vardepap-
persinnehavare. Emittenten har rétt att f4 reda pa en vérdepappersinnehavares adress samt
andra i registret inférda kontaktuppgifter om innehavarens viardeandelskonto.

Virdepappersinnehavare har ritt att pd eget initiativ inleda ett forfarande for identifiering av
aktiedgare. I fraga om rétten att inleda ett sddant forfarande har inte uppstéllts ndgra sirskilda
begrinsningar eller villkor. Nér det &r fraga om identifieringen av aktiedgare dr vardepappers-
centralen den viktigaste informationskéllan och emittenten kan be virdepapperscentralen om
uppgifter som hanfor sig till aktiedgares identitet. Emittenten kan emellertid be om uppgifter
géllande aktiedgares identitet ocksa av vilken som helst forvarare i forvaringskedjan som har
sddan information. Det finns ingen egentlig tidsgrins ndr det géller inom vilken tid en forva-
rare ska formedla emittentens begéran nedét i forvaringskedjan. Det finns inte heller ndgon
tidsgrins for inom vilken tid information ska formedlas uppat i forvaringskedjan. Emittenten
har emellertid inte ratt att identifiera de faktiska formanstagarna.

Forenade kungariket

I frAga om forvaringsmodellerna for vérdepapper anvinds i Forenade kungariket ett slags hy-
bridsystem som innebdr att investerarna har mdjlighet att 6ppna individuellt segregerade kon-
ton hos en vardepapperscentral. Investeraren dr da vardepapperets lagliga dgare (legal owner)
och faktiska formanstagare (beneficial owner). Merparten av investerarna véljer forvaltarregi-
strering, vilket innebér att den som skdter forvaltarregistreringen antecknas i registret.

Merparten av alla emitterade aktier registreras. Bolagen i Forenade kungariket har frén och
med maj 2016 forbjudits att emittera innehavaraktier. Det kan emellertid finnas tidigare emit-
terade innehavaraktier som inte &r registrerade hos en vardepapperscentral.

Enligt lagen (The Uncertificated Securities Regulations 2001) bestér aktiedgarregistret i Fore-
nade kungariket av tva delar: ett register som upprétthalls av vérdepapperscentralen (operator
register) samt ett register som uppratthélls av emittenten (issuer register). Virdepapperscen-
tralens register ar primért och anteckningarna i det dr avgorande for dgarskapet till vardepap-
per. Registret uppdateras i praktiken kontinuerligt. Utdver viardepapperscentralens register ér
emittenterna enligt lagen skyldiga att fora ett register 6ver aktiedgarna.

Dessutom ska samtliga bolag enligt lagen fora en aktiedgarforteckning (register of members).
Av den ska framgé namn och adresser samt datum dé en person blev respektive upphorde att
vara aktiedgare. Dessutom ska aktierna i bolag som har ett aktiekapital bland annat specifice-
ras med ett eventuellt nummer samt med angivande av aktieslag. Av aktiedgarforteckningen
ska framga varje aktiedgares namn.

Aktiedgarforteckningen ska finnas tillgénglig pa bolagets huvudkontor. Aktiefigarna har rétt
att kostnadsfritt granska forteckningen och andra &n aktiefigare har rétt att mot betalning
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granska aktieboken och aktiedgarforteckningen. Var och en har rétt att pa begidran och mot be-
talning fa en kopia av aktieboken. I begiran ska ges de uppgifter som lagen forutsétter. Den
som i sin begéran ldmnar felaktiga uppgifter kan straffas med boter och/eller fiangelse.

Agandet av virdepapper indelas i allmiinhet i laglig och egentlig Aganderitt. Exempelvis ett
forvaringsinstitut eller en annan i registret inford laglig dgare forvarar vardepapper for den
faktiska forménstagaren. Som aktiedgare betraktas i allménhet en 1 registret antecknad inneha-
vare, dvs. den lagliga dgaren. Rostrétten tillkommer i princip den registrerade dgaren, men den
faktiska forménstagaren har mojlighet att utdva sin rostrétt genom formedling av forvarings-
kedjan. Den registrerade dgaren har dessutom i princip rétt till utdelningen pé aktierna, men
den rdtten kan overforas till den egentliga égaren.

Emittenterna far information for identifiering av aktiedgarna bade av vardepapperscentralen
och av andra parter i forvaringskedjan. Enligt bolagslagen (Companies Act) har emittenterna
ratt att pa eget initiativ inleda ett forfarande for identifiering av de faktiska forméanstagarna.
Det finns inga egentliga begrinsningar eller villkor for inledande av ett sddant forfarande. Of-
fentliga aktiebolag kan identifiera sina egentliga aktieigare genom att sénda ett meddelande
till en person som enligt vad bolaget vet eller med fog tror att dger eller har dgt aktier under de
senaste tre dren. Det ar i allménhet fraga om forvaringskedjan forsta personer som bolaget
kanner till. Varje serviceproducent eller forvarare i kedjan ar skyldig att underrétta emittenten
om den foljande personen eller forvararen i kedjan. En forvarare som hor till férvaringskedjan
ska formedla emittentens begéran nedét i kedjan inom en rimlig tid som eventuellt preciseras i
meddelandet. En rimlig tid ar enligt marknadspraxis cirka 48 timmar. Ockséa aktiedgare som
dger minst 10 procent av aktickapitalet har ratt att inleda ett forfarande for att fa information
om aktiedgarna.

Trots att de faktiska forméanstagarna saledes inte direkt betraktas som lagliga aktieégare, har
emittenterna dock en mojlighet att identifiera de faktiska forménstagarna. Det kan i1 praktiken
vara tidskrdvande for emittenterna att utnyttja denna ritt, trots att det inte finns nagra egentliga
hinder for att utéva den. Det finns inget sdrskilt forfarande for insamling av information inom
hela forvaringskedjan.

Informationsgéngen fran den registrerade aktiedgaren till den egentliga aktiefigaren beror pé
avtalsarrangemangen mellan parterna i forvaringskedjan. Vérdepapperscentralen har ingen
egentlig uppgift nér det giller kommunikationen genom forvaringsked;jan till den egentliga ak-
tiedgaren. Vissa forvaltare av forvaltarregistrerade konton erbjuder dgarna till forvaltarregi-
strerade aktier mojlighet att fa information om bolag samt att rosta elektroniskt i bolagsrelate-
rade drenden.

Ersdttningar
Nederlanderna

I Nederlanderna tillimpar borsbolagen i regel en forvaltningsmodell i tva steg. Tvastegsmo-
dellen innebaér att ledningen och tillsynen av bolagen ar uppdelad mellan tva organ, dvs. sty-
relsen (het bestuur) och forvaltningsradet (de raad van commissarissen). Bolag med en en-
stegsmodell har en styrelse som bestér av direktorerna for den operativa ledningen samt av di-
rektorer som inte hor till den operativa ledningen. Enstegsmodellen har séledes inte nagot se-
parat forvaltningsrad. Aktiedgarna utdvar sina rattigheter pa bolagsstimman (algemene verga-
dering).

Enligt Nederléndernas civilkodifikation (Burgerlijk Wetboek) ska offentliga aktiebolag ha en
erséttningspolicy for styrelsen. Bolagsstimman beslutar om godkénnande av erséttningspoli-
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cyn genom en bindande omrdstning. Om man vill dndra erséttningspolicyn i nadgot visentligt
avseende ska bolagsstimman godkénna den dndrade erséttningspolicyn genom en bindande
omrdstning. Den bindande omrostningen géller séledes godkdnnande av en ny eller i nagot vé-
sentligt avseende éndrad erséttningspolicy.

Bolagsstimman beslutar i enlighet med ersattningspolicyn om erséttningar till ledande perso-
ner i bolaget, om det inte i bolagsordningen foreskrivs att ndgot annat organ ska ansvara for
faststédllandet av erséttningar. Om négot annat organ &n bolagsstimman ska faststilla ersatt-
ningarna ska detta organ fora ett forslag till ett aktie- eller optionsbaserat erséttningssystem till
bolagsstimman for godkénnande.

Bonusersittningarna kan sidnkas om de inte dr godtagbara fran rimlighets- och réttvisesyn-
punkt och om det ar fradga om en rorlig erséttningsdel som helt eller delvis beviljas beroende
pa vissa malséttningar eller forhallanden. Bolagsstimman kan besluta om beviljande av ersétt-
ningar till forvaltningsradets ledamoter.

Det ordnas ingen omrdstning om en erséttningsrapport utan rapporten liggs fram pa bolags-
stimman for kdnnedom. Av rapporten ska bland annat framga de specificerade ersittningar
som betalats till varje ledande befattningshavare samt information om optionsritter som bevil-
jats ledande befattningshavare.

Ocksa i den nederldandska bolagsstyrningskoden (De Nederlandse Corporate Governance
Code) finns foreskrifter om ersattningar till personer som hor till ledningen. Den erséttnings-
policy som tillimpas pé bolagets styrelseledaméter ska vara tydlig och begriplig, inriktad pa
foretagets och koncernforetagets vardedkning pa lang sikt samt beakta foretagets interna 16ne-
struktur. Ersdttningspolicyn ska inte utgora ett incitament for styrelseledamdterna att tillgo-
dose sina egna intressen eller ta risker som inte &r forenliga med den planerade strategin och
valda riskbenégenheten. Bolagets forvaltningsrad ansvarar for utformningen och genomforan-
det av erséttningspolicyn.

Forvaltningsraddet ska inom de grinser som bolagsstimman godként for ersdttningspolicyn
faststélla erséttningarna till enskilda styrelseledaméter. Ersdttningskommittén ska bereda for-
valtningsridets beslut om ersittningarna. Bristfélligt utférda uppgifter bor inte premieras.

Forvaltningsradet ska for bolagsstimman lagga fram ett utforligt och begripligt forslag till sina
egna ersittningar. Ersdttningarna till forvaltningsrddsledaméterna bor sporra dem att klara av
sina uppgifter och erséttningarna ska inte vara beroende av bolagets resultat. I ersdttningsrap-
porten ska forvaltningsradet pa ett transparent sétt redogora for tillimpningen av erséttnings-
policyn. Rapporten ska lidggas ut pa bolagets webbplats. I den nederldndska bolagsstyrnings-
koden finns dessutom nérmare bestimmelser om erséttningar.

Frankrike

Borsbolagen kan vilja mellan en forvaltningsmodell i ett steg och en i tva steg. Enstegsmo-
dellen innebér att bolaget har en styrelse som bolagsstimman valt (conseil d’administration)
medan tvastegsmodellen bygger pé ett forvaltningsrad (conseil de surveillance) och en direkt-
ion (directoire). Bolag som har en styrelse kan besluta om separering och uppdelning av ord-
forandens och verkstillande direktorens uppgifter. En och samma person kan vara bade ordfo-
rande och verkstéllande direktor. Franska offentliga aktiebolag kan saledes vilja mellan tre
olika lednings- och tillsynsmodeller. Dessutom har bolagen en bolagsstimma som bestar av
aktiedgarna (assemblée générale) som dr det beslutande organet i drenden som foreskrivs i la-
gen.
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Lagstiftningen om erséttningar till borsbolags ledande befattningshavare (Code de commerce)
fornyades nyligen (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). De krav som
den nya lagstiftningen stéller kan i vissa avseenden anses vara till och med stringare &n direk-
tivets krav. Enligt de nya bestimmelserna ska borsbolags aktiedgare pa ett bindande sétt rosta
om bade ersattningspolicyn och ersattningsrapporten pa bolagsstimman. De nya bestimmel-
serna trider 1 kraft succesivt. De tillimpas pa omrdstningar om ersittningspolicy frén och med
&r 2017 och pa omrdstningar om ersittningsrapporter frin och med 2018. Ar 2017 ordnade de
bolag som iakttar den franska bolagsstyrningskoden en radgivande omrdstning om erséttning-
ar.

Den nya lagstiftningen forutsitter att bolagets styrelse eller forvaltningsrad utarbetar ett be-
slutsutkast dér de fasta, rorliga och sdrskilda delarna av totalersittningen preciseras (é/éments
fixes, variables et exceptionnels) och likasa de Gvriga formaner som beviljas ledande befatt-
ningshavare pd grund av dessas arbetsinsats. [ lagen anvénds inte begreppet erséttningspolicy,
men enligt lagen ska aktieigarna minst en gang per ar rosta om de principer och kriterier (/es
principes et les critéres) som anvinds for faststdllande, indelning och beviljande av olika er-
sattningselement. Bolagsstimman ska ge sitt godkdnnande innan ersdttningarna kan dndras
och efter omval av varje ledande befattningshavare. Om bolagsstimman inte godkénner ett er-
sattningsbeslut ska tidigare godkinda principer och kriterier fortfarande tillimpas. I avsaknad
av sadana principer och kriterier bestéms ersittningen pa basis av den erséttning som betala-
des den foregdende rikenskapsperioden eller, om detta inte 4r mdjligt, i enlighet med bolagets
géllande praxis.

Sadana till ledningen hérande personer pa vilka reglerna om erséttningspolicyn tillimpas &r
enligt lagen ordféranden, verkstillande direktorer eller dessas stéllforetrddare i en enstegsmo-
dell (président, directeurs généraux ou directeurs généraux délégués). De ledande befatt-
ningshavarna i en forvaltningsmodell i tva steg dr verkstdllande direktdren samt forvaltnings-
radets och direktionens ledamoéter (membres du directoire, directeur général unique et mem-
bres du conseil de surveillance). Personkretsen ar saledes sndvare dn i direktivet eftersom
samtliga styrelseledaméter inte uttryckligen hor till ledningen i den bemérkelse som lagen av-
ser.

Borsnoterade bolags bolagsstimma beslutar ocksé om varje ledande befattningshavares ersitt-
ning (fasta, rorliga och sdrskilda delar som utgér totalerséttningen samt ovriga forméner) for
den foregdende rakenskapsperioden. Utkasten till ersdttningsbeslut bifogas arsberittelsen i
rapporten. De regler som géller ersittningsrapporten ska med undantag for forvaltningsradets
ledamoter tillimpas pa samma personkrets som reglerna for ersittningspolicyn. Om aktiedgar-
na inte godkdnner ett beslut padverkar omrdstningsresultatet inte de fasta ersittningsdelarna,
men de beviljade rorliga eller sérskilda delarna av erséttningen kan for den foregéende réken-
skapsperioden inte betalas ut om inte bolagsstimman har godként hela ersittningspaketet for
en ledande befattningshavare.

Dessutom finns i den franska bolagsstyrningskoden for stora borsbolag (Code Afep-Medef de
gouvernement d'entreprise des sociétés cotées) flera ndrmare bestimmelser om erséttningar
till personer i ledningen. I koden foreskrivs bland annat om en erséttningskommitté, om er-
sattningar till ledande befattningshavare, om den operativa ledningens erséttningar, exempel-
vis fasta, rorliga och sérskilda ersittningsdelar, samt om erséttningar och optioner pa lang sikt,
om ersittningar till andra dn personer som hor till den operativa ledningen, om ersittningar till
ledande befattningshavare som avgar samt om tilliggspensionssystem.

Exempelvis i fraga om erséttningar till den operativa ledningen &r det skél att noggrant beakta
principerna om helhetssyn, balansen mellan erséttningarnas delfaktorer, jimforbarheten, sam-
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ordningen, reglernas begriplighet och proportionaliteten. Principerna ska tilldimpas i fradga om
samtliga delfaktorer, vilket innebér att principerna ar tillimpliga ocksa pa bland annat langsik-
tiga och sérskilda erséttningar.

I koden ingar ockséd bestimmelser om ersittningsrapportering. Bestimmelserna géller bland
annat saddan ersittningsinformation som ska offentliggéras kontinuerligt och varje ar.

Sverige

Svenska aktiebolag tillimpar en forvaltningsmodell i ett steg. Enligt aktiebolagslagen har bo-
laget tre beslutande organ som stér i ett hierarkiskt férhéllande till varandra, némligen bolags-
staimman, styrelsen och verkstillande direktoren.

Bolagsstimman ar aktiebolagets hdgsta beslutande organ. Styrelsen svarar for bolagets orga-
nisation och for ledningen av bolagets afférsverksamhet. Enligt den svenska koden for bolags-
styrning ska styrelsen bestd av minst tre ledaméter av vilka en utses till ordférande. De
svenska borsbolagens styrelser bestar helt eller huvudsakligen av ledamdter som inte ar an-
stdllda hos bolaget. Bolagets verkstéllande direktér svarar for den dagliga ledningen av bola-
get.

I ett aktiebolag vars aktier har tagits upp till handel p& en reglerad marknad i Sverige ska det
vid arsstimman fattas beslut om riktlinjerna for ersattning till ledande befattningshavare. Sty-
relsen ska varje ar uppritta forslag till riktlinjer for bestimmande av 16n och annan erséttning
till den verkstillande direktéren och andra personer i bolagets ledning. Med erséttning jim-
stélls Gverlatelse av vardepapper och upplatelse av ratt att i framtiden forvirva vérdepapper
fran bolaget. Riktlinjerna ska avse tiden frén nésta arsstimma. Information om tidigare beslu-
tade erséttningar som inte har forfallit till betalning ska fogas till forslaget.

Det kan beslutas att styrelsen far frdnga riktlinjerna, om det i ett enskilt fall finns sérskilda
skél for det. Om forslaget till riktlinjer ger utrymme for ersittning som inte pa forhand ar be-
stamd till ett visst belopp, ska forslaget innehélla uppgift om erséttningens art och under vilka
forutsittningar den ska utbetalas eller kunna goras géllande. Till forslaget ska fogas uppgift
om vad bolagets ataganden gentemot de personer som omfattas sammanlagt kan berdknas
kosta bolaget vid olika tankbara utfall.

Vidare ska bolagets revisor senast tre veckor fore arsstimman ldmna ett skriftligt, underteck-
nat yttrande till styrelsen om huruvida de riktlinjer som har gillt sedan féregdende arsstimma
har f6ljts. Om riktlinjerna enligt revisorns mening inte har foljts, ska skélen for denna bedém-
ning framga.

Enligt géllande svensk ritt ska riktlinjerna for erséttningar till personer som hér till ledningen
tillimpas pé verkstédllande direktéren samt pa andra personer som hor till bolagets ledning.
Med andra personer i bolagets ledning avses personer som hor till ledningsgrupper eller mot-
svarande organ samt direktorer som dr understillda den verkstéllande direktdren. Det ar pé det
hela taget fraga om personer som har behdrighet och ansvar for planering, ledning och styr-
ning som géller bolaget.

Till narstaendekretsen hor enligt forarbetena vanligen de hogre direktdrerna som direkt under-
stdllda styrelsen eller den verkstéllande direktéren och som ansvarar for ndgon viss funktion,
ett visst affirsomrade eller en motsvarande helhet. Sddana personer ér till exempel ekonomidi-
rektoren, finansdirektoren, direktoren for ett affarsomrade och personaldirektdren. Riktlinjerna
géller ddremot inte erséttning till styrelseledamoéter. Detta beror pé att det dr &rsstimman som
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ska besluta om ersattning till styrelseledaméterna. Om en styrelseledamot emellertid &r an-
stdlld i bolaget och far 16n eller konsultarvode av bolaget, géller riktlinjerna sédan ersittning.

Ocksa i den svenska bolagsstyrningskoden foreskrivs det om erséttning till styrelsen och den
operativa ledningen. Enligt koden ska de rorliga delarna av erséttningen vara sammankopp-
lade med pa forhand bestimda och métbara kriterier som har utformats i syfte att framja bola-
gets viardeutveckling pa lang sikt. Ersdttningar och andra anstéllningsvillkor for styrelsen och
den operativa ledningen ska utformas med syfte att sdkerstdlla bolagets tillgdng till befatt-
ningshavare med den kompetens bolaget behover till for bolaget anpassade kostnader och sa
att de fir for verksamheten avsedda effekter.

I koden foreskrivs det dessutom bland annat om erséttningsutskottet och dess uppgifter och
om rorliga ersdttningar. Rorliga ersittningar ska enligt koden vara kopplade till forutbestamda
och maétbara kriterier, utformade med syfte att frimja bolagets langsiktiga vardeskapande. Det
maéste faststillas en dvre grins for rorliga ersittningsdelar som betalas kontant. Arsstimman
méste besluta om alla riktade aktie- eller aktiekursrelaterade incitamentsprogram. Program-
mens centrala villkor ska framga av arsstimmans beslut.

Aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram ska byggas upp pa ett sddant sétt att syftet
ar att uppna ett storre samforstand mellan de i programmet deltagande personerna och bola-
gets aktiedgare. Intjanandeperioden eller alternativt tiden fran det att avtal ingas till dess att en
aktie kan forvérvas fér inte vara kortare &n tre &r. De program som riktas till styrelsen ska vara
planerade av bolagets égare och frimja ett langsiktigt aktieigande.

Tyskland

De tyska borsbolagens forvaltningsmodell fungerar enligt tvéstegsprincipen. Styrelsen
(Vorstand) ansvarar for bolagets ledning och styrelseordféranden leder styrelsens arbete. Sty-
relsen bestar av direktorer i bolagets anstédllning. Bolagets forvaltningsrad (4ufsichtsrat) utser
styrelseledamdterna, overvakar och ger rad till dem samt deltar direkt i beslut som &r sarskilt
viktiga for bolaget. Forvaltningsradets ordforande leder forvaltningsradets arbete. Aktiedgarna
utovar sina rattigheter och sin rostritt pa bolagsstimman (Hauptversammlung).

I Tysklands aktiebolagslag (Aktiengesetz) foreskrivs att nér forvaltningsridet beslutar om sty-
relseledamoternas totallon (inkl. 16n, optioner och dvriga forméaner) ska det sékerstilla att tota-
lersdttningen star i proportion till styrelseledamdternas uppgifter och prestationer samt bola-
gets situation och att ersittningen inte utan sérskilda skél overstiger en sedvanlig erséttning.
Syftet med borsbolags erséttningssystem bor vara bolagets hallbara utveckling. De rorliga er-
sattningsdelarna ska i allménhet baseras pé en flerarig bedomningsgrund. Forvaltningsradet
kan begrinsa erséttningen till foljd av exceptionella hdndelser. Om bolagets situation senare
forsvagas sé att det fran bolagets synpunkt inte &r rimligt att fortsitta betala ut ersittningar,
kan forvaltningsradet, eller i vissa situationer en domstol pd ansdkan av forvaltningsradet,
sdnka erséttningarna till en rimlig niva.

Enligt lagen kan till forvaltningsradets ledamdter betalas erséttning for deras uppdrag. Beslut
om erséttningar till forvaltningsridet fattas antingen pé bolagsstimman eller ocksé foreskrivs
det om ersdttningarna i bolagsordningen. Ersattningarna ska std i en rimlig proportion till for-
valtningsradsledaméternas uppgifter och bolagets situation.

I lagen foreskrivs det att ett borsbolags bolagsstimma kan rosta om godkdnnande av styrelsens
erséttningssystem. En eventuell omrdstning &r inte bindande och den géller godkénnande av
erséttningssystemet i efterhand. Omrostningen leder inte till ndgra skyldigheter eller rattighet-
er och den paverkar inte heller forvaltningsridets skyldigheter. Det ér séledes fraga om en
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raddgivande och frivillig omrdstning. Ett borsbolag ska i princip i samband med bokslutet of-
fentliggora styrelseledamdternas sammanlagda erséttningar, separata for varje ledamot, om
inte bolagsstimman beslutar att det ricker med att offentliggora hela styrelsens sammanlagda
erséttningar.

I den tyska bolagsstyrningskoden (The Deutscher Corporate Governance Kodex) foreskrivs
det om ersattningar till styrelsen och forvaltningsradet. I koden foreskrivs bland annat att for-
valtningsradet i dess helhet ska besluta om varje styrelseledamots sammanlagda erséttningar.
Hela forvaltningsraddet ska besluta om styrelsens erséttningssystem och regelbundet se over
systemet. Forvaltningsrddet ska beddma erséttningarna till styrelsen i relation till ersattningar-
na till den Gvriga ledningen samt till hela personalen, inklusive hur erséttningarna utvecklas
over tid. Enligt koden kan bolagsstimman fatta beslut om godkdnnande av styrelseledaméter-
nas ersattningssystem.

Erséttningssystemet ska inriktas p& bolagets héllbara tillvéixt. Vid bestimmandet av rorliga er-
sattningsdelar ska bade positiva och negativa utvecklingsfaktorer beaktas. Dessutom bor en
ovre gréns faststéllas for de rorliga ersdttningsdelarna och for totalerséttningen. Totalersétt-
ningen till varje styrelseledamot ska offentliggdras och indelas i en fast och en rorlig del. In-
formationen om styrelsens erséttningar ska tas med i1 bokslutet eller i ledningens rapport (La-
gebericht). Erséttningsrapporten, som utgor en del av ledningens rapport, beskriver huvuddra-
gen 1 bolagsstyrelsens ersattningssystem. Beskrivningen ska ges i en allmént begriplig form.

Enligt koden ska erséttningen till forvaltningsradets ledamoter faststdllas genom bolagsstdm-
mans beslut eller i bolagsordningen. Erséttningarna till forvaltningsradets ledaméter ska vara
dndamalsenliga med beaktande av ledamdternas uppgifter och bolagets situation. Om férvalt-
ningsradets ledaméter beviljas erséttningar som ér baserade pa prestationskriterier, ska ersatt-
ningarna std i proportion till bolagets héllbara tillvixt. Forvaltningsradets personliga ersatt-
ningar ska offentliggdras i bokslutet eller i ledningens rapport, specificerade enligt de olika er-
séttningsdelarna.

Danmark

De danska aktiebolagen kan vélja mellan tva forvaltningsmodeller. I bdda modellerna svarar
direktionen for den dagliga ledningen av bolaget. Dessutom ska offentliga aktiebolag ha an-
tingen en styrelse (bestyrelse) eller ett forvaltningsrad (¢illsynsrdd). Om bolaget har en styrelse
svarar direktionen endast for den dagliga ledningen medan styrelsen svarar for den allménna
och strategiska ledningen samt vervakar direktionen. Om bolaget har ett forvaltningsrad ska
detta endast dvervaka direktionen, medan direktionen ansvarar for hela ledningen, inklusive
for den allménna och strategiska ledningen. Enligt den danska bolagsstyrningskoden (4nbe-
falingerne for god selskabsledelse) ska borsbolagen ha en styrelse och en direktion. Aktied-
garna utOvar sina réttigheter pd bolagsstimman (generalforsamling).

Enligt bolagslagen (Lov om aktie- og anpartsselskaber) kan till personer som hor till bolags-
ledningen (ledelsesmedlemmer) betalas rorliga eller fasta erséttningar. Erséttningarnas belopp
fér inte overskrida vad som anses vara sedvanliga med beaktande av arbetets karaktir och vad
som anses vara rimligt i relation till bolagets ekonomiska stillning, samt i frdga om moderbo-
lag, i relation till koncernens ekonomiska stéllning. Ett publikt aktiebolag vars aktier &r fore-
mal for handel pé en reglerad marknad kan inte avtala om ett incitamentbaserat erséittningspa-
ket till en person som hor till ledningen innan bolagsstimman har godként de allménna riktlin-
jerna for incitamentbaserade erséttningar till ledningen. Omréstningen ar bindande. Ocksa nya
eller dndrade riktlinjer maste godkdnnas. Riktlinjerna ska offentliggoras pa bolagets webbplats
sé snart som mdjligt efter att de godkénts.
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Enligt den danska bolagsstyrningskoden (Anbefalingerne for god selskabsledelse) ar det nod-
vandigt att iaktta 6ppenhet och transparens i alla viktiga drenden som géller bolagets ersatt-
ningspolicy och totalerséttningar som erbjuds forvaltningsorganens ledamoéter. Bolagets er-
sattningspolicy ska stddja dess langsiktiga vérdeutveckling. Ett konkurrenskraftigt ersitt-
ningsprogram dr en forutséttning for att bolaget ska locka till sig och hélla kvar kompetenta
ledande befattningshavare. Bolaget ska ha en erséttningspolicy som innebér att totalavloning-
spaketet samt andra relevanta anstédllningsvillkor ska vara skiliga och avspegla de inom for-
valtningsorganen verksamma personernas sjalvstandiga prestationer och skyldigheter samt bo-
lagets vardeutveckling. Den rorliga erséttningsdelen ska baseras pa faktiska resultat under en
viss period, med sikte pé en langsiktig viardeutveckling, pa ett sétt som inte framjar kortsiktiga
atgérder och risktagning.

I koden rekommenderas det att bolagsstyrelsen bereder en tydlig och transparent ersattnings-
policy for styrelsen och direktionen. Bolagsstimman ska godkdnna erséttningspolicyn som ska
laggas ut pd bolagets webbplats. Om erséttningspolicyn inbegriper rorliga delar rekommende-
ras det bland annat att det stills granser for ersittningspaketets rorliga delar och att de prestat-
ionskriterier som uppstéllts for de rorliga erséttningsdelarna ar métbara och distinkta.

Vidare rekommenderas det att ersittningspolicyn och iakttagandet av den beskrivs och arligen
motiveras av ordforanden péa bolagsstimman. Det rekommenderas att akticdgarna pa bolags-
stimman godkénner de forslag till ersédttningar som under den aktuella rikenskapsperioden har
lagts fram for bolagsstyrelsen. Enligt rekommendationerna ska de sammanlagda erséttningar-
na till varje ledamot av bolagets eller koncernbolagets styrelse eller direktion offentliggéras i
arsberéttelsen, med en forklaring av hur erséttningarna forhéller sig till ersittningspolicyn.

Estland

De offentliga aktiebolagen i Estland har en styrelse (juhatus) och ett forvaltningsrad
(noukogu). Styrelsen dr det organ som representerar och leder bolaget. Forvaltningsradet pla-
nerar bolagets verksamhet, organiserar bolagsledningen samt dvervakar styrelsens verksam-
het. Aktiedgarna utovar sina réttigheter pa bolagsstimman (iildkoosolek).

Enligt Estlands véardepappersmarknadslag (Vddrtpaberituru seadus) ska grunderna och princi-
perna for ersittningar till emittentens operativa ledning och for faststéllande av andra uppgifts-
relaterade forméner vara tydliga och transparenta samt baserade pa bolagets langsiktiga mal-
sattningar. Nar det géller grunderna och principerna ska i detta avseende beaktas emittentens
ekonomiska resultat samt investerarnas och borgenéirernas beréttigade forvéntningar.

I ersdttningsprinciperna ska dessutom definieras grunderna for premiering av ledande befatt-
ningshavare med aktier, aktieoptioner och andra motsvarande réttigheter som har samband
med forvirv av emittentens aktier, samt ocksad den minimitid under vilken ovan nidmnda rét-
tigheter inte kan forverkligas eller utovas. Det emitterande bolagets forvaltningsrad ska god-
kénna erséttningsprinciperna och se till att de iakttas. Grunderna for prestationsbaserade er-
sattningar ska vara objektiva och motiverade samt pa forhand ange den period for vilken en
prestationsbaserad erséttning betalas. Emittenten ska skapa en process for dvervakning av
principerna for erséttning till ledande befattningshavare. Emittenten ska i &rsberéttelsen for
den foregéende rikenskapsperioden offentliggdra principerna for erséttningar till ledande be-
fattningshavare samt information om tillimpningen av principerna i den angivna formen.

Enligt kdplagen (Ariseadustik) ska ett publikt aktiebolags forvaltningsrad besluta om ersitt-
ningar till styrelseledaméterna och om betalningsforfarandet. Néar forvaltningsradet faststéller
forfarandet for ersattningar till styrelseledaméterna och beloppet av betalningarna och dvriga
formaner samt ingér avtal med styrelseledamoterna ska det sikerstélla att de totalersittningar
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som betalas till publika aktiebolags styrelseledaméter stér i en rimlig proportion till styrelsele-
damoternas uppgifter och aktiebolagets ekonomiska situation. Enligt lagen faststiller bolags-
stimman forfarandet for erséttningar till forvaltningsridets ledamoter samt erséttningsbelop-
pet.

I rekommendationerna for bolagsstyrning (Corporate Governance recommendations) finns ett
antal bestimmelser om ersattningar till bolagets ledande befattningshavare. I rekommendat-
ionerna konstateras det bland annat att ersittningsgrunderna ska vara tydliga och transparenta.
Forvaltningsradet ska regelbundet diskutera och granska grunderna for styrelsens erséttningar.
Emittentens bolagsstimma ska godkénna styrelseledaméternas bonusarrangemang i anslutning
till emittentens aktier, samt forédndringar i bonusarrangemangen. Bolagen iakttar emellertid
inte alla ersattningsrekommendationer utan avviker relativt ofta fran dem.

Forenade kungariket

I Forena kungariket tillimpas pa borsbolagen en forvaltningsmodell i ett steg som innebér att
bolagsstimman viéljer en styrelse for bolaget (board of directors). Till styrelsen hor vanligen
utomstdende medlemmar (non-executive directors) och personer som hor till bolagets dvriga
ledning (executive directors). Enligt den brittiska bolagsstyrningskoden (The UK Corporate
Governance Code) ansvarar styrelsen for bolagets forvaltning, vilket bland annat innebér att
den stiller upp strategiska mal for bolaget och overvakar ledningen av affarsverksamheten.
Styrelseordforanden svarar for ledningen av styrelsen. Aktiedgarna utdvar sina réttigheter pa
bolagsstimman (general meeting).

I Férenade kungariket rostar aktiedgarna i en bindande omrdstning om erséttningspolicyn och
i en radgivande omréstning om erséttningsrapporten. Enligt bolagslagen (Companies Act
2006) ska borsbolagen varje ar ge aktiedgarna en detaljerad ersdttningsrapport som ska inne-
hélla de uppgifter som nidrmare anges i bestimmelserna. De ledande befattningshavarna ska
for varje rdkenskapsperiod utarbeta en rapport om erséttningarna till de ledande befattnings-
havarna, och bolagsstyrelsen ska godkdnna rapporten. I ersdttningsrapporten ska ingd ersatt-
ningspolicyn for bolagets ledande befattningshavare (remuneration policy) samt uppgifter om
hur ersdttningspolicyn har tillampats under den gangna riakenskapsperioden (remuneration re-
port). Regleringen tillimpas pa personerna i bolagsledningen oberoende av om de &r anstillda
hos bolaget eller inte.

Erséttningspolicyn innehaller detaljerad information om hur bolaget har for avsikt att premiera
sina ledande befattningshavare. Ersdttningspolicyn ska bland annat innehalla uppgifter om alla
erséittningsdelar som en ledande befattningshavare har rétt att f4 samt beskriva hur ersitt-
ningspolicyn stddjer bolagets langsiktiga strategi. Av policyn ska framgé hur de anstélldas
16ne- och anstéllningsvillkor har tagits i beaktande nér policyn utarbetades och om arbetsta-
garna konsulterats i drendet och, i sa fall, pa vilket sitt. Aktiedgarnas omrdstning om bolagets
ersattningspolicy dr bindande. Det behovs enkel majoritet for godkdnnande av erséttningspoli-
cyn. En omrdstning om erséttningspolicyn ska ordnas minst vart tredje &r samt alltid d& man
vill gora dndringar i policyn eller inféra en ny policy. Efter godkénnandet av ersittningspoli-
cyn ska den iakttas av bolaget och om bolaget vill betala andra erséttningar dn sddana som av-
ses 1 erséttningspolicyn ska aktiedigarna uttryckligen fatta ett beslut om godkénnande av betal-
ningarna.

Om aktiedgarna inte godkdnner ersittningspolicyn har bolaget flera alternativ att ga vidare.
Bolaget kan fortsitta folja den senast godkdnda ersittningspolicyn. Alternativt kan bolaget
fortsétta folja den senast godkédnda ersdttningspolicyn och inhdmta ett sérskilt godkédnnande
fran aktiedigarna for erséttningar som avviker fran erséttningspolicyn. Bolaget kan ocksa sam-
mankalla bolagsstimman och utverka aktiefigarnas godkédnnande for erséttningspolicyn.
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Bolagen ska ocksa varje ar utarbeta en detaljerad rapport om hur den godkénda ersittningspo-
licyn har tillimpats. Rapporten ska bland annat innehalla uppgift om hur stora ersittningar
som under det &r som rapporten omfattar sammanlagt betalades till varje ledande befattnings-
havare. Aktiedgarna rostar varje ar i en rddgivande omrostning om godkénnande av ersatt-
ningsrapporten. Om aktiedgarna inte godkdnner erséttningsrapporten ett sddant ar d& de inte
rostat om ersattningspolicyn, ska bolaget foljande ar lagga fram erséttningspolicyn for aktied-
garnas godkinnande.

I den brittiska bolagsstyrningskoden foreskrivs om erséttningsnivan och delfaktorer samt om
erséttningsforfarandet. Enligt koden ska erséttningarna till bolagets ledande befattningshavare
planeras sé att de frémjar bolagets ldngsiktiga framgéng. De prestationsbaserade delarna ska
vara transparenta och tillrackligt utmanande och de maste tillimpas noggrant.

Forfarandet for utveckling av erséttningspolicyn och faststillande av ersattningspaket for en-
skilda ledande befattningshavare ska vara formellt och transparent. Ledande befattningshavare
ska inte delta i beslut om sina egna ersittningar.

Ndrstaendetransaktioner
Sverige

I Sveriges aktiebolagslag (2005:551) finns bestimmelser om nérstdendetransaktioner for alla
aktiebolag. I bestimmelserna foreskrivs om jév i samband med arsstimmans, styrelsens och
verkstéllande direktorens beslutsfattande, om beslut om aktieemission som riktas till narsta-
ende parter samt om beslut som géller fusion och delning. Borsnoterade bolag tillimpar dessu-
tom i friga om god virdepapperssed de principer som framgar av Aktiemarknadsndmndens ut-
talande (2012/05), vilket innebar att arsstimman ska fatta beslut om vissa nirstaendetransakt-
ioner. Aktiemarknadsndmndens uttalande omfattar p& den reglerade marknaden bade svenska
aktiebolag som é&r foremal for aktiehandel pd marknaden First North-Nordic MTF och Aktie-
torget samt dessas dotterbolag (nedan borsnoterade bolag). En detaljerad redogorelse for in-
nehallet i den svenska lagen och i Aktiemarknadsndmndens uttalande finns i arbetsgruppsbe-
tankandet (finansministeriets publikationer 11/2018).

Sveriges aktiebolagslag

Aktiedgarnas ratt att besluta i bolagets angeldgenheter utovas vid bolagsstimma (aktiebolags-
lagens 7 kap. 1 §). Bolagsstimman ska fatta beslut i &renden som den ska behandla enligt ak-
tiebolagslagen eller bolagsordningen (aktiebolagslagens 7 kap. 11 § 2 mom.) Dessutom ska
det i ett aktiebolag, vars aktier 4r upptagna till handel pé en reglerad marknad i Sverige, vid
arsstimman fattas beslut om riktlinjer for erséttning till ledande befattningshavare (aktiebo-
lagslagens 7 kap. 61 §). Ocksé i Sverige har styrelsen allmén behdrighet nér det géller ett ak-
tiebolags drenden (aktiebolagslagens 8 kap. 4 §).

Bestimmelserna om en aktiedgares och dennes ombuds jav pa bolagsstimman motsvarar Fin-
lands aktiebolagslag, och ett ombud é&r enligt den svenska aktiebolagslagen dessutom javigt
ocksa dé ett drende som géller talan mot honom eller henne eller hans eller hennes befrielse
fran skadestandsansvar giller aktiefigaren sjélv eller en nérstdende person (aktiebolagslagens 7
kap. 46 §. Begransningen i friga om ombud motsvarar Finlands tidigare aktiebolagslag).

Bestdmmelsen om jav for styrelseledamoter 4r mera omfattande &n motsvarande bestimmelse
i Finlands aktiebolagslag satillvida att en styrelseledamot 4r javig att delta i handlédggningen
ocksa av ett sddant avtal mellan bolaget och en juridisk person som styrelseledamoten ensam
eller tillsammans med ndgon annan far foretrdda (aktiebolagslagens 8 kap. 23 § 1 mom. 3
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punkten). Det sist ndmnda kravet tillimpas emellertid inte om styrelseledamoten, direkt eller
indirekt, genom en juridisk person dger samtliga aktier i bolaget eller om bolagets motpart ar
ett foretag i samma koncern eller i en foretagsgrupp av motsvarande slag (aktiebolagslagens 8
kap. 23 § 2 mom.) Med avtal jamstills ocksa réittegang eller annan talan (aktiebolagslagens 8
kap. 23 § 3 mom.)

Aktiemarknadsndmndens sjdlvreglering i fradga om bdrsnoterade bolag

I Sverige frimjar Aktiemarknadsndmnden god sed pé vérdepappersmarknaden genom att ge
utlatanden, rdd och annan information. Aktiemarknadsndmnden é&r ett sjdlvregleringsorgan for
néringslivet. I svenska borsnoterade bolag baseras beslutspraxis i friga om nérstaendetransakt-
ioner pa de principer som framgér av Aktiemarknadsndmndens uttalande 2012/05.

Till néarstaendekretsen hor enligt Aktiemarknadsndmndens uttalande:

1) en aktiedigare som innehar minst tio procent av aktierna eller rdsterna i bolaget. Med dgare
ska, om &garen &r en fysisk person, jimstéllas make eller sambo, den som stér under dgarens
véardnad och en juridisk person dver vilken dgaren, ensam eller tillsammans med make, sambo
eller den som stér under dgarens vardnad har ett bestimmande inflytande, samt

2) styrelseledamoter i det emitterande bolaget eller ett annat foretag inom samma koncern, den
verkstéllande direktoren i det emitterande bolaget eller ett annat foretag inom samma koncern
samt den som nyligen tillhdrt den personkretsen, en make eller en sambo till ndgon som avses
ovan och den som stir under vardnad av ndgon som avses ovan samt en juridisk person over
vilken ndgon som avses ovan, ensam eller tillsammans med ndgon annan som avses dér, har
ett bestimmande inflytande.

Niérstaendetransaktioner dr enligt aktiemarknadsndmndens uttalande:

1) overlatelse av aktier eller andelar i ett dotterforetag, overlatelse av rorelse eller andra till-
gangar, forvarv av aktier eller andelar 1 ett annat foretag, eller forvarv av rorelse eller andra
tillgdngar, om

2) overlatelsen respektive forvérvet inte dr av ovésentlig betydelse for bolaget.

I uttalandet utesluts inte sidana narstdendetransaktioner pa marknadsvillkor som hor till den
sedvanliga affarsverksamheten.

Med "forvarv” och “6verlatelse” avses enligt rittslitteraturen och lagberedarna i Sverige end-
ast ett sddant “fullstéindigt” forvirv som inkluderar alla dgande- och andra réttigheter i anslut-
ning till en tillgdngspost. Aktiemarknadsndmndens uttalande omfattar séledes inte till exempel
licens- och hyresavtal, lane- och sdkerhetsarrangemang, joint venture och dylika samarbetsav-
tal. Enligt aktiemarknadsndmndens uttalande 2012/05 ska uttalandet inte tillimpas pa sadana
riktade emissioner som avses i aktiebolagslagens 16 kap.

Ordalydelsen i uttalandet anger & andra sidan att det avser ocksé ersdttningar till ledande be-
fattningshavare, forviarv av egna aktier med offentligt uppkopserbjudande, fusion, delning,
upplésning, teckningsritt- och apportemissioner, vissa riktade emissioner och aktiedgartill-
skott samt sddana forviarv av egna aktier som &ar baserade pa inlésen- och forkdpsklausuler.
Aktiemarknadsndmnden tolkar nu sitt uttalande pa det sittet att med en nirstdendetransaktion
inte avses andra reglerade arrangemang, exempelvis alla sddana situationer som nédmns i detta
stycke.
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Aktiemarknadsndmndens praxis har utvecklats i en sddan riktning att enligt den nuvarande
tolkningen har en nérstdendetransaktion inom tillimpningsomradet for de aktuella normerna
en nagot storre betydelse da transaktionens vérde Overstiger en procent av bolagets marknads-
virde, omsittning eller balansvirde (net asset value).

Beslut om nérstdendetransaktioner som inte dr av oviasentlig betydelse ska enligt Aktiemark-
nadsndmndens uttalande ordnas pa foljande sétt:

1) nérstdendetransaktionen ska understillas bolagsstimman i bolaget eller, om transaktionen
genomfors i ett dotterforetag, i moderbolaget for godkdnnande,

2) till underlag for bolagsstimmans beslut ska styrelsen inhdmta ett virderingsutlatande fran
oberoende expertis,

3) styrelsen ska uppritta en redogorelse for den foreslagna nérstdendetransaktionen,

4) virderingsutldtandet och redogorelsen ska finnas pa bolagets eller, om transaktionen ge-
nomfors i ett dotterforetag, pA moderbolagets webbplats i god tid fore bolagsstimman; av kal-
lelsen till bolagsstimman ska framga att handlingarna finns pa webbplatsen,

5) vid omrostningen om bolagsstimmans beslut ska inte beaktas de roster som hor till en nér-
stdende persons (och dennes ovan ndmnda néirstaendekrets) aktier.

Forenade kungariket

I forenade kungariket regleras nérstdendetransaktioner i bolagslagen (Companies Act 2006)
och i frdga om borsnoterade bolag dessutom Financial Conduct Authoritys (nedan FCA) reg-
ler. Med borsnoterade bolag avses hir bolag som 4r upptagna péd Londonborsens huvudlista
(premium-listan) och &r noterade pd marknadsplatsen AIM. En detaljerad redogdrelse for in-
nehallet 1 bolagslagen och i FCA:s regler finns i arbetsgruppsbetiankandet (finansministeriets
publikationer 11/2018).

Bolagslagen

Enligt bolagslagen géller i friga om bolagets ledning (styrelseledaméterna) en allmén om-
sorgs- och lojalitet gentemot bolaget (fiduciary duties), till atskillnad fran aktiedgarna som i
princip inte har nagra skyldigheter i detta avseende (ett undantag utgdr shadow director vars
anvisningar styrelsen i allmén foljer). Dessa allmédnna skyldigheter géller i Forenade kungari-
ket 1 princip inte ens aktiedgare med bestdmmande inflytande, till atskillnad frén till exempel
Delaware i USA. En aktiedgare som utdvar bestimmande inflytande kan & andra sidan med
beaktande av forhallandena tolkas vara en shadow director, p& vilken ledningens allménna
skyldigheter kan tillimpas.

Styrelsen i ett aktiebolag har allmén behorighet inom ramen for stiftelsedokumenten och ak-
tiedigarnas beslut samt i praktiken obegransad rétt att foretrdda bolaget.

Med nérstaendekrets avses 1 bolagslagen styrelseledamdterna (director) de faktiska styrelsele-
daméterna (de facto director) och styrelsens ”skuggledaméter” (shadow director) samt narsta-
ende personer (connected persons). Narstdende i forhallande till en styrelseledamot &r 1) sty-
relseledamotens familjemedlemmar, 2) ett bolag som star under betydande inflytande av en
styrelseledamot eller en nérstdende person (direkt dgande av mer &n 20 procent av aktierna el-
ler rosterna eller annars utdovar motsvarande rostrétt i bolaget), 3) frustee, om trusteens for-
ménstagare ér en styrelseledamot eller en nérstaende till styrelseledamoten eller om en trustee
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enligt trustens regler kan handla till forman for en styrelseledamot (med undantag av truster
for personalens aktieinnehav och pensionsarrangemang) samt 4) personbolag i vilket direkto-
ren eller en nérstdende person dr bolagsman.

Med nérstéendetransaktion avses i bolagslagen en transaktion med ett bolag eller dess dotter-
bolag (transaction or arrangement with the company) som pa vilket sétt som helst ar direkt el-
ler indirekt fordelaktig for en styrelseledamot. Som nérstaendetransaktioner har i praktiken
ocksa betraktats exempelvis forvarv for direktdrens personliga bruk och transaktioner som in-
nebér att direktoren har fatt en del av transaktionens ekonomiska varde.

I frdga om beslutsfattande som avser nirstaendetransaktioner betonar bolagslagen beslutspro-
cessen och framfor allt regleringen av den information som fore beslutsfattandet ges styrelse-
ledaméterna om néarstdenderelationen. I bolagslagen och i rittspraxis stalls, till atskillnad fran
vad som 4r fallet till exempel i Delaware, inga rittvise- eller rimlighetskrav pa beslutets inne-
héll i fraga om bedomningen av styrelsens beslutsfattande (fairness test). Utgangspunkten for
bolagslagen ér att styrelsen beslutar om nérstaendetransaktioner om det inte enligt bolagslagen
eller bolagsordningen é&r aktiedgarna som ska fatta beslutet. Aktiedgarna far i allménhet in-
formation atminstone om visentliga (material) narstaendetransaktioner i efterhand, i1 arsberat-
telsen eller pa nagot annat motsvarande stt.

Enligt lagen ska en styrelseledamot fore beslutsfattandet underrétta styrelsen om nérstdendere-
lationens art och vad intresset bestér i (extent of interest) om han eller hon har ett direkt eller
indirekt intresse i1 det drende ska avgoras. Anmélningsskyldigheten géller inte nérstdende-
transaktioner da

1) en styrelseledamot har grundad anledning att anta att det inte foreligger ndgon intressekon-
flikt,

2) andra styrelseledamoter redan vet eller borde veta att det foreligger en intressekonflikt eller

3) det ar fraga om ett sddant atgérdsavtal (his service contract) mellan en styrelseledamot och
bolaget som styrelsen eller en kommitté som enligt bolagsordningen dr sammansatt av styrel-
seledamoter ska besluta om (bolagslagens 177 §).

Niérstadendetransaktioner som forutsétter ett beslut av bolagets (eller moderbolagets) aktiedgare
ar (i vissa fall rdcker det med ett godkdnnande i efterhand)

1) Gver tvaariga direktorsavtal,

2) betydande formogenhetstransaktioner (substantial property transactions, non-cash assets
over 10 procent av balansvérdet och dver 50 000 pund eller 6ver 100 000 pund), med flera un-
dantag (bland annat en sadan transaktion som direktéren genomfor med bolaget i egenskap av
aktiedgare och transaktioner med ett heldgt dotterbolag och mellan tva séddana dotterbolag,
likvidation, transaktioner pa en reglerad marknad med en oberoende maklare),

3) ett lan eller en sékerhet till en styrelseledamot i bolaget eller moderbolaget, ett kvasilén el-
ler en kvasisékerhet eller nagot annat finansiellt arrangemang till forman for en styrelseleda-
mot i ett publikt aktiebolag, fran vilket det finns flera undantag (exempelvis koncerninterna
transaktioner, sddana transaktioner pd marknadsvillkor som hér till bolagets sedvanliga verk-
samhet, annan till verksamheten ansluten finansiering eller sdkerhet som &r vard hogst 50 000
pund, 14n, sékerhet eller annan finansiering som pé vissa villkor ges direktoren for kostnader i
samband med réttegang eller forvaltningsforfarande och utldningsverksambhet); i bolagslagens
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211—213 § foreskrivs uttryckligen om vérdering av lane-, kvasilane-, sakerhets- och andra fi-
nansiella arrangemang samt om saddana arrangemangs parter/formanstagare,

4) avgéngsvederlag till en styrelseledamot (eller en fore detta styrelseledamot) under vissa
forutsattningar och med vissa undantag.

Virdet av lane-, kvasilane-, sékerhets- och andra finansiella arrangemang &dr detsamma som
lanekapitalets belopp, virdet av ett kvasilan ar det 1&n som ska betalas tillbaka, vérdet av ett
annat finansiellt arrangemang dr det pris som man med fog kan antas f4 om nyttigheten eller
tjanster hade tillhandahéllits inom sedvanlig affarsverksamhet pd samma villkor (med undan-
tag for priset) och virdet av en garanti eller en sikerhet &r detsamma som forsékrings- eller
pantfoérbindelsens belopp. Om ett arrangemang inte kan virderas till ett exakt belopp antas det
vara vart éver 50 000 pund.

I bolagslagen begrinsas inte en aktiedgares rétt att i egenskap av nérstdende part delta i en om-
rostning om en transaktion. Enligt bolagslagen och rattspraxis géller inte en sddan mot aktie-
bolagslagen svarande likstéllighetsprincip som begrénsar bolagsstimmans beslutanderitt. Be-
varandet av forhéllandena mellan aktiedgarnas innehav kan dock baseras pa avtalsrittsliga
principer eller ocksé kan en aktieigare med bestimmande inflytande i vissa fall betraktas som
en shadow director, vilket innebdr att han eller hon omfattas av ledningens allménna skyldig-
heter.

Ndrstdenderegler som gdller bérsnoterade bolag

I frdga om borsnoterade bolag géller ocksa FCA:s nérstdenderegler som ska iakttas enligt no-
teringsavtalet.

Enligt FCA:s regler ska som nérstdende parter betraktas

1) styrelseledamoter och shadow directors i bolag som hor till samma koncern (corporate
group) (nuvarande och personer som innehaft befattningen i 12 manader fore nirstaendetrans-
aktionen),

2) den som i ett bolag som hor till samma koncern utdvar en betydande (substantial) rostrétt
pa minst 10 procent,

3) den som 1i ett borsnoterat bolag utévar ett betydande inflytande men inte dr ledamot i bo-
lagsstyrelsen och inte heller en betydande aktiedgare,

4) nérstdende parter till ovan nimnda aktdrer (associates).

I FCA:s néarstdenderegler har definitionen av begreppen nérstdendekrets och nirstaendetrans-
aktion dessutom utvidgats till situationer dir bolaget och en nérstdende part till exempel finan-
sierar ett annat foretag pa ett sitt som gynnar den nirstaende parten. Som en narstdendetrans-
aktion ska enligt FCA:s nérstdenderegler inte betraktas sedvanlig affarsverksamhet. Nér en sa-
dan néirstdendetranaktion ar for handen (is or may be) ska bolaget be om sin sponsors rad
(guidance). FCA:s regler géller inte heller smérre transaktioner. En transaktion anses vara li-
ten om den utgdr mindre &n 0,2 procent av alla f6ljande nyckeltal:

1) tillgdngar som &r foremal for en transaktion i jamforelse med bolagets tillgangar (gross as-
sets) fore en transaktion,
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2) vinst i anslutning till tillgdngar som &r foremal for en transaktion, jaimfort med bolagets f6-
regéende vinst (profits),

3) (védrdet av) en transaktion jamfort med marknadsvirdet pa bolagets aktier (ordinary sha-
res),

4) det egna kapitalet (gross capital) i foretagsverksamhet som ar foremal for en transaktion,
jamfort med bolagets eget kapital.

Vid bedomningen ska beaktas 12 ménaders nérstdendetransaktioner.

Kontrollen av nérstdendetransaktioner enligt FCA:s noteringsregler for borsnoterade bolag pa
huvudlistan ska ske pa forhand (ex-ante) da narstdendetransaktionen

1) via borsen (RNS, regulatory news service) offentliggdrs pd marknaden och for aktieéigarna
(disclosure to markets and shareholders) om gransvirdet 0,25 procent i friga om nagot av de
ovan ndmnda nyckeltalen dverskrids och, om griansvérdet fem procent dverskrids, komplette-
rad med styrelsens utredning enligt vilken néirstdendetransaktionen frén bolagets synpunkt ar
”fair and reasonable” och fran aktiedgarnas synpunkt ocksa enligt sponsorn,

2) godkénnande vid en sddan omrostning péd bolagsstimman som en nérstdende part i forhal-
lande till transaktionen i fraga och denna parts nérstdendekrets (associates) inte deltar, om
gransvirdet fem procent dverskrids i frdga om tva av de ovan ndimnda nyckeltalen.

Testet independent business giller samtliga bolag som vill bli noterade pa huvudlistan. Genom
testet bedoms en hur stor del av bolagets omséittning (revenues) ar harror fran transaktioner
med en aktiedgare som direkt eller indirekt utovar bestimmande inflytande, huruvida bolaget
kan fa finansiering av andra &n sin huvudaktiedgare och i vilken utstrickning bolagets egen-
dom utgor sdkerhet for huvudaktiedgarens fordringar. Om merparten av omséttningen har
detta ursprung utgor finansieringen en fordran péa en aktiedgare som utovar bestimmande in-
flytande och egendomen en sdkerhet i relation till en aktiedgare som utdvar bestimmande in-
flytande, medan vissa nirstdendetransaktioner &r nistan helt férbjudna for bolag som vill bli
noterade pa huvudlistan. En aktiedgare som utdvar bestimmande inflytande och ansdker om
notering ska dé ingd ett skriftligt och bindande (legally binding) avtal enligt vilket en aktiedga-
res och nérstdendekretsens transaktioner med bolaget ska goras pd samma marknadsvillkor
som med utomstdende. Bolagsstyrelsens oberoende ledamoter ska varje ar 1 bolagets arsberit-
telse rapportera om en aktiedgare som utdvar bestimmande inflytande godkénner kontrollavta-
let och om den aktiedgaren har foljt avtalet under aret. I samband med att oberoende styrelse-
ledamoter véljs ska rosterna raknas utgdende fran alla avgivna rdster och de fran aktieéigaren
med bestimmande inflytande oberoende aktieéigarnas roster (dvs. den sist ndmnda aktiedga-
rens och de nérstdende parternas roster ska inte beaktas i denna berékning. I annat fall kan va-
let ske vid en stimma som hélls efter 90 dagar, med en majoritet som riknas pa alla avgivna
roster).

Om bolaget inte har ett (géllande) kontrollavtal med en aktiefigare som har ett bestimmande
inflytande eller om oberoende styrelseledamoter inte godkédnner den ovan ndmnda rapporten
om nérstdendetransaktioner ska pa ett borsnoterat bolag inte tillimpas bolagslagens undan-
tagsbestimmelser om nérstaendetransaktioner i anslutning till sedvanlig affdrsverksamhet och
inte heller om smarre nirstdendetransaktioner (under 0,25 procent). Vid omrdstningen pa bo-
lagsstimman kravs for narstdendetransaktioner under fem procent ocksd en majoritet av de
minoritetsaktiedgares roster som ir utomstéende i relation till nirstdendetransaktionen. FCA
har under ar 2017 foreslagit att statliga investerare (sovereigns) ska befrias fran regleringen av
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narstaendetransaktioner och fran de tilliggskrav som géller aktiedgare med bestimmande in-
flytande.

I fraga om AlM-noterade bolags nérstdendetransaktioner giller Londonborsens (LSE) AIM-
regler (2016, regel 13). Enligt AIM-reglerna ska kontrollen ske pa forhand innan en nérstaen-
detransaktion offentliggdrs, om gransvéardet fem procent Gverskrids i fraga om det ovan
ndmnda nyckeltalet. Ocksé transaktioner inom ramen for sedvanlig affarsverksamhet maéste
offentliggdras. I en anmélan om en nérstaendetransaktion ska ingé ett uttalande (statement) av
oberoende styrelseledamoter (uninvolved, “independent”) enligt vilket transaktionen frén ak-
tiedigarnas synpunkt ir fair and reasonable”. Fore uttalandet ska dessa hora en av bolaget ut-
sedd radgivare (nomad, som har i stort sett samma roll som sponsorn for ett bolag pa huvudlis-
tan).

2.3.4 Genomforande av direktivet 1 andra EU-medlemsstater

Vid den fortsatta beredningen av denna proposition har utretts i vilket skede andra EU-
medlemsstater dr i genomforandet av direktivet och vilka medlemsstatsoptioner enligt direkti-
vet de har for avsikt att ta i bruk. Foljande forslag fran arbetsgruppen i Sverige och uppgifter
frén beredarna i de andra medlemsstaterna ar prelimindra och kan fordndras under tiden for
behandlingen av propositionen.

Ersdttningspolicy
Nederldanderna

I Nederldnderna ska omrdstningen om ersittningspolicyn vara bindande, pa motsvarande sétt
som enligt den géllande lagen Vid dndring av policyn ska de mest betydande omrdstningarna
alltid beaktas. Om det bara &r mojligt, ska ocksé andra omrostningar och synpunkter beaktas, i
synnerhet om man utifrdn dem kan motivera varfor vissa synpunkter inte har beaktats. Tillfal-
liga undantag ska alltid upphdra nér en ny erséttningspolicy faststélls. Erséttningspolicyn till-
lampas inklusive undantag, &ven om en ny verkstéllande direktor anstélls, om det inte &r fraga
om nya exceptionella forhdllanden som beréttigar till ytterligare undantag fran erséttningspoli-
cyn.

Vid berékning av de anstélldas genomsnittliga ersattningar bor beaktas fordndringar under de
senaste fem aren ocksé i fraga om stationeringen av de anstidllda och foretagsstrukturen, utom
i friga om koncerner.

Sverige

Enligt den arbetsgruppspromemoria som skickats pd remiss ska aktiedgarnas omrostning om
ersattningspolicyn vara bindande, liksom i enlighet med den géllande lagen. I Sverige kallas
ersattningspolicyn for riktlinjer. Enligt det svenska forslaget ska det dock vara mojligt att av-
vika fran riktlinjerna i vissa fall. Enligt arbetsgruppspromemorian ér det dndd inte meningen
att avvikelser fran riktlinjerna ska goras pa for 16sa grunder. Det ska ocksa vara mojligt att be-
gransa avvikelserna sé att det dr mojligt att gora avvikelser bara i vissa situationer.

Enligt promemorian ska det vid &dndring av policyn inte finnas nédgon skyldighet att utreda alla
aktiedgarnas roster och de synpunkter som kommit fram. Vid bedémning av vilka synpunkter
som bor beaktas ska betydelse ges de synpunkter som forts fram av flera aktiedgare. Darlge-
nom &r det mojligt att synpunkter som &r i minoritet eftersom de kommer frén enstaka smé ak-
tiedgare inte beaktas. I forslaget betonas det att bara synpunkter som framforts i samband med
bolagsstimman ska kunna beaktas.
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Det ska vara pa styrelsens ansvar att utarbeta en ersittningsrapport. Liksom i enlighet med den
géllande svenska lagen ligger ansvaret pa varje individuell styrelseledamot, inte kollektivt pa
hela ledningen.

Tyskland

Det ar fortfarande osdkert om Tyskland kommer att tillimpa bindande eller radgivande om-
rostning vid godkdnnande av erséttningspolicyn. Tanken ar atminstone preliminért att de om-
rostningar och synpunkter som ska beaktas 1 friga om ersattningspolicyn inte begransas till
bara de vésentligaste och mest betydande staindpunkterna. Det definieras inte heller nédrmare
hur lénge tillfdlliga undantag kan vara, eftersom man vill ge borsbolagen handlingsutrymme.

Danmark

I Danmark kommer omrdstningen om erséttningspolicyn vid bolagsstimman hogst antagligen
att bli bindande.

Estland

I Estland kommer omrdstningen om erséttningspolicyn hogst antagligen att bli radgivande.
Beaktandet av aktiedgarnas roster och synpunkter kommer troligen att begrénsas till &ndringar,
som faststélls nirmare av borsbolagen.

Man kommer inte ramen for den nationella lagstiftningen att 1dta borsbolagen sjdlva faststélla
hur ldnge tillfélliga undantag fran ersittningspolicyn kan vara. I frdga om tillfélliga undantag
tillater Estland bara vidsentliga undantag. Borsbolagen ska i erséttningspolicyn ndrmare ange
hur man 16ser situationer som uppstétt under tiden for tillfélliga undantag.

Ndrstaendetransaktioner
Tyskland

I Tyskland tdnker man med stor sannolikhet ta i bruk den option enligt vilken direktivets be-
stimmelser om nérstdendetransaktioner inte géller sadana vissa tydligt definierade typer av
transaktioner for vilka det i nationell rétt foreskrivs bolagsstimmans godkannande. En forut-
séttning for ibruktagande av optionen ar enligt direktivet att rattvis behandling av alla aktiea-
gare och intressena for borsbolaget och for de aktiedgare som inte dr en nérstdende part, dér-
ibland minoritetsaktiedgare, specifikt tas upp och ar foremal for tillrackligt skydd genom be-
stimmelser i nationell ratt.

Estland

Vid definition av nirstaendetransaktioner kommer man i Estland troligen att anvidnda reglerna
for Tallinnborsen, enligt vilka det &r fridga om en visentlig nirstdendetransaktion nér transakt-
ionens vérde overstiger 30 procent av borsbolagets eget kapital. I regel dr det styrelsen som
beslutar om nérstdendetransaktioner, men bolagsstimman ska kunna stélla allmidnna behand-
lings- och beslutskrav. Forvaltningsradet ska godkénna nérstaendetransaktionerna, och nérsta-
ende parters roster ska inte beaktas.

I Estland tdnker man inte utnyttja den medlemsstatsoption som skulle tvinga bolagen att an-
vinda sé kallad fairness opinion. 1 stéllet tdnker man i Estland ta i bruk medlemsstatsoptioner
som mojliggor att bestimmelserna om nirstdendetransaktioner inte tillimpas pa transaktioner
mellan borsbolaget och dess dotterbolag, transaktioner som det ska beslutas om p& bolags-
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stimman, regler om erséttningar och transaktioner som &r Oppna for alla aktiedgare pa samma
villkor.

I Estland har man dnnu inte avgjort om minoritetsaktiedgares rattsmedel i efterhand ska anses
rdcka for att uppfylla kraven i direktivet.

Sverige

Enligt den svenska arbetsgruppspromemorian (Ds 2018:15) ska beddmningen av om en trans-
aktion dr vésentlig grunda sig pa transaktionens vérde. En transaktion ska anses vara visentlig
om dess virde overstiger en miljon svenska kronor och vérdet motsvarar minst ett procent av
borsbolagets viarde. Med borsbolagets varde avses dess marknadsvéarde. Om borsbolaget ingér
i en koncern, ska marknadsvardet berdknas enligt moderbolagets marknadsvarde. En enskild
transaktion uppfyller inte nddviéindigtvis kraven for vésentlighet, om transaktionens vérde inte
overstiger en miljon kronor och samtidigt motsvarar minst ett procent av borsbolagets vérde.
En sadan transaktion kan &nda anses vara visentlig, om dess vérde, tillsammans med vérdet pd
andra transaktioner som under de ndrmast foregdende 12 ménaderna gjorts med samma nér-
stdendekrets, Overstiger en miljon kronor och motsvarar minst ett procent av borsbolagets
virde.

De transaktioner som uppfyller definitionen kan framfor allt vara overlatelser och forvirv,
men ocksa exempelvis olika slag av hyresavtal och serviceavtal kan vara vésentliga nérstaen-
detransaktioner. Som nérstdendetransaktioner kan betraktas ocksé forvérv av rorelse till Gver-
pris och dverlatelse av rorelse till underpris.

Beslut om vésentliga nérstdendetransaktioner fattas av bolagsstimman. Infor bolagsstimmans
beslut ska styrelsen uppritta en redogorelse for transaktionerna. Transaktionerna kan dnda
vara av varierande art, vilket paverkar den information som ska l&mnas till aktiedgarna. Séle-
des ska redogorelsen behandla villkoren for transaktionen endast i den utstriackning som krévs
for att bolagsstimman ska kunna ta stéllning till forslaget. Enligt det svenska lagforslaget far
bestimmelserna om innehéllet i redogorelsen saledes inte vara for detaljerade. Om kriteriet for
vasentlighet uppfylls genom det summerade virdet av flera mindre transaktioner, ska styrelsen
uppritta en redogdrelse for alla dessa transaktioner.

I Sverige tdnker man inte ta i bruk nigra sirskilda bestimmelser om smé borsbolag. Sadana
bestimmelser skulle leda till en 6kad administration som inte kan motiveras av ett egentligt
skyddsintresse.

Beslut om de nérstdendetransaktioner som enligt forslaget inte omfattas av bestdmmelserna
ska fattas av styrelsen eller bolagsstimman i enlighet med den géllande svenska aktiebolags-
lagen. Pa detta beslutsfattande tillimpas till exempel de allménna jdvsbestimmelserna i lagen.

I den svenska arbetsgruppspromemorian bedéoms det att kraven i direktivet till sitt innehall i
stor utstrackning motsvarar principerna i Aktiemarknadsndgmndens uttalande om néarstdende-
transaktioner och i de sa kallade Leo-reglerna (aktiebolagslagens 16 kap.) I Sverige ska direk-
tivets narstdendebestdmmelser enligt forslaget genomforas sa att en narstdendetransaktion som
kréver ett beslut av bolagsstimman betraktas som vésentliga nér transaktionens virde dversti-
ger 1 miljon kronor och motsvarar minst 1 procent av borsbolagets (det publikt noterade ak-
tiebolagets) viarde. Vid bedomning av om grinsvardena Overskrids ska beaktas transaktioner
med samma part under de foregdende 12 ménaderna. Med nérstdende part avses en juridisk el-
ler fysisk person enligt 1 kap. 8 eller 9 § i arsredovisningslagen. Enligt forslaget ska bolagets
styrelse uppritta en redogorelse for nirstiendetransaktionerna infér den bolagsstimma som
fattar beslut i drendet (villkoren for transaktionen - bland annat parten och grunden for nérsta-
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enderelationen, tidpunkten for och vérdet av transaktionen och andra uppgifter som behdvs for
beddmning av om transaktionen ar skélig och rimlig. Redogorelsen ska laggas fram pa bolags-
stimman och pé bolagets webbplats minst tre veckor fore bolagsstimman. Genom kravet pé
offentliggdrande uppfylls kravet pd offentligt tillkénnagivande av néirstdendetransaktioner en-
ligt direktivets artikel 9c.2. Enligt motiveringen till forslaget kan bolaget vara skyldigt att of-
fentliggora uppgifter om samma nérstaendetransaktion ocksd med stod av artikel 17 i mark-
nadsmissbruksforordningen.

I Sverige har man tolkat direktivet sa att det kriver att aktieigarna skyddas fore beslut om nér-
stdendetransaktioner fattas (ex-ante), och bestimmelserna i den géllande lagen anses dérfor
inte vara tillrickliga (Ds 2018:15, t.ex. s. 375 och 376). Det foreslas dock att bestimmelsernas
tillimpningsomrade med stdd av direktivets artikel 9c.5 och 9c.6 inte ska omfatta 1) transakt-
ioner med heldgda dotterbolag och 2) transaktioner med icke heldgda dotterbolag, om inte na-
gon annan nérstdende part till bolaget har ett dgarintresse i dotterbolaget, 3) transaktioner som
ar en del av bolagets 10pande verksamhet och som genomfors pd marknadsmaéssiga villkor, 4)
emission av teckningsoptioner och riktade emission under vissa forutsittningar (aktiebolags-
lagens 12—16 kap. - vid emission som riktas till nédrstdende parter bl.a. majoritetskrav pé
9/10), 5) arvoden och andra erséttningar till styrelseledaméter (aktiebolagslagens 8 kap. 23 a
§), riktlinjer om erséttning till ledningen (aktiebolagslagens 8 kap. 51 §), vissa lan (aktiebo-
lagslagens 11 och 21 kap.), 6) vinstutdelning (18 kap.), forvarv och dverlatelse av egna aktier
(19 kap. 13—37 §) och minskning av aktiekapitalet (20 kap.), 7) fusion och delning (23 och
24 kap.) samt 8) vissa transaktioner som giller kreditinstitut med stod av resolutionslagstift-
ningen (lag 2015:1016). For 6vervakning och uppf6ljning av nérstdendetransaktioner som ar
en del av bolagets 16pande verksamhet foreslds inga nya bestimmelser om bolagets forvalt-
ning, eftersom kraven i direktivets artikel 9¢.5 kan uppfyllas genom arsredovisningslagstift-
ningen eller Stockholmsbdrsens emittentregler. I forslaget konstateras det dock att den i for-
hallande till transaktionen nirstaende parten inte bor delta vid bedomningen. I Sverige foreslés
det inte att undantaget enligt direktivets artikel 9c.6 e (transaktioner som erbjuds alla aktied-
gare pa samma villkor) ska tilldimpas, eftersom detta redan ingér i de ovannimnda undantagen
(emission av teckningsoptioner, vinstutdelning och motsvarande transaktioner).

Enligt forslaget ska beslut om transaktioner dar den ena parten ar ett borsbolags heldgda dot-
terbolag och den andra parten &r en nérstidende part till borsbolaget fattas av dotterbolagets bo-
lagsstimma, och beslutet ska understdllas moderbolagets bolagsstimma. Gransvirdet pé ett
procent berdknas da i férhallande till koncernens virde, och virdet av transaktionen summeras
med virdet av transaktionerna mellan samma nérstaende till borsbolaget och bolagets helagda
dotterbolag under de foregdende 12 manaderna. Narstaendetransaktioner mellan borsbolagets
narstaende parter och borsbolagets svenska dotterbolag omfattas av det sdrskilda beslutsfat-
tandet om nérstdendetransaktioner, eftersom de foreslagna bestimmelserna (definitionen av
visentlighet) annars blir valdigt létt att kringgé och eftersom dessa transaktioner redan beaktas
i Aktiemarknadsndmndens ovanndmnda uttalande. Dessutom kan det enligt forslaget pa goda
grunder hdvdas att ndrstdende parters transaktioner med dotterbolag omfattas av direktivets
“intressesfar” (Ds 2018:15, s. 403—404). Enligt bedomningen i forslaget dr det nuvarande
sanktionssystemet enligt aktiebolagslagen tillrackligt ocksd med tanke pa den nya nérstdende-
regleringen.

Justitiedepartementet sénde forslaget om genomforandet av direktivet pd remiss, i samband
med vilken det enligt uppgift inte kom nagra betydande dndringsforslag 1 friga om nérstaende-
regleringen. Beredningen av en proposition har veterligen inte inletts (september 2018).

Danmark
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For att definiera narstdendetransaktioner kommer man troligen att anvidnda ett kvantitativt be-
rakningssitt i relation till borsbolagets driftsbidrag.

Nederldnderna

I Nederldnderna definieras vasentliga nirstaendetransaktioner med beaktande av transaktion-
ens karaktir och den stillning i borsbolaget nirstdende personer har. I frdga om insiderinform-
ation hanvisas det till marknadsmissbruksforordningen. Om information om en nérstdende-
transaktion klassas som insiderinformation, klassas transaktionen i friga som en vésentlig nér-
stdendetransaktion.

I Nederldnderna ar det forvaltningsradet (supervisory board) som fattar beslut om nérstaende-
transaktioner. En aktiedgare som &r nérstdende i forhallande till det &rende som behandlas far
inte résta om nérstdendetransaktionen. Om en ledamot i férvaltningsradet ar narstdende i for-
hallande till transaktionen, far ledamoten inte delta i beslutsfattandet.

I Nederldnderna omfattar bestimmelserna om nirstiendetransaktioner inte transaktioner som
géller ersdttningar till ledningen. I Nederldnderna tinker man dock inte ta i bruk den option
som avses i led b i samma punkt, eftersom skyddsbestimmelserna om minoritetsaktiedgare i
landets bolagslag enligt den nederléndska tolkningen inte uppfyller tillimpningskraven i ledet.
Enligt den nederldndska uppfattningen uppfyller skydd i efterhand (ex-post) inte tillimpnings-
kraven i ledet.

2.4 Bedomning av nuliget
2.4.1 Information om aktiedgares identitet och medverkan till utévande av aktiedgarrattigheter
Lagstiftning

I Finland foreskrivs det i flera lagar om forvaring av viardepapper. I lagen om vardeandelssy-
stemet och om clearingverksamhet samt i lagen om vardeandelskonton foreskrivs det om vir-
deandelssystemets funktion och om noteringar pa virdeandelskonton. I lagen om vardeandels-
konton och i lagen om investeringstjénster foreskrivs det om forvaring utanfor vérdeandelssy-
stemet. De forpliktelser som foljer av lagen om vérdeandelssystemet och om clearingverk-
samhet samt av lagen om investeringstjdnster kompletterar dessutom varandra och tillamp-
ningsomradena for dem kan till och med delvis 6verlappa varandra i friga om vissa aktorers
verksamhet.

Da en investerare overfor viardepapper till forvaring innebér det att forvararen enligt lag kan
utdva vissa rittigheter som hor till investeraren. Till exempel kreditinstitut, virdepappersfore-
tag och vérdepapperscentralen kan vara forvarare. Forvararen kan overldmna vérdepappren
vidare till en sa kallad underforvarare da en kedja bestar av flera forvarare (sa kallad flerstegs-
forvaring av vardepapper).

Forvaltarregistrering, som innebér att en vardeandel forvaltarregistreras i virdeandelssystemet
i forvararens namn 1 stéllet for i dgarens namn, dr en form av flerstegsforvaltning av vérde-
papper. Investering i vérdepapper &r till sin karaktir en internationell verksamhet di kapital
ror sig Over grianserna bade inom och utanfor EU. Ett centralt element néir det géller flerstegs-
forvaltning av vérdepapper dr sddan gransoverskridande forvaltning av investeringstillgangar
som sker med hjilp av forvarare. Det borsbolag som emitterat en aktie har inga mojligheter att
paverka vilka forvarare investerarna anlitar eller forvaringskedjans langd.
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Om en finldndsk emittent har emitterat aktier i ett finlaindskt vardeandelssystem féar aktier som
dgs av finldndska investerare registreras endast i investerarens eget namn pa ett vardeandels-
konto i vérdepapperscentralens system. Fordelen med direkta konton for vérdepapper ar att
den risk som forvaringskedjan innebér blir mindre samtidigt som réttsséikerheten okar i fraga
om de rittigheter och skyldigheter som sammanhénger med vérdepapper i aktieform. Med
rattssdkerhet avses vissheten om att registreringarna i vardeandelssystemet ar korrekta och ratt
daterade till exempel nér det ar fraga om ett insolvensforfarande mot forvararen.

Det finlédndska virdeandelssystemet innebar att tillforlitliga uppgifter om direktdgda aktiers
dgare kan fds frén de aktiedgarforteckningar som uppritthélls av vardepapperscentralen. Ef-
tersom det i Finland finns en vérdepapperscentral kan man over finldndska borsbolags in-
hemska dgare ocksa uppritthalla en centraliserad, kontinuerligt uppdaterad och heltickande
aktiedgarforteckning, som ar en forutsattning for omfattande offentlighet nédr det géller fin-
landska investerares aktieinnehav. En heltdckande aktiedgarforteckning som fors i realtid gor
det lattare for olika aktorer att fa information och ordna med rapportering. Exempelvis Skatte-
forvaltningen samt polis- och dklagarmyndigheterna har nér de samlar in information nytta av
de tjénster som vérdepapperscentralen producerar. Ocksé journalister och medborgare som &r
intresserade av investeringar far, nir de sa onskar, uppdaterad dgarinformation ur aktiedgarfor-
teckningarna som uppratthalls av vardepapperscentralen.

Om ett borsbolag har valt en utlindsk viardepapperscentral tryggas myndigheternas tillgang till
information genom lagen om véardeandelssystemet och om clearingverksamhet, som forpliktar
borsbolag att med en utlandsk vérdepapperscentral ingé ett avtal enligt vilket bolaget frén den
utlindska virdepapperscentralen far information for aktiedgarforteckningen. Aktiedgarfor-
teckningen kan dé inte fas frén den i Finland verksamma vérdepapperscentralen, utan fran
borsbolagets huvudkontor. Myndigheterna far dgaruppgifter antingen genom att direkt fraga
bolaget eller med stdd av annan lagstiftning. Som exempel pa annan lagstiftning kan ndmnas
internationella fordrag om informationsutbyte och bestdmmelser om handrédckning. Hittills har
inte ett enda bolag som har sitt bolagsrittsliga séte i Finland valt en utléndsk vérdepapperscen-
tral for emission av aktier. Myndigheternas och allménhetens tillgang till information om
borsinnehav grundar sig saledes till centrala delar pa information fran vardeandelssystemet.

Vid bedémningen av behovet att utstrdcka bestimmelserna i direktivets kapitel Ia om forva-
rare till aktdrer som gor registreringar i virdeandelssystemet, &r det skél att vid uppdateringen
av dgarinformationen beakta den centrala skillnaden mellan & ena sidan aktier som registrerats
pa direkta konton och & andra sidan forvaltarregistrerade aktier.

I Finland f6r virdepapperscentralen for emittenternas rakning en forteckning dver dessas ak-
tier. Detta innebér att de finldndska borsbolagen i fraga om direkta konton dag for dag vet
vilka dgares aktier har registrerats pa direkta konton. I friga om den som skoter forvaltarregi-
streringen har i deldgarforteckningen forts in endast dennes namn. Innehaven avvecklas infor
bolagsstimman i friga om de aktiedgare som deltar i den.

Den information som kan hdmtas ur aktiedgarforteckningen ar saledes i fraiga om de direkta
kontona stéindigt uppdaterad och mera detaljerad &n enligt direktivets minimibestdmmelser,
vilket innebar att forfarandet att utstricka de forpliktelser som foreslas for viardepapperscen-
tralen och for dem som skdter forvaltarregistreringen ocksa till direkta konton inte skulle till-
fora ndgon sadan information med tanke pa borsbolags ritt till information, som inte med stod
av den befintliga regleringen redan éar tillgdnglig for bolagen. Genom att utstracka regleringen
till att omfatta direkta konton skulle man sélunda endast orsaka extra arbete for kontoforval-
tarna och vérdepapperscentralen, utan nagon pavisbar nytta for borsbolagen.

90



RP 305/2018 rd

Sadan forvaring av finansiella instrument som avses i lagen om investeringstjanster innebér
forvaring utanfor viardeandelssystemet, dvs. forvaltning av vardepapper for kundens rakning.
Kunden kan vara béde en sa kallad slutinvesterare och en annan sadan aktér som bedriver for-
varingsverksamhet och som handlar for sina egna kunders rékning. Det &r typiskt for granso-
verskridande forvaringskedjor for vardepapper att ett viardepappersforetag stér i avtalsforhal-
lande till ett annat vardepappersforetag eller till en annan sammanslutning som bedriver forva-
ring. Om forvaringskedjan ar lang dr det mojligt att ett i Finland verksamt vardepappersforetag
inte har information om slutinvesterarna. Vardepappersforetaget ar da skyldigt att vidarebe-
fordra bolagets begéran om information, i syfte att trygga borsbolagets rétt till information.

Praxis
Forvararna och vardeandelssystemet

I Finland kan finansiella instrument forvaras till exempel av véardepappersforetag, kreditinsti-
tut, virdepapperscentraler, fondbolag och AIF-forvaltare. Forvaringen av finansiella instru-
ment dr en sédan sidotjénst som avses i lagen om investeringstjénster och som ett virdepap-
persforetag som beviljats verksamhetstillstind kan tillhandahalla utéver investeringstjinster
eller investeringsverksamhet. Emitterade aktier 4r en typ av finansiella instrument som kan
forvaras. | januari 2018 fanns det i Finland cirka 20 virdepappersforetag som tillhandahaller
forvaring av finansiella instrument. Dessutom har tvé fondbolag och tre AIF-forvaltare verk-
sambhetstillstind som innebér att de far férvara finansiella instrument. Det finns inte dnnu na-
gon uppdaterad information om kreditinstitut som tillhandahaller forvaringstjinster, eftersom
kreditinstituten med sitt verksambhetstillstind har kunnat tillhandahélla forvaringstjénster till
slutet av ar 2017. Ikrafttrddandet av direktivet om marknader for finansiella instrument har
emellertid inneburit en sddan éndring av regleringen att kreditinstituten fore utgangen av juli
2018 ska meddela Finansinspektionen vilka investerings- eller sidotjénster de tillhandahéller. I
Finland kan ockséa virdepapperscentralen forvara finansiella instrument.

Virdepapperscentralen uppratthéller ett vardeandelssystem som utgor en helhet bestdende av
vardeandelskonton och registreringar pa dem. Utover vardepapperscentralen kan ocksa konto-
forvaltare som dr viardepapperscentralens parter gora registreringar pa viardeandelskonton. De
som skdter forvaltarregistreringar forvaltar ocksé sddana kapitalforvaltningskonton som avses
i lagen om vérdeandelskonton. Trots att virdepapperscentralen sjilv forvarar finansiella in-
strument rdknas som forvarare ocksd kontoforvaltare inom virdeandelssystemet och de som
skoter forvaltarregistrering. I januari 2018 hade vardepapperscentralen som parter 23 konto-
forvaltare och 34 skoétare av forvaltarregistrering.

Forvaltarregistrerade aktieinnehav

I slutet av januari 2018 édgdes 61 procent av Helsingforsborsens marknadsvérde via direkté-
gande. Det forvaltarregistrerade dgandet utgjorde sdledes 39 procent eller knappt 90 miljarder
euro. Uppgifter om dgande som registrerats pa Helsingforsborsens direktkonton for borsbolag
framgar direkt av de uppdaterade aktiedgarforteckningar som Euroclear Finland upprétthaller
for borsbolag, vilket innebér att bestimmelserna om efterfragan pé information enligt forslaget
géller endast forvaltarregistrerade aktieinnehav.

Storleken pa forvaltarregistrerade aktieinnehav varierar i hdg grad mellan borsbolagen, vilket
framgér av figur 1. Utlandsdgandet dr i allmidnhet mera utbrett i stora borsbolag dn i smé och
en storre del av aktieinnehaven dgs sdlunda via forvaltarregister. Eftersom de stora borsbola-
gen ocksé har ett stdrre marknadsvérde dr ocksa den forvaltarregistrerade andelen av tillgang-
arna i genomsnitt storre. De fOrvaltarregistrerade innehavens andel av Helsingforsborsens
marknadsvérde forefaller i genomsnitt vara storre &n om man skulle se till de forvaltarregistre-
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rade aktieinnehaven bolagsvis. Exempelvis i januari 2018 fanns det 12 borsbolag vilkas for-
valtarregistrerade andel utgjorde Gver hélften av antalet aktier i bolaget. Nastan alla ovan
ndmnda bolag &r stora och internationellt kéinda borsbolag. Den forvaltarregistrerade andelen
av antalet aktier stannade under 10 procent i 57 bdrsbolag. Merparten av dessa var smé eller
huvudsakligen inriktade pé den finldndska marknaden.

Merparten av bolagen i Finland har emitterat aktier i endast en aktieklass. Narmare 30 borsbo-
lag har emellertid emitterat aktier i flera klasser vilket innebédr att den rostritt som aktierna
medfor inte motsvarar antalet aktier. I varje borsbolag som har flera aktieklasser &r de for-
valtarregistrerade aktiernas relativa rostetal dock mindre &n det relativa antalet aktier.
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Figur 1. Andelen fOrvaltarregistrerade aktier av de finldndska borsbolagens samtliga aktier
(1/2018)
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Informationshdmtning inom kedjan

Ett finlandskt borsbolag som vill ta reda pa sina utlindska dgare bakom en forvaltarregistre-
ring kan sidnda en forfragan till vardepapperscentralen som formedlar begiran till de aktorer
som skoter registreringen. I januari 2018 hade hos vérdepapperscentralen registrerats 5—12
sddana aktorer 1 forvaltningsregistret for ett enskilt finlandskt borsbolag. Registrerarna for-
medlar informationsbegdran om aktiedgare till foljande forvarare som vid behov vidarefor-
medlar begéran till foljande forvarare. Forvaringskedjan kan vara mycket lang. Figur 2 visar
en lang forvaringskedja och informationsvégarna.

Ett borsbolag som gor en forfragan om forvaltarregistrerade aktiedgare kan inte veta hur langa
forvaringskedjorna de facto dr. I figur 2 beskrivs endast en kedja som orsakas av en begéran
om information. Begédran delar sig i flera grenar redan i frdga om de aktorer som skoter for-
valtarregistreringen. Motsvarande forgrening sker sannolikt ocksa i friga om de 6vriga forva-
rarna i kedjan. Information om vissa aktiedgare kan hittas redan i borjan av forvaringskedjan,
medan begéran i friga om vissa andra flera gdnger méste formedlas framét i kedjan.

Eftersom ett borsbolag inte kan kénna till férvaringskedjans ldngd kan det inte heller veta vad
forfragan slutligen kommer att kosta. Forvararnas system och informationsmetoderna skiljer
sig frén varandra, vilket innebér att de faktiska kostnaderna for en informationsbegiran kan
variera fran en forvarare till en annan. I det slutliga priset ingar samtliga férvarares kostnader.
Dessutom kan en forvarare behova flera dagar for utredningen och for att vidarebefordra in-
formationen i kedjan. Pa grund av forvaringskedjans ldngd kan utredningen av den slutliga ak-
tiedgaren ta upp till flera veckor i ansprék. Den bedomningen har gjorts att priset for ett bors-
bolag kan uppga till tiotals och t.0o.m. hundratals tusen euro. Enligt direktivet kommer stan-
dardiseringen av forfragningar som géller uppgifter om aktiedgare att i viss man standardisera
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forfragningarna och forvararnas intressen och detta kommer eventuellt ocksa att i ndgon man
sdnka kostnaderna och forsnabba informationsgangen liangs forvaringskedjan.

Figur 2. Information om aktiedgare i forvaringskedjan
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2.4.2 Institutionella investerare, kapitalforvaltare och rostningsradgivare
Institutionella investerare och kapitalforvaltare
Lagstiftning

I Finland finns det redan for arbetspensionsbolag och fondbolag avsedda bestimmelser om
dgarstyrning. For en stor del av aktorerna inom direktivets tillimpningsomrade géller emeller-
tid inga lagstadgade krav om principerna for dgarstyrning.

Trots att arbetspensionsbolagen inte hor till direktivets tillimpningsomrade géller 1 fraga om
dem bestdmmelser om édgarstyrning. Den géillande lagen alédgger arbetspensionsbolagen att pé
sin webbplats offentliggdra principerna for sin dgarstyrning. Alla arbetspensionsbolag offent-
liggor saledes dessa principer. Principernas noggrannhet och tdckningsgrad varierar fran ett
arbetspensionsbolag till ett annat. I praktiken offentliggdr atminstone de stdrsta arbetspens-
ionsanstalterna sina principer synnerligen detaljerat och i storre utstrackning dn den géllande
lagen forutsitter. De bésta och mest detaljerade publikationerna om arbetspensionsanstalternas
dgarstyrning kan ses som goda exempel for de institutionella investerare och kapitalforvaltare
som 1 enlighet med direktivet aldggs att utarbeta och offentliggéra en dgarstyrningspolicy.
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I fraga om de kapitalforvaltare som hor till direktivets tillimpningsomréade finns det endast for
fondbolagen avsedd lagstiftning om dgarstyrning. Fondbolagen &r skyldiga att redogéra for
dgarstyrningens malséttningar i ett fondprospekt, medan de i arsberéttelsen och en halvarsrap-
port ska redogora for hur rostréitten utdvats i malbolagen. Fondbolagens dgarstyrningspolicy
behover dock inte offentliggdras. De nuvarande forpliktelserna i fraga om fondbolagens édgar-
styrning géller samtliga malbolag, inte enbart borsbolag. De foreslagna bestimmelserna kom-
mer emellertid att 6ka fondbolagens behov att publicera utforligare information om sin dgar-
styrning.

Det ér skal att fornya bestimmelserna om &dgarstyrningspolicyn for vardepappersforetag som
tillhandahéller kapitalforvaltningstjénster, for AIF-forvaltare, for livforsidkringsbolag och for
anstalter som tillhandahéller avtalsbaserade tilldiggspensioner. De ovan nimnda personerna
kan i sin verksamhet redan tillimpa agarstyrningsprinciper som emellertid inte har offentlig-
gjorts. Det kan visserligen hénda att i synnerhet smé aktorer inte har nagon fardig agarstyr-
ningspolicy. Principen “f6]j eller forklara™ i anslutning till dgarstyrningspolicyn kan a andra
sidan befria vissa aktorer frén skyldigheten att utarbeta och offentliggéra en dgarstyrningspo-
licy. Till denna kategori av aktdrer kan hénforas kapitalférvaltare som har relativt sma under-
liggande tillgdngar och sélunda ingen betydande dgarandel i ett enda borsbolag.

Praxis

Direktivets definitioner av begreppen institutionella investerare och kapitalforvaltare inklude-
rar virdepappersforetag som tillhandahéaller kapitalférvaltningstjénster, fondbolag, auktorise-
rade AIF-forvaltare, livforsékringsbolag och skadeforsikringsbolag som tillhandahaller livfor-
sdkringar samt anstalter som tillhandahéller avtalsbaserade tilldggspensioner. I slutet av 2017
fanns det 1 Finland 39 virdepappersforetag som tillhandaholl kapitalforvaltning, 26 fondbolag
och 34 auktoriserade AIF-forvaltare. Emellertid hade 18 auktoriserade AIF-forvaltare ocksé
auktorisation som fondbolag. Livforsdkringsbolagen var 10 till antalet medan 47 bolag till-
handaholl avtalsbaserade tilliggspensioner. | samband med genomforandet i Finland av Euro-
paparlamentets och radets direktiv (EU) 2016/2341 om verksambhet i och tillsyn over tjanste-
pensionsinstitut, nedan IORP Il-direktivet, valde man att underléta att tillampa direktivet pa
smé pensionsbolag med sammanlagt farre &n 100 medlemmar. De som erbjuder avtalsbase-
rade tilldggspensioner men har farre dn 100 forsdkrade omfattas ddrmed inte av bestimmel-
serna. | Finland finns det inte ett enda skadeforsékringsbolag som tillhandhéller livforsikring-
ar.

Det finns ingen noggrann uppskattning av de ovan ndmnda aktorernas sammanlagda innehav i
finldndska borsbolag. Av de ovan ndmnda aktorerna ar det Finlands storsta kreditinstitutskon-
cerners fondbolag som har de stdrsta investeringarna. Nordea Funds investeringar i finldndska
borsaktier uppgick i slutet av 2017 till 1,8 miljarder euro, OP-Fondbolags motsvarande inve-
steringar var 1,2 miljarder euro och Danske Invests 0,7 miljarder euro. De dvriga institution-
ella investerarnas och kapitalforvaltarnas tillgangar inom direktivets tillimpningsomrade ar
betydligt mindre. Séledes kan den bedomningen goras att de har investeringar pa cirka 5—15
miljarder euro i finldndska borsaktier.

Arbetspensionsbolag

De storsta institutionella investerarna pa den finldndska marknaden &r arbetspensionsbolagen,
vars investeringstillgéngar i slutet av 2017 uppgick till 199,9 miljarder euro, varav 14,4 mil-
jarder investerade i finldndska bdrsbolag. Helslngforsborsens marknadsvirde uppgick i slutet
av 2017 till 223,1 miljarder euro, vilket innebér att arbetspensionsbolagen agde cirka sex pro-
cent av Helsmgforsborsens hela marknadsvirde. Sisom framgar av figur 3 &r en del av arbets-
pensionsbolagen stora investerare pa Helsingforsborsen i jaimforelse med andra institutionella
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investerare, exempelvis Finlands storsta fondbolag. Medan de storsta fondbolagens investe-
ringar ar i en- eller tvamiljardersklassen, dr de storsta arbetspensionsbolagens investeringar tva
eller tre génger storre. De minsta arbetspensionsbolagens borsbolagsinvesteringar uppgar till
hundratals miljoner euro.

Arbetspensionsbolagen &r inte sddana institutionella investerare som avses i direktivet, till at-
skillnad frén till exempel livforsdkringsbolagen. Av figur 3 framgér det att livforsdkringsbola-
gen inte dr lika betydande investerare pa Helsingforsborsen som till exempel arbetspensions-
bolagen. I flertalet andra EU-lédnder dr livforsdkringsbolagen, som klassificeras som den sa
kallade andra pelarens pensionssystem, och tjénstepensionsinstituten (IORP) stora aktdrer pa
borsen. En annan viktig skillnad &r att det lagstadgade pensionsskyddet enligt den forsta pela-
ren i flertalet andra lander vanligen bekostas med skattemedel, utan nadgon betydande fonde-
ring pa forhand. Av dessa orsaker har de pensionsanstalter som skoter lagstadgad arbetspens-
ionsforsikring en exceptionellt stor betydelse pa den finldndska investeringsmarknaden. Vid
beddmningen av reserveringsbehovet ar det dirfor skél att beakta den finldndska forsakrings-
marknadens sérdrag.

Eftersom den finldndska finansieringsmodellen &r inriktad pa obligatorisk arbetspensionsfor-
sikring forekommer det, méitt med europeiska matt, i en mycket liten utstrickning att man
skaffar livforsékringar eller tilliggspensionsforsdkringar. Darfor dr ocksé dessa aktorers inve-
steringstillgangar betydligt mindre i Finland 4n i méngen annan EU-stat. De finldndska ar-
betspensionsbolagen hor inte till direktivets tillimpningsomrade. Vid social- och hélsovards-
ministeriet gér man emellertid den bedomningen att den nationella regleringen av arbetspens-
ionsanstalternas dgarstyrningsprinciper ar tidsenlig och tillracklig.
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Figur 3. De storsta institutionella investerarnas investeringar i borsaktier
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Kélla: Bolagens arsberittelser for 2017 (*Etera gick samman med Ilmarinen den 1 januari 2018.)
(**Inkluderar inte alla investeringar.).

Rostningsradgivare

Rostningsradgivarna ér bolag till vilkas affirsverksamhet bland annat hor att rdda sina investe-
rarkunder hur de ska rosta pa bolagsstimmor. Dessutom hjdlper réstningsradgivarna investe-
rare att utarbeta rostningspolicyer och erbjuder bakgrundsmaterial for beslutsfattandet. I Fin-
land anlitas rostningsradgivare vanligen i samband med beslut som avser utlindska borsbolag.
Rostningsradgivarna ger & andra sidan i synnerhet utlindska investerare anvisningar om relat-
ionen till finldndska borsbolag.

Rostningsradgivarna ar i stor utstrdckning internationella aktorer. De storsta rostningsradgi-
varna dr USA-baserade Institutional Shareholder Services (nedan ISS) och Glass Lewis. Pa
marknaden finns dessutom ett antal mindre rostningsradgivare. I Finland finns det inte en enda
rostningsraddgivare - den ndrmaste dr det sverigebaserade foretaget Nordic Investor Services,
som ger rdd om nordiska borsbolag. ISS och Glass Lewis erbjuder emellertid ocksé tjénster
som giller finldndska borsbolag.

Rostningsradgivarna ger mot betalning investerare rapporter om styrelsens forslag till bolags-
stimman samt rostningsanvisningar fore utgdngen av tiden for anmaélan till bolagsstimman.
Rapporterna innehéller ocksé en del offentligt tillgéinglig information om bolag. Dessutom kan
rapporterna innehélla beddémningar av exempelvis erséttningsrelaterade faktorer som &ar base-
rade pa en ersdttningsforklaring. Rapporterna kommer vanligen till borsbolaget for paseende
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under ett par dagar och borsbolaget kan da rétta till de storsta sakfelen och eventuella tolk-
ningsfel. Dessutom foljer borsbolagen rostningsradgivarnas rostningspolicyer och ser, i rost-
ningsradgivarnas policykontext, 6ver de drenden som ska foras till bolagsstimman.

Rostningsradgivarna har en hel del makt da de ger rostningsanvisningar men inte ens de vet
nodvandigtvis exakt hur deras anvisningar har paverkat aktiedgarnas beslut. Internationella
undersokningar (Georgeson’s 2016 Proxy Season Review - Bridging the gap between issuers
and investors, 2017) har dock visat att om bolagsstimman har rostat for att forkasta ett for-
slag, har atminstone en del av rostningsradgivarna gett radet att rdsta mot forslaget.

2.4.3 Erséttningar
Erséttningar till styrelsen

I nistan alla finlandska borsbolag bestdr ersdttningarna till styrelsen av fasta arvoden och
eventuella sammantrddesarvoden. I alla borsbolag betalas emellertid inte sérskilda samman-
tradesarvoden. I flera borsbolag betalas utdver sddana arvoden ocksd kommittéarvoden. Bo-
lagsstimman beslutar om erséttningar till styrelse- och kommittéledamoter.

Enligt Centralhandelskammarens utredning betalas styrelsearvoden i Finland ofta, i synnerhet
i stora borsbolag, delvis i form av borsbolagets egna aktier. Andelen som betalas i aktier bru-
kar rora sig kring 40 eller 50 procent av det fasta arvodet. Eftersom skatteinnehallningen 1
princip gors pa den del av arvodet som betalas 1 pengar, far styrelseledamdter huvudsakligen
arvode i form av bolagets aktier. Ar 2016 gjorde man pa detta sitt i 46 bolag. Betalning av ar-
voden i form av aktier har, liksom styrelseledamdternas aktiedgande, i allmédnhet ansetts vara
en bra 16sning eftersom forfarandet anses vara ett incitament for styrelsen att handla i aktied-
garnas intresse.

Borsbolags styrelseledamoter fér i allmédnhet inte resultatpremier i egentlig bemérkelse. I end-
ast ett finlandskt borsbolag betalades ar 2016 till styrelsens heltidsanstéllda ordférande en re-
sultatpremie utdver det fasta arsarvodet. Cirka hélften av de finldndska borsbolagen ersitter
styrelseledaméternas resekostnader. Det forekommer att styrelseledamoterna eller ordféranden
fir naturaférméner, exempelvis telefon- eller bilformén. Dessutom kan till utléindska styrelse-
ledamoter betalas resekostnadserséttning.

Ar 2016 varierade de 4rliga fasta arvodena till finlindska borsbolags styrelseledaméter mellan
6 000 och 160 000 euro. I stora borsbolag betalades per styrelseledamot och ar cirka 54 000
euro, 1 medelstora cirka 30 000 euro och i sma cirka 21 000 euro. Styrelseordféranden far i
allménhet ett fast arvode som &r ungefir tvd ginger en styrelseledamots arvode. Ar 2016 vari-
erade styrelseordforandenas érliga fasta arvoden mellan 8 000 och 440 000 euro.

Antalet styrelseledamoter varierar beroende pa borsbolagets storleksklass. De finldndska bors-
bolagens styrelser hade ar 2017 i genomsnitt 6,2 ledamoter. Sma borsbolags styrelse hade ge-
nomsnitt endast 5,3 ledamdter, medan medelstora borsbolag hade 6,5 och stora borsbolag 7,9
styrelseledaméter. Ar 2017 hade de fem storsta borsbolagen 10 styrelseledamoter medan den
minsta styrelsen bestod av 3 ledaméter.

Erséttningar till verkstillande direktoren
Lonerna och arvodena till borsbolags verkstillande direktor bestar huvudsakligen av en fast
arslon plus eventuella naturaférméaner samt till exempel arvoden i form av aktier, kontanter,

optioner och aktiebaserade rittigheter, tilliggspensionspremier, forméaner sdsom underteck-
ningsarvoden och incitamentbonus samt avgingsvederlag och eventuellt andra erséttningar
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som betalas da ett anstillningsforhallande upphor. Beslut om erséttningar till verkstéllande di-
rektoren fattas av styrelsen som ocksa utser verkstéllande direktdren.

Av Centralhandelskammarens utredning framgér att summan av de arvoden som finléndska
borsbolag betalar till sin verkstdllande direktor har hallit sig relativt ofordndrad de senaste
aren. Bland annat en granskning av olika typer av arvoden visar att variationerna mellan bola-
gen ir stora. Exempelvis i stora bolag utgdr resultatrelaterade arvoden redan den storsta ande-
len av totalarvodena, medan den fasta 16neandelen har en storre betydelse i mindre bolag.

Vidare framgér av utredningen att till borsbolagens verkstéllande direktorer utdver érslonen
ofta betalas sé& kallade rorliga arvoden, dvs. resultatpremier pad kort och 14ng sikt. En bety-
dande del av ersidttningarna till stora borsbolags verkstillande direktdrer bestar av langsiktiga
arvoden inom ramen for olika typer av aktie- och optionsbaserade system. Under de senaste
aren har langsiktiga erséttningar fétt en storre betydelse i de stora bolagen och i medeltal over
60 procent av totalersittningen bestér av annat dn den fasta 16nen. I medelstora och smé bolag
utgor resultatrelaterade arvoden i medeltal klart mindre &n en tredjedel av verkstéllande direk-
torens totalerséttning eftersom premierna dr sma, i synnerhet i mindre bolag, och sédana inci-
tament inte 6ver huvud taget forekommer i dem.

Ar 2016 uppgick den arliga fasta 16nen till borsbolagens verkstillande direktdrer i medeltal till
408 000 euro, men skillnaderna mellan bolagen é&r stora dé &rslonen varierar fran 78 000 euro
till 1,14 miljoner euro. Ar 2016 var verkstillande direktdrens fasta 16n i stora borsbolag (large
cap) 1 medeltal 699 000 euro, i medelstora bolag (mid cap) 428 000 euro och i smé bolag
(small cap) 244 000 euro. De smé borsbolagens marknadsvérde dr mindre d4n 150 miljoner
euro, de medelstora borsbolagens mellan 150 miljoner och 1 miljard euro samt de stora bors-
bolagens dver 1 miljard euro.

Ungefir tva tredjedelar av borsbolagen betalar kortsiktiga resultatpremier. Endast i tva stora
borsbolag betalades inga resultatpremier. I 80 procent av de medelstora borsbolagen betalades
resultatpremier, medan merparten av de sma borsbolagen inte betalade négra resultatpremier
alls. Resultatpremierna uppgick beroende pa borsbolagens storleksklass ar 2016 till 399 000
euro i stora, 132 000 euro i medelstora och till 64 000 euro i smé borsbolag. Samtliga borsbo-
lags arliga resultatpremier varierade mellan 0 och 888 000 euro.

Utover fasta och resultatbundna erséttningar kan verkstéllande direktoren i ett borsbolag ha ett
langsiktigt incitamentprogram. Ar 2016 hade 74 bérsbolag i Finland aktiebaserade incita-
mentprogram eller liknande 14ngsiktiga motivationssystem. Ett enda stort borsbolag hade inte
nagot langsiktigt incitamentprogram. Over 75 procent av de medelstora borsbolagen hade ett
langsiktigt incitamentprogram, medan mindre 4n en tredjedel av de smé borsbolagen hade ett
sadant program. I de stora bolagen uppgick den genomsnittliga aktiepremien till 584 000 euro,
1 medelstora bolag till 98 000 euro och i sma bolag till 23 000 euro.
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Figur 4. Verkstillande direktorers genomsnittliga premier
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Utover fasta 16ner, resultatpremier och langsiktiga incitament kan till verkstédllande direktorer
betalas ockséd andra formaner, exempelvis olika typer av tilliggspensioner. Enligt Centralhan-
delskammarens utredning erbjuder 60 borsbolag sin verkstéllande direktor ndgon form av till-
dggspensionsskydd. Av de ovan ndmna tilliggspensionerna var 39 premiebaserade, nio for-
mansbaserade och i 12 fall definierades tilliggspensionen inte ndrmare. Dessutom kan verk-
stdllande direktorer f4 uppsagningsersattningar och underteckningsarvoden.

Bolagen har under de senaste aren fast storre avseende vid erséttningar, delvis pa grund av att
bolagen ska ldgga ut en erséttningsforklaring pa sin webbplats men ocksa for att bolagens
olika ersdttningsforfaranden har uppmérksammats ocksé i media. I bolagsstyrningskoden kon-
stateras det bland annat att transparensen kring ersittningarna ses som ett element i ett gott in-
vesterarskydd och i en effektiv forvaltning av bolagen och déarfor bor uppmuntra bolagen att
skapa sa konkurrenskraftiga och sporrande premieringssystem som mojligt.

Bolagsstimmans omrdstningar om erséttningar
I Finland finns det ingen géllande lagstiftning om bolagsstimmans omrdstningar om ersétt-
ningspolicyn och -rapporten. Det dr emellertid aktiedgarna som redan nu pé bolagsstimman

beslutar om ersattningarna till bérsbolagens styrelse- och kommittéledamater. I borsbolagen ar
det styrelsen som beslutar om verkstéllande direktdrens 16n och arvoden.
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Flera EU-stater har gillande lagstiftning om bolagsstimmornas omrdstning om ersittningar.
Omrdstningarna &r inte lika bindande i alla ldnder: i vissa medlemsstater &r omrdstningsresul-
tatet bindande medan det i andra &dr rddgivande. I vissa medlemsstater rostar man enbart om
erséttningspolicyn medan man i andra rostar i detalj om ledningens erséttningar eller ocksa om
erséttningsrapporten.

I allménhet forhaller det sig sa att om man rdstat om erséttningar till borsbolagets ledning har i
genomsnitt minst en enkel majoritet rostat for den foreslagna erséittningspolicyn eller ersatt-
ningsrapporten. Exempelvis i Forenade kungariket dr omrdstningen om ersittningspolicyn
bindande medan omrdstningen om erséttningsrapporten dr rddgivande. I frdga om FTSE100-
bolagen har det genomsnittliga procentuella understodet bade for ersittningspolicyn och for
ersittningsrapporten de senaste aren overstigit 90 procent.

I Frankrike 4r omrdstningen om erséttningspolicyn bindande medan omrdstningen om ersatt-
ningsrapporten dr radgivande. I CAC 40-bolagen har under de senaste &ren det genomsnittliga
stodet vid omrdstningar om ersattningspolicyn varit 74—=89 procent och understodet for olika
delar av ersittningsrapporten 87—90 procent. Dessutom rdstar man i Frankrike ocksé om en-
skilda erséttningar. Frankrikes lagstiftning kommer dock att dndras ar 2018, vilket innebér att
omrostningarna om ledningens ersittningar blir bindande. I Tyskland kan omrdstningarna vara
radgivande.

I Tyskland har de senaste &ren i genomsnitt 73 procent av aktieigarna i DAX- och MDAX-
bolagen rostat for forslagen till ledningens ersittningar. Ar 2017 var det endast i tvA DAX-
bolag som &ver 90 procent av aktiedgarna stodde forslagen till ledningens erséttningar.

Ocksa till exempel 1 Sverige dr omrdstningar om erséttningspolicyn bindande, men inte om-
rostningar om erséttningsrapporter. I Sverige har man inte utrett en hur stor del av aktiefigarna
som har rostat for ersittningspolicyn, eftersom omrdstningarna i allménhet har karaktiren av
provomrdstningar pa plats. Oftast har dock en klar majoritet rostat for forslaget.

I erséttningsomrostningar forekommer det séllan att en majoritet av aktiedgarna rostar mot ett
forslag. Exempelvis ar 2016 rostade 1 Forenade kungariket en majoritet av aktiedgarna mot
endast ett FTSE350-bolags erséttningspolicy, medan tre FTSE350-bolags erséttningsrapporter
inte stdddes av en majoritet av aktiedgarna. I Frankrike hénde det forsta gangen &r 2016 att en
majoritet av aktiefigarna motsatte sig forslagen vid tvé olika ersittningsomrostningar. Ar 2017
godkéndes i Frankrike alla ersdttningspolicyer, men i ett bolag stoddes en ersdttningsrapport
inte av en majoritet av aktiefigarna. Ocksa i Nederldnderna har man undersokt resultaten av er-
sattningsomrostningar i borsbolag. I Nederlanderna forkastades ar 2016 inte ett enda forslag
som gillde erséttningar till ledningen i AEX och AMX-bolag.

Man har unders6kt omrdstningarnas inverkan pa storleken av ledningens erséttningar. Under-
sokningarna géller antingen marknaden i USA eller i Forenade kungariket. Det har pa det hela
taget inte kunnat visas att omrdstningarna haft niagon inverkan pa ersittningsnivaerna’. Till
exempel pa USA-marknaden ledde erséttningsomrostningarna dock till att ersdttningarna till
sma borsbolags verkstillande direktorer steg’. En undersokning visar dessutom att aktieigarna
ingriper 1 erséttningarna endast d& bolaget gjort ett daligt resultat och inte till exempel i Gver-
dédiga ersdttningar till ledande befattningshavare i framgangsrika bolag. Samma undersékning

3 Se t.ex. Canyon och Sadler (2010) Shareholder Voting and Directors' Remuneration Report Legisla-
tion: 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 Finance, Vol-
ume 20, Issue 5, 1 August 2016, Pages 1799—1834.

% Illiv och Vitanova (2015) The Effect of the Say-on-Pay in the U.S.
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visar pa en korrelation mellan bolagets resultat och ersattmngar vilket kan uppmuntra led-
ningen att gora ett kortsiktigt resultat i stallet for ett langsiktigt’. Undersokningarna visar att
omrdstningarna dkar investerarnas aktivitet pa bolagsstimmorna vilket kan ha en stivjande ef-
fekt pd erséttningarna eller t.o.m. leda till att ett borsbolags marknadsvérde sjunker. Enligt
undersokningarna inriktar sig aktivistinvesterare emellertid i allménhet pé stora bolag och inte
pa bolag som har de hdgsta ersittningsnivaerna eller uppenbara problem med erséttningarna,
forvaltningen eller resultatet. De fran ersdttningssynpunkt problematiska bolagen &r enligt
undersokningen i allménhet sma. [ Finland spelar aktivistinvesterarna en mindre roll, eftersom
de inhemska institutionella investerarna fore bolagsstimman kommunicerar med bolagen om
eventuella fragor eller problem géillande styrelsens forslag.

Eftersom man i vissa EU-stater rostar om ersittningar till ledningen finns det undersékningar
om hur rostningsradgivarnas rad iakttas vid omrdstningar om erséttningspolicyn. Omrdst-
ningsresultaten stdimmer inte helt 6verens med rdstningsradgivarnas rekommendationer. I
vissa fall har till exempel ISS och Glass Lewis dessutom gett motsatta rdd. Vid omrdstningar
som lett till att en erséttningspolicy forkastats har oftast &tminstone en del av rostningsradgi-
varna gett radet att rosta mot den foreslagna policyn. I méanga fall di rostningsradgivarna har
gett radet att rosta mot ett forslag har merparten av aktiedgarna rostat for forslaget eller tvér-
tom.

Centralhandelskammarens utredning om erséttningar i borsbolag

Den utredning som Centralhandelskammaren i maj 2017 gjorde om ersittningar till finlaindska
borsbolags styrelser och verkstillande direktdrer handlar om rapporter som offentliggjorts av
finldndska borsbolag samt om erséttningar som de betalar till sina verkstillande direktorer och
styrelseledamdter. Som killa for utredningen anvénds de bolagsstyrningsrapporter och ersatt-
ningsforklaringar som bolagen varen 2017 lade ut pé sina webbplatser. Vid behov med kom-
pletterande bokslutsinformation. Utredningen omfattar sammanlagt 123 finléndska borsbolag
och i den granskas endast sddana som ar primért noterade pa Helsingforsborsen, vilket innebér
att t.ex. Nordea Bank AB inte ingér i granskningen. I det foljande behandlas i korthet utred-
ningens resultat.

Erséttningsforklaring

Borsbolag ska pé sin webbplats publicera en erséttningsforklaring som ska vara en enhetlig
beskrivning av erséttningarna till bolagets styrelseledamoter, verkstillande direktor och Gvriga
ledning. Skyldigheten &r baserad pa 2015 ars bolagsstyrningskod som trddde i kraft i borjan av
2016. Ocksé i de tidigare bolagsstyrningskoderna fanns rekommendationer om erséttningsrap-
portering. Utarbetande av erséttningsforklaringen ar enligt bolagsstyrningskoden ett av de vik-
tigaste rapporteringskrav som stélls pa borsbolag. Kraven ska iakttas och bolaget far inte av-
vika fran dem med ett meddelande och en motivering.

Enligt Centralhandelskammarens utredning iakttar merparten av borsbolagen bolagsstyrnings-
kodens anvisningar men trots anvisningarna finns det vissa, oftast sma borsbolag som inte
fullt ut foljer kraven 1 fraga om ersttningsrapporteringen. I flera bolag har all information inte
sammanstéllts till ett enhetligt dokument, utan uppglfterna finns i flera handlingar och pubh—
kationer. En del av all den information som krdvs ar inte tillréckligt specificerad eller at-
minstone utgdr den endast en del av ett omfattande bokslut. Dessutom har en del av boérsbola-
gen tagit in erséttningsforklaringen i arsberéttelsen. Med beaktande av kravet att information-
en ska vara uppdaterad ir det problematiskt att ta in ersittningsforklaringen i arsberéttelsen.

" Fosch, Palia och Solomon (2017) the Harward Business Law Review, Volume 8.
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Av utredningen framgér att det finns stora kvalitativa skillnader mellan boérsbolagens ersétt-
ningsforklaringar. Forklaringarnas lingd varierar huvudsakligen mellan tva och atta sidor men
indgra fall &r de dver tio sidor ldnga. Trots att i allménhet uppgifter om léner och arvoden har
offentliggjorts mycket detaljerat och i synnerhet forklaringarna i frdga om olika aktierelate-
rade incitamentsystem &r synnerligen detaljerade, har informationen lagts fram pa ett sétt som
inte alltid beaktar investerarnas synvinkel. Dessutom kan erséttningsbeskrivningarna ofta med
stor noggrannhet berdtta pa vilka grunder erséttningarna betalas, men de ger inte en uppfatt-
ning om varfor den aktuella ersdttningsstrukturen har ansetts vara motiverad.

Erséttningssystemets transparens kan ses som en del av investerarskyddet och en effektiv bo-
lagsforvaltning. Aktiedgarna kan med hjilp av information om erséttningarna bedéma deras
effekt pa bolagets resultat och dgarvirdet. Transparensen kan sdlunda inspirera borsbolag att
skapa sa konkurrenskraftiga och motiverande erséttningssystem som mojligt. Fran investerar-
nas synpunkt ska ersittningsforklaringen vara latt tillgénglig och begriplig.

2.4.4 Narstaendetransaktioner
Allmdnt

Den gillande inhemska regleringen av nirstdendetransaktioner &r fran aktieigarnas och inve-
sterarnas synpunkt i fraga om beslutsfattandet vid bolagsstimman huvudsakligen och i friga
om beslutsfattandet i styrelsen till stor del baserad pa réttsmedel i efterhand (ex-post), dvs. pé
aktiebolagslagen, lagstiftningen om bolagens verksamhet och pa strafflagstifiningen baserade
mdjligheter till utbyte av bolagsledningen, skadestidnd till foljd av nérstdendetransaktioner,
klander av beslut, yrkande pa straff eller ndgon annan paféljd for olaglig utdelning och krav pa
offentliggérande av nérstdendetransaktioner i enlighet med bokforings- och vardepapperslag-
stiftningen. lakttagandet av aktiebolagslagens allménna principer frimjas fore beslutsfattandet
(ex-ante) genom javsbestimmelser, genom att samtycke av vissa eller alla aktiedgare krivs for
vissa beslut och genom att utldtanden av oberoende sakkunniga kravs for vissa beslut.

Narstdendebestimmelserna bygger pa en bedomning av fragan om en nirstaendetransaktion
utat sett forefaller vara sedvanlig - om det dr frdga om en transaktion som &r en del av bolagets
16pande verksamhet och genomfors pa normala marknadsvillkor - och en beddmning av vé-
sentligheten av en osedvanlig transaktion. Det finns dé inte ndgot behov att beddma en i trans-
aktionen deltagande parts incitament och individuella livssituation eller storleken av nyttan
som den aktuella transaktionen innebér for den nérstdende parten, varken absolut eller i forhal-
lande till hans eller hennes 6vriga formogenhet och inkomster.

Javsgrunderna och nérstdendedefinitionerna i aktiebolagslagen motsvarar inte definitionen av
nérstdende part i led h som fogats till direktivets artikel 2, eftersom aktiebolagslagen inte in-
nehaller motsvarande detaljerade forteckning som i direktivet dver vem som hor till ett bolags
nérstaendekrets och eftersom aktiebolagslagens tolkning av den personkrets med indirekta in-
tressen som ger upphov till jav dr sndvare dn direktivets nirstaendedefinition.

I aktiebolagslagen finns inga bestimmelser som motsvarar direktivets artikel 9c.1, 9c.4 och
9c.5 forsta stycket forsta meningen. Det ér inte &andamaélsenligt att pa definitionen av begreppet
visentlig (material) 1 artikel 9c.1 tillimpa definitionen av begreppet vésentlig nérstaende-
transaktion i bokforingsférordningens 2 kap. 7 b § 1 mom., eftersom bestimmelsernas syften
skiljer sig fran varandra. Syftet med bokforingslagstiftningen ar att bokslutet ska ge en rittvi-
sande bild av verksamhetsresultatet och bolagets ekonomiska stdllning med beaktande av va-
sentlighetsprincipen och arten och omfattningen av den verksamhet som den bokforingsskyl-
dige bedriver. Med beaktande av direktivets syften i friga om borsbolags beslutsfattande ar
det inte heller &ndamalsenligt att pa den definition av vésentlighet som tillimpas vid bolagens
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beslutsfattande tillimpa definitionen i marknadsmissbruksférordningen, eftersom bestdmmel-
sernas syften skiljer sig frdn varandra. For beslutfattandet behdver aktiedgarna information om
hur en nirstdendetransaktion som avviker fran bolagets sedvanliga verksamhet eller fran nor-
mala marknadsvillkor péverkar likstéllighetsprincipen och iakttagandet av bolagets lednings
omsorgs- och lojalitetsplikt. Marknadsmissbruksforordningen syftar till att alla investerare ska
ha tillgang till information som kan ha en avsevérd inverkan pa vérdet av borsbolagets aktier
eller andra investeringsobjekt. Nar det géller offentliggérandet av narstaendetransaktioner ar
det dnda foljdriktigt att den vasentlighet som ger upphov till kravet pa offentliggérande defi-
nieras i enlighet med principerna i virdepappersmarknadslagstiftningen, vilket tillats i direkti-
vets artikel 9c.1 sista stycket.

Aktiebolagslagens 6 kap. 16 a § 1 mom. 2 punkt uppfyller kravet pa uppfoljning och bedém-
ning av narstdendetransaktioner i direktivets artikel 9c.5 forsta stycket andra meningen. 1 ak-
tiebolagslagen finns ddremot inte motsvarande begrinsning som i artikelns forsta stycke tredje
meningen, enligt vilken de nérstaende parterna till det som bedoms fér inte delta i bedomning-
en.

Motsvarande bestimmelser om krav pa offentliggérande av narstaendetransaktioner som i di-
rektivets artikel 9c.2 och 9c.7 finns inte i aktiebolagslagen och virdepappersmarknadslagen.
Den visentlighet som ger upphov till skyldigheten till offentliggérande kan definieras i 6ver-
ensstimmelse med skyldigheten till offentliggdrande i vardepappersmarknadslagstiftningen.

Det nuvarande pafoljdssystemet i aktiebolagslagen uppfyller kraven i direktivets artikel 14b i
fraga om de atgirder och sanktioner som ska tillimpas pa brott mot de nationella bestimmel-
ser som ska utfardas med stdd av direktivet. Det ar tillrackligt att den snidvare nérstaendedefi-
nitionen, som géller andra dn borsbolag, ocksé i borsbolag tillimpas pa oaktsamhetspresumt-
ionen i bestdimmelserna om skadestdndsansvar. Om en skada uppkommer av en transaktion
med en person som hor till en mer omfattande nirstdendekrets, kan ansvar foreligga med stod
av aktiebolagslagens andra bestimmelser om skadestand.

2.4.5 Pafoljder
Finansmarknadsreglering

Enligt direktivets artikel 14b ska medlemsstaterna faststélla regler om atgérder och sanktioner
for overtridelse av nationella bestimmelser som antas enligt detta direktiv. Atgirderna och
sanktionerna ska vara effektiva, proportionella och avskrickande. Direktivet uppstéller inga
forpliktelser i frdga om minimi- eller maximisanktioner.

Direktivets krav att atgérderna och sanktionerna ska vara effektiva, proportionella och av-
skrdckande dr baserat pad Europadomstolens vedertagna praxis (t.ex. drende 68/88, Kommiss-
ionen v. Grekland punkterna 23 och 24 samt t.ex. Berlusconi m.fl. sammanslagna &rendena C-
387/02, C-391/02 och C-403/02, punkt 65). Enligt den rittspraxisen kan medlemsstaterna i
princip vélja vilka sanktioner som ska paforas (straffréttsliga, administrativa eller civilritts-
liga), men de ska framfor allt se till att Gvertrddelser i friga om grunderna och forfarandet
sanktioneras p& motsvarande sitt som liknande och lika allvarliga dvertriddelser av nationell
rdtt och att sanktionerna i varje fall ar effektiva, proportionella och avskrickande.

Pafoljdssystemet for finansmarknaden har i Finland, i synnerhet till f61jd av den senaste EU-
ritten, utvecklats i en riktning som betonar administrativa paféljder. De administrativa pafolj-
der som star till Finansinspektionens forfogande utgdr en stomme for pafoljdssystemet. Den
lindrigaste administrativa pafoljd som Finansinspektionen kan anvénda, dvs. offentlig varning,
kan paforas for overtridelse eller forsummelse av alla bestimmelser som géller finansmark-
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naden. Ekonomiska paféljder som Finansinspektionen kan anvédnda &dr ordningsavgift och pa-
foljdsavgift. Ordningsavgiftens tillimpningsomréde har begrénsats till framfor allt smarre
overtradelser som ér litta att leda i bevis, exempelvis brott mot rapporteringsskyldigheten.
Tillampningsomrédet for pafoljdsavgift ar omfattande och dess max1m1belopp har i lagen di-
mensionerats - huvudsakligen i enlighet med EU-forfattningar - beroende pa dvertréddelsernas
allvarlighet (skadlighet eller menlighet) och klandervidrdhet. De nuvarande bestimmelserna
om pafoljdsavgift ar till stor del baserade pa EU-forfattningar, men en del av bestimmelserna
ar ocksa baserade pa nationell provning. Den pa nationella grunder stadgade pafoljdsavgiften
ar till sitt maximibelopp betydligt lindrigare 4n de p4 EU-forfattningar baserade bestimmel-
serna om pafoljdsavgifter.

En viktig utgangspunkt for bedomningen nir det géller avvagningen av pafdljderna utgdr det
nuvarande nationella pafoljdssystemet i dess helhet samt dess inre systematik. Proportional-
itetsprincipen forutsétter & andra sidan att pafoljderna stér i proportion till gérningarnas och
forsummelsernas skadlighet och klandervirdhet. Péfoljdsskalorna maste ocksé sta i ett logiskt
forhéllande till varandra.

De forpliktelser som foreskrivs i direktivet kan i friga om allvarlighetsgraden inte anses vara
att ett sadant slag att det ar skél att kriminalisera forfaranden som strider mot dem. Den ovan
ndmnda proportionalitetsprincipen som bygger pd EU-ritten kan, &ven med beaktande av det
géllande nationella pafoljdssystemets systematik, anses vara den mest motiverade och ade-
kvata nationella l6sningen nér det géller att med stdd av direktivet foreskriva om administra-
tiva pafoljder for overtrdadelse av forpliktelser. Kravet pa ett effektivt genomforande av EU-
ratten samt kravet som géller pafoljdssystemets allmadnpreventiva verkan och proportionalitet
talar emellertid for mojligheten att ocksa ekonomiska administrativa pafoljder ska kunna pafo-
ras for overtradelse av vissa pa direktivet baserade centrala nationella bestimmelser.

Overtridelse av vissa i direktivet uppstillda forpliktelser kan till sin allvarlighetsgrad jimforas
nirmast med bestimmelserna om ordningsavgift och péafoljdsavgift i 15 kap. 1 § och 2 § 1
mom. i vardepappersmarknadslagen, 15 kap. 2 § 1 mom. i lagen om investeringstjdnster samt
med 8 kap. 6 § 1 mom. i lagen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet. De
nidmnda bestimmelserna om ordnings- och pafoljdsavgift dr baserade pa nationell provning
och bestimmelserna om avgifter for overtrddelse och forsummelse av dem é&r i friga om max-
imibeloppet betydligt lindrigare &n enligt de bestimmelser om pafoljdsavgifter som ér base-
rade pa EU-forfattningar.

Pafoljdsavgiften far enligt 41 § 3 mom. i lagen om Finansinspektionen utgoéra hogst 10 pro-
cent av en juridisk persons omséttning under aret fore girningen eller forsummelsen, dock
hdgst tio miljoner euro. Enligt paragrafens 4 mom. far en fysisk person péforas en pafoljdsav-
gift som utgdr hogst 10 procent av dennas inkomster enligt den senast verkstillda beskattning-
en, dock hogst 100 000 euro. Péfoljdsavgiften for dvertriddelse eller forsummelse av de fore-
slagna bestdmmelserna pafors i regel en juridisk person. I enlighet med 40 § 4 mom. i lagen
om Finansinspektionen kan pafdljdsavgift, utdver eller i stéllet for en pafoljdsavgift som pa-
fors en juridisk person, paforas en sddan person i den juridiska personens ledning vars forplik-
telser har &sidosatts genom en girning eller forsummelse som avses i paragrafen. En forutsatt-
ning for att personen i fraga ska paforas pafoljdsavgift ér att denne pé ett betydande sétt har
bidragit till gdrningen eller forsummelsen.

Bestimmelserna om regelbunden informationsskyldighet i vardepappersmarknadslagens 7
kap. hor numera utan undantag till tillimpningsomradet for bestimmelsen om pafoljdsavgif-
ter. En del av de bestimmelserna ér baserade pé genomforandet av transparensdirektivet och
de aterstdende bestdimmelserna ér baserade pa nationell provning. Bestdmmelserna i vérde-
pappersmarknadslagens 8 kap. om annan informationsskyldighet och andra sérskilda skyldig-
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heter, liksom ocksa bestimmelserna i 10 kap. om offentliggdrande och tillgianglighallande av
obligatorisk information, hor ocksé till tillimpningsomradet for antingen bestimmelsen om
ordningssavgift eller bestimmelsen om pafdljdsavgift.

1 6 b kap. i lagen om investeringstjénster foreskrivs om forvaltnings- och styrningssystem. En-
ligt kapitlets 1 § ska pa forvaltning och styrning av vardepappersforetag tillampas 7 kap. 1—3
och 5—7 § och 8 kap. i kreditinstitutslagen. P& vardepappersforetag ska saledes liksom pa
kreditinstitut tillimpas bestimmelserna om erséttningar 1 kreditinstitutslagens 8 kap. Enligt 15
kap. 2 § 2 mom. 1 punkten i lagen om investeringstjénster hor dvertrédelse eller forsummelse
av ersittningsbestimmelserna till tillimpningsomradet for bestimmelsen om pafoljdsavgift.
Den sist nimnda bestdmmelsen &dr baserad pa kreditinstitutsdirektivet vilket innebér att pa-
foljdsavgiftens maximibelopp dr betydligt hogre dn enligt bestimmelsen om paféljdsavgift i
lagens 15 kap. 2 § 1 mom. som ér baserad pa nationell provning.

De pa direktivet baserade bestimmelserna om utarbetande och offentliggérande av en ersatt-
ningsapport, om utarbetande och tillgénglighallande av en erséttningspolicy samt om offent-
liggdrande av visentliga nérstaendetransaktioner ska enligt forslaget tas in i vérdepappers-
marknadslagens 7 och 8 kap. Overtridelse eller forsummelse av bestimmelserna kan i friga
om allvarlighetsgraden jamstéllas med Overtrddelse eller forsummelse av andra forpliktelser
som redan foreskrivits i1 kapitlen i fraga. Med beaktande av de foreslagna bestimmelsernas in-
nehall och karaktir kan allvarlighetsgraden néir det géller overtrddelse av dem jémforas med
sddana bestdimmelser som redan nu kan leda till att pafoljdsavgift pafors, exempelvis bestdm-
melserna 1 7 kap. om innehallet i och offentliggdrande av bokslut och verksamhetsberittelse,
rapport om forvaltnings- och styrningssystemet, offentliggbrande av revisionsberéttelse samt
om innehallet i, offentliggdrande och granskning av halvarsrapport.

Overtridelse eller forsummelse av bestimmelserna om ersittning har i friga om allvarlighets-
graden inte jamstéllts med overtriddelse eller forsummelse av de bestimmelser om erséttningar
som ska tillimpas pé& virdepappersforetag och kreditinstitut, vilket innebér att ocksé den fore-
slagna péfoljdsavgiftens maximibelopp kommer att vara betydligt mindre &n de nuvarande
maximibeloppen for pafoljdsavgiften som tillimpas pa vardepappersforetag och kreditinstitut.

P& motsvarande sétt dr det motiverat att for 6vertradelse av vardepappersmarknadslagens fore-
slagna 10 a kap. om rostningsrddgivare liksom enligt lagens nuvarande bestimmelser fore-
skriva om tillimpningsomradet for en mindre stréing bestimmelse om pafoljdsavgift.

En del av de bestimmelser som foreslas i vardepappersmarknadslagen ar det till f61jd av deras
karaktdr och den lindrigare straffbarheten for dvertriddelse av dem @ndamalsenligt att hinfora
till tillimpningsomradet for lagens 15 kap. 1 § om ordningsavgift. Till tillimpningsomridet
for ordningsavgift hor redan nu en del av de bestimmelser som foreslés i lagens 8 och 10 kap.,
exempelvis 8 kap. 5 § om offentliggérande av kallelse till bolagsstimma samt 10 kap. 5 § om
tillgénglighallande av obligatorisk information pa webbplatser.

Enligt de bestimmelser om tillimpningsomréadet for bestimmelserna om péafoljdsavgift som
foreslas 1 lagen om investeringstjénster ska tillimpningsomradet omfatta endast nya 9 a kap. 1
§ om overforlng av information om aktleagares identitet. Den foreslagna bestimmelsen om
péafoljdsavgift ar baserad pa nationell provning och den ar i fraga om maximibeloppet klart
lindrigare &n Ovriga pa vardepappersforetag tillimpliga och pa EU-forfattningar baserade be-
stimmelser om pafoljdsavgifter. Det foreslas att Gvertrddelse av motsvarande bestimmelse i
fraga om den som skoter forvaltarregistrering och vardepapperscentralen ockséa ska hanforas
till tillimpningsomrédet for den bestimmelse om péafoljdsavgift som baserar sig pé nationell
provning i lagen om vérdeandelssystemet och om clearingverksambhet.
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I frdga om Overtradelse av de dvriga bestimmelser som foreslas i lagen om investeringstjéns-
ter ska enligt forslaget inte paforas pafoljdsavgift. De nya bestimmelser som foreslas i lagen
om principerna for kapitalforvaltares dgarstyrning, kapitalforvaltares rapporteringsskyldighet,
medverkan till utdvande av aktiedgarrittigheter och kostnader ska enligt forslaget ldmnas ut-
anfor tillimpningsomradet for ekonomiska administrativa pafoljder. Likasd motsvarande be-
staimmelser 1 de ovriga lagforslagen, bland annat om principerna for dgarstyrning, ska enligt
forslaget 1amnas utanfor tillimpningsomradet for bestimmelsen om paféljdsavgift. Forfaran-
den som strider mot bestimmelserna i fraga ska i friga om klanderviardheten anses vara sa
obetydliga att Finansinspektionen tillrdckligt effektivt kan ingripa i dem med en offentlig var-
ning.

Justitieministeriet har tillsatt en arbetsgrupp for beredning av allmén lagstiftning om administ-
rativa pafoljder av straffkaraktir.

Aktiebolagslagen

Pé forfarande som strider mot de allménna principerna och detaljerade bestimmelserna i ak-
tiebolagslagens 1 kap. (exempelvis bestimmelserna om jav och utdelning) ska tillimpas de
allminna pafoljder som foreskrivs i aktiebolagslagen, dvs. beslutets ogiltighet eller nullitet
samt skadestandsansvar.

2.4.6 Sjélvreglering och dvervakning

I bolagsstyrningskoden foreskrivs om finldndska borsbolags sjédlvreglering. Koden &r en sam-
ling rekommendationer om god forvaltningssed for borsbolag. Rekommendationerna komplet-
terar de skyldigheter som lagstiftningen foreskriver. Syftet med bolagsstyrningskoden ar att
upprétthélla och frédmja hog kvalitet och internationell jamforbarhet i de finldindska borsbola-
gens bolagsstyrningspraxis. God bolagsstyrning stddjer borsbolagens véirdeskapande och gor
bolagen attraktiva som investeringsobjekt.

Syftet med bolagsstyrningskoden dr att harmonisera borsbolagens forvaringsmetoder samt
frdimja Oppenheten i friga om bolagsstyrning och ersittningar. Ur aktiefigarnas och investerar-
nas synvinkel forbéttrar bolagsstyrningskoden transparensen samt aktiedgarnas och investe-
rarnas mojligheter att bedéma enskilda bolags praxis. Med hjélp av bolagsstyrningskoden kan
investerare dven bilda sig en allmén uppfattning om godtagbar praxis vid férvaltningen av fin-
landska borsbolag.

Bolagsstyrningskoden uppritthalls av Vardepappersmarknadsforeningen. Koden uppdateras
vid behov och i fraga om den senaste ar 2015 publicerade koden tillsatte foreningen en omfat-
tande arbetsgrupp for beredning av dndringar i den. De myndigheter som deltar i beredningen
av bolagsstyrningskoden dr Finansinspektionen, justitieministeriet och finansministeriet.

Bolagsstyrningskoden ingér i reglerna for Helsingforsborsen. Enligt ett avtal mellan Helsing-
forsborsen och borsbolagen forbinder sig bolagen att iaktta borsreglerna, vilket innebér att bo-
lagsstyrningskoden é&r forpliktande i avtalsforhéllandet. Det dr i forsta hand Helsingforsborsen
som Overvakar att koden f6ljs 1 materiellt hdnseende. Helsingforsborsens dvervakning bestar
nirmast 1 att f6lja informationen i borsbolagens verksamhetsberéttelser, pa deras webbplatser
och i media samt i att per telefon eller skriftligen anmérka pa brister. Férsummelse av forplik-
telser kan leda till att borsen inleder ett disciplinért forfarande inklusive sanktioner.

Virdepappersmarknadsforeningen har inte behdrighet att pafora pafoljder for forsummelse att

iaktta dess rekommendationer och foreningen overvakar séledes inte heller efterlevnaden av
bolagsstyrningskoden. Virdepappersmarknadsforeningen foljer emellertid efterlevnaden av
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rekommendationerna utifran information som finns tillgdnglig pa marknadsnivé. Centralhan-
delskammaren publicerar uppfoljningsrapporter om efterlevnaden av rekommendationerna.

Overvakningen av att bolagsstyrningskoden iakttas inom ramen for borsens tillsyn har endast
indirekt ansetts ankomma pé& Finansinspektionen, eftersom den Overvakar verksamheten pé
borsen. Finansinspektionen dvervakar narmast att borsen foljer sina regler.

Genom sjilvreglering ar det inte mojligt att avvika fran tvingande bestimmelser och inte hel-
ler att effektivt skydda sig mot myndighetsforeskrifter eller det straffrittsliga systemet. Genom
att f6lja bolagsstyrningskoden kan en aktor emellertid aldrig slippa ansvar om den samtidigt
bryter mot lag. Den omstandigheten att Finansinspektionen deltar i beredningen av koden kan
inte heller pa forhand forsvaga eller reducera de paféljdsmetoder som Gvervakaren har tillgang
till vid lagovertradelser.

Det EU-direktiv som det nu &r fridga om kan inte genomforas genom sjilvreglering eftersom
direktivet inte innehéller ndgon bestimmelse om saken. Bolagsstyrningskoden kan séledes
inte utnyttjas for att genomfora direktivet utan den kan endast komplettera lagstadgade for-
pliktelser samt eventuellt koordinera borsbolagens praxis.

Sjalvregleringen har flera fordelar jamfort med myndighetsreglering, eftersom sjélvreglering-
en gor det majligt att ofta pa ett smidigare sétt &n genom lagstiftning reagera pa olika fordnd-
ringar som ber0r marknaden och foretagsverksamheten. Som fordelar med sjélvregleringen
kan ndmnas att den &dr kénslig och innovativ samt att de aktdrer som deltar i beredningen av
sjalvregleringen i praktiken kénner till den verksamhet som &ar foremal for sjdlvregleringen.
Dessutom har de som deltar i utarbetandet av bestimmelserna i princip ett stort intresse av att
organisera verksamheten pa ett effektivt och tillforlitligt sétt. Deltagandet i beredningen av
sjdlvregleringen &r ocksa ett incitament for noggrannare efterlevnad av regleringen.

Vid bedomningen av den mest dndamaélsenliga tidpunkten for sjélvreglering ar det skal att be-
akta bland annat uppnaendet av regleringens allminna syften samt i vilken utstrickning
sjdlvregleringen framjar eller skyddar fortroendet for marknaden. Det allmédnna fértroende
som sjalvregleringsorganet atnjuter forutsétter sdlunda en trovardig sammansittning som tryg-
gas genom en omfattande och mangsidig representation.

De pé Helsingforsborsens regler for disciplinnimnden baserade péafoljderna av avtalsréttslig
karaktar ar inte heller sddana lagstadgade disciplinstraff som skulle kunna betraktas som med
straffrittsliga straff jimforbara administrativa pafoljder av straffkaraktir i den europeiska
manniskorittskonventionens bemaérkelse. Att borsens disciplindra paféljder kan paforas paral-
lellt med Finansinspektionens administrativa pafoljder utgoér saledes inte nagot problem med
tanke pé ne bis in idem-principen (forbudet mot att tvd ganger péafora straffrittsliga eller jim-
forbara pafoljder for en och samma gérning). Det kan emellertid &tminstone inte i alla situat-
ioner anses vara dndamaélsenligt att badde borsen och Finansinspektionen pafor pafoljder for
samma forfarande. Finansinspektionen kan ocksd pa de grunder som foreskrivs i 42 § i lagen
om Finansinspektionen i sin egen pafoljdsprocess beakta en disciplinir paféljd som borsen re-
dan pafort for samma gérning eller forsummelse.

3 Mailsittning och de viktigaste forslagen
3.1 Malséittning
3.1.1 Overfdring av information om aktiefigares identitet och medverkan till utdvande av ak-

tiedgarrattigheter
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Medlemsstaternas griansoverskridande forvaringskedjor for aktier har inte hittills utgjort ett
optimalt stod for kommunikationen mellan bdrsbolagen och deras aktiedgare, vilket innebar
att genomforandet av direktivet i EU-staterna avsevért kommer att frimja véxelverkan mellan
borsbolagen och deras aktieégare.

Syftet med de foreslagna bestimmelserna &r sdlunda dels att forbattra borsbolagens tillgang
till information om sina aktiedgare genom att dldgga vardepappersforetag som forvarar aktier
samt viardepapperscentralen som forvaltar aktier for investerares rdkning och de aktdrer som
skdter forvaltarregistrering att pe‘i bolagens begéran dverfora information om aktiedgares iden-
titet. Syftet med Gverforingen ér att mdjliggora direkt kontakt mellan bolag och aktieégare,
forbi forvaringskedjan. I synnerhet i grainsoverskridande situationer ér aktiedgarnas mojlighet-
er att utova sina rattigheter beroende av forvaringskedjans ldngd och av parternas agerande. I
langa forvaringskedjor dr en forutsittning for utdvande av aktiedgarrittigheter, exempelvis
rostning, att information i tid kan dverforas fran en forvarare till en annan. Syftet med de fore-
slagna bestdimmelserna ar att underlétta utdvandet av aktiedgarréttigheterna genom att aldgga
forvararna att medverka till utdvandet réttigheterna. Syftet med att dlédgga forvararna att med-
verka till utdvandet av rittigheterna ar sélunda att frimja mdjligheterna att utdva aktiedgarrét-
tigheter 1 borsbolag.

Om det i ett borsbolag ordnas elektronisk omrostning, ska aktiedgarna fa bekréftelse pa att de-
ras rOst har tagits emot, for att aktiedigaren ska fa visshet om att den vederborligen har beak-
tats. De forpliktelser som alédggs borsbolagen utgdr sélunda ett stod for aktiedgarnas tillgang
till information om elektroniska omrostningar.

Avsikten ar att direktivets bestimmelser ska sattas i kraft som saddana och att undvika nation-
ella tolkningsmojligheter eller eventuella konflikter med kommissionens genomforandefor-
ordning.

3.1.2. Institutionella investerare, kapitalforvaltare och rostningsradgivare

Syftet med de bestimmelser som foreslds i lagen om investeringstjanster, lagen om place-
ringsfonder, AIF-lagen, forsdkringsbolagslagen, lagen om pensionsstiftelser (1774/1995) och
lagen om pensionskassor (1164/1992) &r att forstirka de kapitalforvaltares, fondbolags och
AlF-forvaltares dgarinflytande som investerar kundmedel i borsaktier. Genom bestimmelsen
efterstrivas dessutom storre transparens i fraga om kapitalforvaltarnas, fondbolagens och AIF-
forvaltarnas investeringsstrategier. En mera transparent dgarstyrning inverkar for sin del ocksa
positivt pa dvriga investerares dgarinflytande och investeringsbeslut, da en storre krets av in-
vesterare till stod for sina egna investeringsbeslut fér tillgéng till principerna for stora investe-
rares dgarstyrning. En transparentare dgarstyrning forstirker dessutom pé ett vasentligt sitt re-
lationen mellan aktiedgarna och borsbolagen som investeringsobjekt.

Syftet med de bestimmelser om rostningsradgivare som foreslds i virdepappersmarknadsla-
gen dr att frimja information om beredningen av de for verksamheten centrala rdden och re-
kommendationerna. Rostningsrddgivarna anvénder i praktiken mycket makt i forhallande till
borsbolagen och i synnerhet till utlindska dgare och det &r sdlunda viktigt att i lagen tillracklig
noggrant reglera deras verksamhet.

3.1.3 Erséttningar
Syftet med propositionen ar att i enlighet med dndringsdirektivets malsattningar 6ka aktied-
garnas och Ovriga investerares tillgéng till information om erséttningar till bolagens ledande

befattningshavare samt att forbittra aktiefigarnas mojligheter att paverka borsbolagens ersatt-
ningspolicy. Syftet med propositionen ér ocksa att frimja dialogen mellan bolagsledningen
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och aktiedgarna om erséttningar till ledande befattningshavare. Erséttningsforfarandet ar ett
viktigt sétt som gor det mdjligt for bolagen att ssmmanjdmka sina egna intressen med bolags-
ledningens. Bolagsledningen spelar en avgérande roll for utformningen och genomforandet av
bolagets affarsstrategi och det dr dérfor viktigt att bolagets aktiedgare har mojlighet att ta
stdllning till ersattningspolicyn.

I Finland har systemet for ersattningar till borsbolagens ledning alltsedan 2003 ars bolagsstyr-
ningskod 1 stor utstrdckning varit transparent. Transparenskraven behandlas ovan i avsnitt
2.1.6. Forslaget innebér att transparenskravet pé det sitt som direktivet forutsétter lyfts upp till
lagniva. Transparensen i friga om ersittningssystemet leder for sin del till att borsbolagen
skapar erséttningssystem som stodjer uppnéendet av bolagets syften.

Med stdd av ersittningspolicyn och den érliga erséttningsrapporten kan aktiedgarna beddoma
ersattningssystemen och deras sporrande effekt i fraga om borsbolagens ekonomiska utveckl-
ing och 6kningen av dgarvirdet. De jamfort med den nuvarande sjélvregleringen mera detalje-
rade transparenskraven nér det géller ersittningssystemets innehall och beslutsfattandet stddjer
aktiedgarnas och Ovriga referensgruppers forutsittningar att bedéma dndamaélsenligheten i bo-
lagets ersdttningssystem i relation till mojligheten att pa kort och lang sikt uppna bolagets
malsdttningar. En 6kad transparens i frdga om erséttningssystemet forbattrar ockséa forutsatt-
ningarna for att bedoma ersittningarnas samband med borsbolagets ekonomiska utveckling
och dgarvirdets tillvaxt ocksa pd lidngre sikt samt beddma hur bolaget i praktiken har genom-
fort sin ersittningspolicy.

Det foreslas att direktivets bestimmelser om ersdttningar genomfors sé att ett borsbolags led-
ning i alla situationer kan handla pa ett sitt som &r forenligt med bolagets intresse. Det fore-
slas salunda att mojligheten att enligt direktivet tillfélligt avvika frén ersittningspolicyn infors
fullt ut.

Vidare foreslés det att direktivet genomfors sé att det finns utrymme for sjélvreglering i frga
om erséttningssystemet. Lagen ska inte innehélla krav som gar ldngre dn direktivet. Ersitt-
ningspolicyn och erséttningsrapportens innehdll och till exempel de forfaranden som ska iakt-
tas vid avvikelse fran erséttningspolicyn kan saledes preciseras genom sjilvreglering.

3.1.4 Narstaendetransaktioner

Andringsdirektivets bestimmelser om nérstiendetransaktioner sitts i Finland i kraft s4 att de i
Overensstimmelse med den géllande lagens javsbestimmelser frimjar genomférandet av ak-
tiebolagslagens ovanndmnda allménna principer. Direktivets reglering av nérstdendetransakt-
ioner i frdga om beslutsfattandet i borsbolags styrelser ersdtter delvis jdvsregleringen i den
géllande aktiebolagslagen. Genom regleringen av nérstaendetransaktioner fortydligas den nu-
varande jévsregleringen pé ett frdn borsbolagens och investerarnas synpunkt &ndamalsenligt
satt.

Pé grund av den omfattande nirstaendedefinition som tillimpas pa borsbolag behovs bestdm-
melser om en tydligare och delvis snévare definition som giller andra privata och offentliga
aktiebolag.

Den mest betydande principiella dndringen jamfort med den gillande regleringen dr att sddana
avtal och andra réttshandlingar mellan borsbolaget och dess aktiedgare som uppfyller vissa
villkor definieras som nirstaendetransaktioner som foranleder jav vid beslutsfattandet. Denna
andring har emellertid i praktiken vanligen inte ndgon storre inverkan p& bolagets beslutsfat-
tande, eftersom de foreslagna beslutskraven ska tillimpas endast pé sddana transaktioner som
inte utgdr en del av bolagets sedvanliga verksamhet och som inte genomfors pé i situationen
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normala marknadsvillkor. Dessutom ska i dverensstimmelse med direktivets undantagsmoj-
ligheter bland annat transaktioner med heldgda dotterbolag och bolagsstimmobeslut om
emissioner, utbetalning av medel, egna aktier, fusioner, delningar och likvidation enligt for-
slaget avgransas frn de sérskilda besluts- och publiceringsforfaranden som tillimpas pé bo-
lagsstimmobeslut. En omsténdighet som begrénsar den praktiska betydelsen av den foreslagna
andringen ar ocksa att pa den information om nirstaendetransaktioner som ges i alla bolags
bokslut redan i manga ar har tillimpats en mot direktivet svarande omfattande definition av
begreppet narstaendekrets.

3.2 Alternativ

Tilldmpning av direktivet pd bolag som dr foremdl for handel pa en multilateral handelsplatt-
form

Direktivet géller bolag som emitterat aktier som &dr foremél for handel pé en reglerad marknad,
vilket 1 Finland &r liktydigt med borsbolag. Det foreslés att endast borsbolag ska ha de skyl-
digheter som géller for virdepappersforetag som forvarar aktier samt for dem som skoter for-
valtarregistrering, nir det géller 6verforing av information om aktiedgares identitet och med-
verkan till utdvande av aktiedgarrittigheter. Ocksé bestimmelserna om &garstyrningsprinci-
perna nir det géller kapitalforvaltare som investerar kundmedel och institutionella investerare
ska enligt forslaget vara tillimpliga endast pa borsaktier. De bestdmmelser som foreslas i vér-
depappersmarknadslagen och aktiebolagslagen om skyldigheten att utarbeta och fatta beslut
om en ersittningspolicy och en erséttningsrapport ska enligt direktivet gélla endast borsbolag.

Det foreslas att den gillande aktiebolagslagens javsbestimmelser i fraga om samtliga aktiebo-
lag ska ersdttas med bestimmelser om nérstdende parters beslutsfattande, som i friga om
borsbolag fullt ut stimmer 6verens med direktivets krav och i fraga om 6vriga bolag skiljer sig
fran direktivet pé sé sitt att definitionen av begreppet nirstdendekrets dr nagot sndvare och s
att bolaget inte behover offentliggdra nirstdendetransaktioner pd det sitt som direktivet forut-
satter. Det ar nodvandigt att ersétta javsbestimmelserna med bestimmelser om nérstaende-
transaktioner for undvikande av kostnader som orsakas av dverlappande regleringar och for
undvikande av oklarheter samt i syfte att for samtliga bolags vidkommande avhjilpa bristerna
i den nuvarande jivsregleringen.

Med multilateral handelsplattform avses en marknadsplats som inte &r lika hért reglerad som
en fondbors. Syftet med den lattare regleringen ar att forenkla forfarandet for notering av fore-
tag. I Finland finns det for nérvarande en multilateral handelsplattform, dvs. First North Fin-
land, om uppritthalls av Helsingforsborsen. Skillnaderna mellan marknadsplatserna beskrivs i
forarbetena till lagen om handel med finansiella instrument (RP 151/2017 rd).

Direktivet dr ett minimiharmoniseringsdirektiv som tillater ytterligare nationell reglering i
medlemsstaterna. Regeringen har emellertid stannat for alternativet att foresla att de bestam-
melser som beskrivs ovan inte behdver utstriackas till att gélla bolag som &r foremal for handel
pa marknadsplatsen First North. Den marknadsplatsen &r lattare reglerad dn borsens huvudlista
och en utstrackning av tillimpningsomradet for direktivets bestimmelser till att omfatta bolag
som &r foremal for handel pé First North skulle 6ka bolagens administrativa borda och eventu-
ellt bidra till att hoja troskeln for notering p& marknadsplatsen First North. Dessutom skulle en
sadan utvidgning av direktivets bestimmelser strida mot regeringsprogrammets skrivning om
avreglering.

3.2.1 Overfdring av information om aktiefigares identitet och medverkan till utdvande av ak-
tiedgarrattigheter

111



RP 305/2018 rd

Overforing av information av aktiedigares identitet

Enligt direktivets artikel 3a.1 kan aktiedgare som dger endast ett litet antal aktier undantas fran
identifieringsskyldigheten. Den dgarandel under vilken identifiering inte behdver goras féar en-
ligt direktivet inte dverstiga 0,5 procent.

I remissutlatandena om utkastet till regeringsproposition lyftes inte fram ett behov av att for
forfragningar om aktieégare i borsbolag med hemort i Finland foreskriva om det gransvérde
som direktivet mdjliggdr. Avgriansningen av den begéra informationen skulle i praktiken for-
svéra forvararnas verksamhet da de blir tvungna att gora sirskilda tekniska kdrningar eller av-
gransningar av databaser i sokningen efter innehav som endast dverskrider ett visst gréns-
véarde. Dessutom skulle det i Finland viktiga transparenskravet gillande borsinnehav dventyras
om det for finlindska borsbolags innehav uppstélls gransviarden och om innehav som under-
skrider gransvirdena inte behdver rapporteras. P4 nimnda grunder foreslér regeringen inte att
medlemsstatsoptionen tas i bruk.

Om ett 1 Finland verksamt vardepappersforetag & andra sidan frén ett utlindskt borsbolag far
en forfragan om aktiedgare, ar det alltid mojligt att forfragan innehéller ett gransvarde. Detta
ar mojligt pa grund av att man i medlemsstaten i fradga i enlighet med direktivet har kunnat in-
fora ett grinsvirde pa hogst 0,5 procent. Ett i Finland verksamt virdepappersforetag ska
salunda pé begéran, med beaktande av gransvirdet i forfrdgan, leverera information om ak-
tiedigare 1 andra bolag &n sddana som har sitt séte i Finland.

Direktivets artikel 3a.4 tredje stycket ger dessutom medlemsstaterna mojlighet att foreskriva
om behandling av aktiedgares personuppgifter for andra andamél. Ovriga samhilleliga behov
att fa information om ett bolags dgare har tillgodosetts med den géllande lagens bestimmelser
enligt vilka aktiedgarforteckningar 4r allmént offentliga och deltagande i bolagsstimman for-
utsdtter anmaélan till en allménoffentlig tillfédllig aktiedgarforteckning, samt genom bestdmmel-
ser om myndigheternas tillgéng till information. Om den arbetsgruppspromemoria som sénts
pa remiss kom inga utldtanden som skulle ha lyft fram ett behov av nationella bestimmelser
om behandling av aktiedgares personuppgifter for andra dndamal. Det foreslas darfor inte att
optionen i direktivet genomfors.

Kostnaderna for insamling av information

I direktivets artikel 3d foreskrivs om en medlemsstatsoption som innebér att forvararna kan
forbjudas att ta ut avgifter for insamling av information eller for atgarder som gor det mojligt
att utdva aktiedgarrittigheter. Det dr sdledes de som forvarar aktierna som ska svara for kost-
naderna.

Forvararnas kostnader baseras i dagens lédge i fraga om insamling av information om aktied-
gare pa fakturering antingen per enhet eller per timme, vilket innebér att den slutliga kostna-
den inte pa ett transparent eller forutsdgbart satt kommer till det bolags kdnnedom som har
framfort begdran om information. I fraga om utdvandet av aktiedgarrattigheter kommer kost-
naderna att vara beroende av de tjénster som forvararen erbjuder och vilkas niva i dagens lége
kan uppvisa stora variationer. Syftet med direktivet dr emellertid att standardisera processerna
for insamling av information och utdvande av aktiedgarrittigheter, vilket innebér att kostnads-
nivan efter eventuella IT-investeringar av engangsnatur bor blir betydligt ldgre dn de ar for
nérvarande.

Da forvararna svarar for informationsforfrdgningarnas kostnader kommer de ocksé att ha ett

affarsekonomiskt intresse att halla kostnaderna sé laga som mojligt. Konkurrensen inom for-
varingsbranschen kommer for sin del att se till att prissdttningen motsvarar kostnaderna.
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Direktivets medlemsstatsoption kommer i varje fall att leda till att en enhetlig kostnadsfordel-
ning pad EU-niva inte kan forverkligas. Direktivet gor det mojligt att uppfylla forpliktelserna
nér det giller insamling av information enligt flera olika modeller. Oberoende av vilken 10s-
ning Finland stannar for kommer de forvarare som ar verksamma i Finland sdlunda i vissa si-
tuationer att f4 béra kostnaderna for dverforingen av information.

Med tanke pa lagstiftningens tydlighet har inte heller en sddan 16sning ansetts vara &ndamals-
enlig som innebar att det i lagen inte uttryckligen foreskrivs om fordelning av kostnaderna.
Syftet med direktivet ar att forbdttra kommunikationen mellan bolagen och aktiedgarna, vilket
innebdr att det dr dandamalsenligt att pa ett tydligt sétt avtala om hur kostnaderna f6r kommu-
nikationen ska tdckas. Den bdrda som Overforingen av information kommer att innebdra for
bolagen leder till att de utnyttjar sin ritt att begéra information endast da det finns en motive-
rad anledning. Rétten att fraga efter information ska utnyttjas pa ett sitt som ar forenligt med
bolagets intresse och med iakttagande av principen om aktiedgarnas likstéllighet.

3.2.2 Erséttningar
Bolagsstimmans beslut om ersdttningspolicyn

Utgangspunkten for direktivets artikel 9a.2 ar att bolagsstimmans beslut om erséttningspoli-
cyn ér bindande. I artikel 9a.3 foreskrivs emellertid om en medlemsstatsoption som innebér att
bolagsstimmans beslut kan vara rddgivande. Utgéngspunkten for direktivets bestimmelser har
dessutom varit att bolagsstimman endast kan antingen godkénna eller forkasta ett forslag till
ersattningspolicy. Arbetsgruppens utredningar visar att bade alternativet att bolagsstimmans
beslut ska vara bindande och alternativet att det ska vara radgivande har fatt stod. Arbetsgrup-
pens majoritet har stannat for alternativet att bolagsstimmans beslut om ersittningspolicyn ska
var rddgivande.

Om bolagsstimmans beslut 4r bindande skulle detta innebéra att aktieigarna har den slutliga
beslutanderitten om ersittningspolicyn. Den modellen skulle séledes ha okat aktiedgarnas in-
flytande framfor allt i friga om verkstdllande direktdrens erséttning. Ett bindande bolags-
stimmobeslut skulle & andra sidan visentligen ha dndrat behorighetsfordelningen enligt den
géllande aktiebolagslagen och gjort styrelsens ansvar for beslut om verkstéllande direktorens
ersittning mindre tydligt. Dessutom ansags det att bindande bolagsstimmobeslut alltfor
mycket skulle begrénsa bolagens handlingsmojligheter i forénderliga situationer och orsaka en
extra administrativ borda. Beslutet om ersdttningspolicyn inom ramen for styrelsens allminna
behorighet kan emellertid i bolagsordningen 6verforas pa bolagsstimman eller forvaltningsra-
det. Dessutom kan styrelsen i enskilda fall Gverfora drenden som hor till dess allménna beho-
righet till bolagsstémman for avgdrande.

Personuppgifter i borsbolags ersdttningsrapport

Enligt direktivets artikel 9b.3 tredje stycket far medlemsstaterna i nationell rétt foreskriva om
behandling av ledande befattningshavarens personuppgifter for andra dndamal. Myndigheter-
nas ritt att f4 information om ledande befattningshavare i borsbolag tillgodoses genom annan
lagstiftning, trots att den medlemsstatsoption som det hér ér friga om inte skulle genomforas i
den nationella lagstiftningen. Om det dver huvud taget finns ett behov att behandla person-
uppgifterna i1 fraga skulle ersdttningsrapporten inte nddvandigtvis vara den ritta kdllan for
hantering av uppgifterna. Om man dessutom vill infora medlemsstatsoptionen bér den grans-
kas i enlighet med EU:s allménna dataskyddsforordning. Om utkast till proposition som sints
pa remiss kom inga utlatanden som skulle ha lyft fram ett behov av nationella bestimmelser
om behandling av personuppgifter i ersittningsrapporten for andra dndamaél. Det foreslds dér-
for inte att optionen i direktivet genomfors.
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Undantag i fraga om smd och medelstora foretags ersdttningsrapport

Enligt medlemsstatsoptionen i direktivets artikel 9b.4 andra stycket fir medlemsstaterna, i
frdga om sma och medelstora foretag, som ett alternativ till omrostning foreskriva att ersétt-
ningsrapporten frdn det senaste rikenskapsaret ska ldggas fram for diskussion pa den arliga
bolagsstimman som en separat punkt pa bolagsordningen. Bolaget ska i nista ersattningsrap-
port forklara hur diskussionen pa bolagsstimman har beaktats.

Vid den fortsatta beredningen av propositionen tillsammans med arbets- och niringsministe-
riet konstaterades det att smé& och medelstora borsbolag utgor en sa liten grupp att det inte kan
anses vara dndamalsenligt att sirbehandla dem. Dessutom skulle ett genomférande av option-
en kridva en ny sérskild bestimmelse, vilket snarare skulle leda till férvirring &n administrativa
lattnader.

3.2.3 Nirstaendetransaktioner

Direktivets krav i friga om beslutsférfarandet och offentliggorandet géller endast, p& de alter-
nativa sétt som anges i direktivet eller pa det sitt som definieras som en kombination av dem,
sddana vésentliga transaktioner mellan borsbolaget och dess nérstdende parter som inte hor till
bolagets sedvanliga verksamhet eller som inte genomfors pa normala marknadsvillkor.

For genomforandet av led h som fogats till direktivets artikel 2 bor det i aktiebolagslagen fore-
skrivas om 1AS24:s nérstaendedefinition som géller borsbolag och som ska tillimpas pé bors-
bolagets styrelses och bolagsstimmas beslutsfattande om de nérstdendetransaktioner som av-
ses 1 direktivets artikel 9c. Samma nérstdendedefinition ska tillimpas ocksa pa offentliggo-
rande av borsbolags i artikel 9¢ avsedda nirstaendetransaktioner med stod av vardepappers-
marknadslagstiftningen och p& borsbolags bokslutsuppgifter. Det &r dndamaélsenligt att till-
lampa samma definition ocksé pa bokslutsuppgifter som med stod av aktiebolagslagen ldmnas
om borsbolags nérstdendeldn och -sékerheter och pé forvéirv av egna aktier till anstéllda. I
synnerhet for att borsbolagets koncerns och dotterbolags behov ska beaktas ska ocksa andra
bolag kunna besluta att tillimpa denna nérstdendedefinition.

For de flesta andra bolag &n borsbolag dr IAS24:s nérstdendedefinition onddigt omfattande,
och nérstaendereglering som grundar sig pa definitionen blir dérfér onddigt tung med anled-
ning av den administrativa borda som foljer. Dérfor behdver det i aktiebolagslagen for ocksa
andra &n borsbolag finnas en sndvare, mer littoverskadlig nirstdendedefinition vars konse-
kvenser dr léttare att forutse. Néarstdendedefinitionen i aktiebolagslagens 8 kap. 6 § 2 mom. &r
otydlig och till ordalydelsen delvis avsevért sndvare dn vad som i forarbetena till lagen och i
rattslitteraturen foreslds vara bestimmelsens innehéll. For andra 4n borsbolag finns det behov
av en nérstdendedefinition vars konsekvenser &r ldtta att forutse, som ér tydlig, som betjénar
bolagens och deras aktieéigares och referensgruppers behov och som pé motsvarande sétt som
den gillande lagen tillimpas pa bokslutsuppgifter om nérstdendelan och -sidkerheter, pa for-
varv av egna aktier till anstdllda och pa ersattning for skada som orsakats genom en narstiaen-
detransaktion. Det dr dandamalsenligt att tillimpas denna narstaendedefinition ocksa péa borsbo-
lags aktiedgares och lednings skadestdndsansvar i fraga om nérstdendetransaktioner.

Anvindningen av kvantitativa nyckeltal i friga om alternativa sétt att definiera borsbolags va-
sentliga transaktioner som direktivets artikel 9c.1 tillater &r problematisk nir det géller hur
man med de nyckeltal som definieras i lagen tillrdckligt effektivt och proportionellt ska kunna
definiera saddana narstiendetransaktioner som blir foremal for de sdrskilda krav i artikel 9¢.2,
9¢.4 och 9¢.7 som giller beslut och offentliggdrande i frdga om foretagshelheter som é&r av
olika storlek, verksamma inom olika branscher och organiserade pa olika sétt. Nyckeltalen kan
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inte definieras s& att de i alla bolag och i alla situationer pa ett proportionellt och effektivt sitt
skulle framja iakttagandet av aktiebolagslagens allmanna principer i bolagets beslutsfattande.

Enligt det andra alternativ som direktivet tillater for att definiera borsbolags vésentliga nérsta-
endetransaktioner krivs det att man med en verbal definition beaktar transaktionens karaktir
och den nérstaende partens stéllning. Detta alternativ kan i aktiebolagslagen forverkligas sa att
procedurbestimmelserna om nérstdendetransaktioner pa ett somlost sétt sdkerstiller borsbola-
gens efterlevnad av aktiebolagslagens allmédnna principer, och denna definition kan komplet-
tera aktiebolagslagens gillande javsbestimmelser i fraga om borsbolag.

I det senare alternativet kan som nérstdendetransaktioner som foranleder jév vid beslutsfattan-
det (artikel 9¢.4 och 9c¢.5) definieras sddana transaktioner som inte hor till bolagets sedvanliga
verksamhet eller som inte genomfors pa normala marknadsvillkor. Om en séddan transaktion
dessutom ar vidsentlig for aktiedgare och investerare, tillimpas pa den de sdrskilda kraven pa
offentliggdrande enligt vérdepappersmarknadslagen. P4 redovisningen av alla nérstdende-
transaktioner ska enligt forslaget tillimpas de krav som géller rapportering av transaktioner i
bokslutshandlingar i enlighet med den géillande aktiebolagslagen och bokforingslagen (med
beaktande av de eurobelopp som anges i lag eller hur vésentlig transaktionen &r).

Det senare alternativet innebér att det inom ramen for de bestimmelser om borsbolag som ska
fogas till aktiebolagslagen dr mojligt att utveckla bolagsstyrningskoden i syfte att forbattra
transparensen och forutségbarheten samt utveckla en god praxis. I kodens rekommendationer
kan det vid behov till exempel ndrmare anges vilka uppfyllda grénsvérden som atminstone gor
att vardepappersmarknadslagens krav pa offentliggérande ska tillimpas pé nérstdendetransakt-
ionen. Dessutom kan borsbolagen skapa och offentliggora sina egna modeller for komplette-
ring av lagen och koden. En eventuell tolkningsrekommendation gillande koden och de kom-
pletterande verksamhetsprinciper for enskilda bolag som bolagen offentliggér kommer att 6ka
transparensen och forutsdgbarheten frén investerarnas synpunkt. I Finansinspektionens &ver-
vakning ska koden beaktas som en tolkningskélla da Finansinspektionen bedémer lagligheten
i ett bolags verksamhet och beddmningen av kodens lagenlighet beaktas vid Gvervakningen av
borsverksamhetens lagenlighet. Finansinspektionen ska vid bedomningen dock inte vara bun-
den av kodens innehall.

Alternativ for genomforandet av direktivets artikel 9c.2 ér att offentliggora alla de beslut om
nérstdendetransaktioner som leder till tillimpning av aktiebolagslagens javsbestdmmelser eller
att begrénsa kravet pa offentliggrande till beslut som behéver offentliggéras enligt de all-
ménna principerna i vardepappersmarknadslagstiftningen. Det forstndmnda alternativet skulle
kunna leda till en snivare tolkning av javsbestimmelserna vid beslutsfattandet, vilket inte &r
onskvirt. En splittring av de principer som styr bolagens informationsskyldighet skulle 1 prak-
tiken kunna forsvéara beddmningen av helheten av de uppgifter om bolaget som finns att tillga
och bedomningen av enskilda uppgifters betydelse, vilket inte &r dnskvért. Av dessa orsaker ar
det andamalsenligt att foreskriva om kraven pa offentliggdrande av nérstadendetransaktioner i
enlighet med de allminna principerna i vardepappersmarknadslagen. Detsamma géller genom-
forandet av artikel 9c.7 genom att ett borsbolags dotterbolags avsevdrda nérstdendetransakt-
ioner med borsbolagets nirstdende parter ska offentliggoras.

Det har inte framkommit négot behov av att foreskriva att det &r obligatoriskt for borsbolag att
utarbeta och offentliggéra en rapport i enlighet med medlemsstatsoptionen i direktivets artikel
9c.3. Aktiebolagslagen innehdller inga motsvarande specialbestimmelser, men i praktiken kan
borsbolaget vid behov skaffa och offentliggdra sddana rapporter. Det har inte framkommit ett
behov av nationella bestimmelser om skyldigheten att utarbeta sédana rapporter eller om vem
som ska utarbeta rapporterna eller vad de ska innehalla.
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Alternativen for genomforande av direktivets artikel 9c.4 och 9c.5 forsta stycket forsta me-
ningen ar jav for borsbolagets aktiedgare, styrelseledamoter och forvaltningsradsledaméter el-
ler sérskilt beslutsforfarande enligt direktivet, nir det vid bolagsstimman eller styrelsens eller
forvaltningsradets mote fattas beslut om sddana nérstdendetransaktioner som avviker fran bo-
lagets sedvanliga verksamhet eller normala marknadsvillkor.

For genomforandet av direktivet behdver behorighetsfordelningen mellan borsbolagets bo-
lagsstimma och styrelse inte dndras i frdga om beslutsfattandet om nérstdendetransaktioner.
Bestdmmelser om de beslutskrav som genomforandet av direktivet kréver kan inforas bade i
frdga om bolagsstdmmans och i frdga om styrelsens, verkstéllande direktorens och det eventu-
ella forvaltningsradets beslutsfattande.

Dessutom behover det faststillas nér borsbolagets aktiedgare, styrelseledaméter och forvalt-
ningsradsledamoter pé ett sdtt som foranleder javighet anses vara indirekt nérstiende parter i
forhallande till det drende som behandlas. Det dr dandamalsenligt att foreskriva om bdrsbola-
gets styrelseledaméters eller forvaltningsrddsledamoters javighet ocksa nér de i egenskap av
medlemmar i borsbolagets dotterbolag beslutar om nérstdendetransaktioner som de inte far
vara med och fatta beslut om i borsbolaget. Utan den sistnimnda javighetsbestimmelsen
skulle det vara latt att kringgd det krav som géller borsbolagets beslutsfattande, och man
skulle styras till att genomfora nirstdendetransaktioner via dotterbolaget, vilket dessutom
skulle kunna forsvéra den interna dvervakningen av nérstdendetransaktioner och revisionen.

Borsbolagens sedvanliga verksamhet och de marknadsvillkor som f6ljs vid transaktionerna
kan definieras i enlighet med de allménna principerna i aktiebolagslagen (se ovan avsnitt
2.3.1, s. 57—59), och uppfyllandet av kraven kan sikerstéllas exempelvis genom en utomsta-
ende sakkunnigs bedémning enligt bolagets prévning och de principer for god forvaltning som
géller bolaget, liksom ocks? hittills.

Emission av teckningsoptioner och utdelning i enlighet med likstéllighetsprincipen och mot-
svarande bolagsrittsliga beslut enligt likstillighetsprincipen samt beslut om val av ledaméter i
bolagets styrelse och forvaltningsrdd och om sedvanliga erséttningar till dem hor till bolagets
sedvanliga verksamhet, och kraven i direktivet tillimpas med stdd av artikel 9¢.5 ddrmed inte
pa dem. Det sistndmnda géller i regel dven riktad emission till géngse pris. Javsbestimmelser-
na i enlighet med huvudregeln i artikel 9c.4 och 9c¢.5 ska i de situationer som ndmns ovan i av-
snitt 2.3.1 (s. 58—59) kunna tillimpas pé sédan riktad emission till nérstdende parter som av-
viker fran likstdllighetsprincipen. Det kan till exempel vara svért att tillrickligt snabbt utreda
om en riktad emission till nérstdende parter sker pa normala marknadsvillkor nir emissionen
ar nodvandig for att 16sa ett borsbolags allvarliga finansiella svarigheter tillrackligt snabbt.
Med stdd av direktivets artikel 9¢.6 b ér det mojligt att for tydlighetens skull avgrénsa tillamp-
ningsomradet av direktivets nérstdendebestimmelser si att de inte omfattar nagra bolags-
stimmobeslut om emissioner och emissionsbemyndiganden.

Det &r sedvanligt med utdelning av medel till aktiedgarna i enlighet med aktieinnehavet eller
andra grunder som eventuellt faststéllts 1 bolagsordningen samt med riktat forvéarv av egna ak-
tier via en reglerad marknad. Det dr ddremot i allménhet osedvanligt att rikta utdelningen av
medel pa andra sitt. Det ar till denna del &ndamaélsenligt att med stdd av direktivets artikel
9¢.6 b foreskriva att det pa bolagsstimmans utdelningsbeslut inte tillimpas nérstdendebe-
staimmelser och att fortydliga aktiebolagslagens 13 kap. 6 § 4 mom. i enlighet med tolkningar-
na i forarbetena och réttslitteraturen sé att kravet pa enhéllighet giller ocksa utdelning av fritt
kapital som avviker fran forhallandet enligt aktieinnehav eller andra grunder som eventuellt
faststéllts i bolagsordningen.
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Ett borsbolags sedvanliga verksamhet omfattar 4ven val av bolagets ledning och erséttningar
till den i enlighet med erséttningspolicyn genom beslut av bolagsstimman samt behandling av
erséttningsrapporten. For tydlighetens skull &r det &ndamalsenligt att uttryckligen foreskriva
att medlemsstatsoptionen om erséttningar i artikel 9¢.6 ¢ ska anvéndas.

Den arbetsgrupp som beredde genomforandet av direktivet foreslog det sirskilda beslutsforfa-
randet enligt direktivets artikel 9c.4 sista stycket, vilket de flesta remissinstanserna dock mot-
satte sig som frimmande for aktiebolagslagen och forsvéarande for i synnerhet borsbolags bo-
lagsstimmas beslutsfattande. I stéllet understoddes en komplettering av jdvsbestimmelserna.

Utifrén regleringsoptionen i direktivets artikel 9¢.5 kan medlemsstaten tillimpa kraven i arti-
kel 9c, punkterna 2, 3 eller 4 ocksa pa transaktioner som dr en del av bolagets l6pande verk-
samhet och som genomfors pa normala marknadsvillkor. Aktiebolagslagen och bokforingsfor-
ordningen innehéller bestimmelser om lamnande av vissa bokslutsuppgifter om alla néirstaen-
detransaktioner. Aktiebolagslagens bestimmelse om jidv for styrelseledamoéter géller alla
transaktioner i friga om avtal och andra réttshandlingar mellan en styrelseledamot och bola-
get. Det har inte framkommit behov av att begréinsa den géllande lagstiftningen i friga eller av
att foreskriva att styrelsen eller bolagsstimman ska fatta beslut om alla sddana transaktioner
mellan bolaget och en aktiedgare eller en genom nagon i bolagets ledning indirekt nirstaende
part till bolaget som foljer minimikravet i direktivet, de allménna principerna i aktiebolagsla-
gen och eventuella bestammelser i bolagsordningen.

I frdga om andra 4n borsbolag behover det inte foreskrivas motsvarande detaljerade javsgrun-
der, men dessa bolag kan dnda enligt egen provning besluta att tillimpa dem. Den arbetsgrupp
som beredde genomforandet av direktivet foreslog att beslutskraven i enlighet med direktivet i
fradga om néarstdendetransaktioner skulle tillimpas ockséa pa andra dn borsbolag. En stor del av
remissinstanserna motsatte sig forlaget med motiveringen att de géllande javsbestimmelserna
ar tillréckliga for dessa bolag och att den fOoreslagna utvidgningen av tillimpningsomréadet
skulle strida mot statsradets riktlinjer om genomférande av EU-bestdmmelser.

[ direktivets artikel 9c.6 tillats under vissa forutséttningar vissa undantag fran kraven i artikel
9¢.2, 9¢.3 och 9c.4. Utgangspunkten i direktivets néarstdendebestimmelser ar att beslutsfattare
som enligt [AS24 ar narstadende part i forhallande till en transaktion som avviker fran borsbo-
lagets sedvanliga verksamhet eller fran normala marknadsvillkor ska uteslutas fran beslutsfat-
tande (javighet). Javskraven, beslut som kréver vissa eller alla aktiedgares samtycke och rétten
att krdva inldsen av egna aktier till géngse pris skyddar i allminhet aktiedgarens rétt pa ett
snabbare och mer lattforutsett satt &n mojligheten att klandra bolagsstimmans beslut eller rat-
ten till skadestdnd pé basis av innehallet i ett beslut eller en transaktion. Sadana rittegangar
om forhéllandet mellan innehallet i bolagets beslut och aktiebolagslagens allménna principer
som pagar i aratal vid finldndska allménna domstolar torde i synnerhet for borsbolags ut-
landska investerare, kapitalforvaltare och rddgivare anses vara mindre effektiva rittsmedel
med tanke pa beslutens forutsdgbarhet och forfarandets 1angd &n sadana javsbestimmelser och
andra sdrskilda beslutskrav som tillimpas péa nirstdendetransaktioner som uppfyller vissa vill-
kor. Tvistlosningens forutsdgbarhet och forfarandets langd har framhavt betydelsen av sddana
investeringsobjekt pé en reglerad marknad som létt kan omséttas i pengar.

Bland annat i en internationell jimforelse av effektiviteten och snabbheten i bolagsrittsligt

skydd for internationella investerare har det ansetts att rittsmedlen i Finlands lag inte &r till-
rackliga. Enligt World Economic Forums globala konkurrenskraftsindex (2017—2018) place-
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rar sig Finland totalt sett pa tionde plats av alla 137 utvdrderade stater, men i fraga om regle-
ringen (institutions) av investerarskyddet (punkt 1.21) kommer Finland forst pa plats 66°.

Tillimpningskraven for undantagsmdjligheterna i direktivets artikel 9¢.6 forhindrar dock inte
schablonmissigt att undantagen tillimpas pé sddana i aktiebolagslagen uttryckligen reglerade
bolagsstimmobeslut i bestimmelserna om vilka ett tillrackligt skydd av minoritetsaktiedgare
grundar sig pa annat dn jévs- och samtyckeskrav.

Medlemsstatsoptioner som tillats i direktivet behdver tas i bruk for att i s& stor utstréckning
som mojligt behalla rostréttsforhéllandet mellan aktiedgarna i ett borsbolag pa motsvarande
niva som forut och for att dndringen av den géllande nationella lagstiftningen om nérstdende-
transaktioner for genomforande av direktivet ska uppfylla bara minimikraven i direktivet. For
att malen ska uppnas behdver det foreskrivas att direktivets narstdendebestaimmelser inte till-
lampas pé a) transaktioner mellan ett borsbolag och dess dotterbolag som uppfyller de fore-
skrivna kraven, eller p& bolagsstimmans beslut om b) aktieemission, annan emission eller
emissionsbemyndigande, utbetalning av medel, forvérv eller inlosen av egna aktier, minskning
av aktiekapitalet, fusion, delning, likvidation, c) ersdttningspolicyn for borsbolagets ledning,
erséttningar enligt policyn eller ersittningsrapporten. Dessutom omfattar redan bestimmelser-
na i resolutionslagen (avsnitt 2.1.4) undantagsmojligheten 1 direktivets artikel 9¢.6 d. Emiss-
ioner och utbetalningar enligt likstéllighetsprincipen &r ocksa en del av bolagets 16pande verk-
samhet i enlighet med artikel 9¢.5, liksom ovan framfors, och de dr dessutom sadana transakt-
joner som avses i artikel 9¢.6 e. Av samma orsaker behaver det i frdga om borsbolagets styrel-
ses beslutsfattande foreskrivas att direktivets nirstdendebestimmelser inte tillimpas pé trans-
aktioner mellan ett borsbolag som uppfyller kraven i artikel 9¢.6 och dess dottersammanslut-
ning.

For att de behov som foretagsverksamhet i koncernform har ska beaktas behdver medlems-
statsoptionen 1 artikel 9¢.6 a tas i bruk. I koncernfoérhéllanden som uppfyller direktivets till-
lampningskrav for undantaget har moder- och dotterbolagets aktiedgare inget sddant skydds-
behov som ligger till grund for direktivets nirstiendebestimmelser.

Aktiebolagslagens bestimmelser om aktieemission, annan emission och emissionsbemyndi-
gande tryggar borsbolagets aktieéigares stéllning vid bolagsstdmman i tillriackligt hog utstrack-
ning for att tillimpningskraven for undantagsmdjligheten ska uppfyllas, vilket ocksé under-
stdds av borsens regler om att en for tlllforhthgheten hos prisbildningen pé aktierna tillrdcklig
andel av aktiestocken ska innehas av allminheten’ och av borsbolagens praxis i friga om de
flesta aktieslagen. I fraga om 6kning av aktiekapitalet (aktiecbolagslagens 11 kap.) behover det
inte foreskrivas nagot undantag, eftersom kapitlets bestimmelser om bolagsstimmobeslut gil-
ler bara fondférhdjning. Till den del 6kningen av aktiekapitalet grundar sig pé ett emissions-
beslut, ska ovanndmnda undantag tillimpas.

¥ https://www.weforum.org/reports/the-global-competitiveness-report-2017-2018. De metoder som till-
lampades i undersdkningen och utvirderingen:
http://www.doingbusiness.org/en/methodology/protecting-minority-investors. Med hénvisning till
WEF:s rapport i verket The Nordic Corporate Governance Model (https://www.sns.se/wp-
content/uploads/2016/07/the nordic_corporate governance model 1.pdf) framf6rs det att de nordiska
landerna maétt i bolagsstyrelsernas effektivitet ligger i toppen (3 stater bland de 6 bésta och ett fjarde pa
plats 20). I NCGM och andra tillgdngliga utvarderingar av de nordiska landerna behandlas inte ldnder-
nas hantering av nirstdendetransaktioner.

° Enligt Helsingfors bérsens regler punkt 2.2.3.10—12 ska allménheten inneha ett tillréckligt antal ak-
tier, och bolaget ska ha ett tillrdckligt antal aktiedigare. Som ett tillréckligt antal aktier hos allménheten
betraktas i regel minst 25 procent av aktieslaget.

118



RP 305/2018 rd

Ocksa aktiebolagslagens bestimmelser om bolagets utbetalning av medel tryggar i tillrdckligt
hog grad borsbolagets aktiedgares stdllning, niar bestimmelserna om riktad utbetalning av me-
del fortydligas i enlighet med vad som framgér nedan. Bestimmelserna om forvéirv av egna
aktier uppfyller villkoren for undantag, bland annat eftersom riktat forvérv av egna aktier med
stod av beslut med kvalificerad majoritet i borsbolag forutsétter viigande skél och eftersom det
med beaktande av likstéllighetsprincipen i allménhet ar skl att forvarva aktierna vid offentlig
handel (aktiebolagslagens 15 kap. 6 § 1 mom., RP 109/2005 rd, s. 139—140 och Airaksinen
m.fl., Osakeyhtidlaki II, 2018, s. 170). Aktiebolagslagens bestimmelser om inlésen av egna
aktier uppfyller undantagsvillkoren, eftersom s&dan inldsen kréver samtycke av samtliga ak-
tiedigare i bolaget (aktiebolagslagens 15 kap, 6 § 2 mom.) Ocksé i fraga om minskning av akti-
ekapitalet (aktiebolagslagens 14 kap.) kan det foreskrivas undantag, eftersom kapitlets be-
stimmelser om bolagsstimmans beslutsfattande utdver forlusttackning och 6verforing till fon-
den for fritt eget kapital giller bara utbetalning av aktiekapital i forhallande enligt aktieinne-
hav eller andra grunder som eventuellt faststillts i bolagsordningen, eftersom det i 14 kap., till
skillnad fran i 6vriga bestimmelser om utbetalning av medel, inte foreskrivs om riktad utbe-
talning av aktiekapital.

Ritten enligt aktiebolagslagen att krdva inldsen av aktierna i ett dverlatande bolag vid fusion
och det samtycke av samtliga aktiedgare som kravs for delning med avvikelse fran likstéllig-
hetsprincipen samt den rapport av en oberoende sakkunnig som krévs for dessa foretagsar-
rangemang tryggar i tillricklig grad bolagens aktiedgares stdllning. Utifran artikel 9c.6 a be-
hover for tydlighetens skull ocksa beslut om forséttande av borsbolag i likvidation och beslut
om avslutande av likvidation uteslutas fran direktivets tillimpningsomréde, eftersom aktiebo-
lagslagens bestimmelser om samtliga aktiedgares andel av nettoférmogenheten i ett bolag som
ska upplosas i tillricklig grad tryggar samtliga aktiedgares stidllning vid sddan utbetalning av
medel. Under likvidationsforfarandet kan dock nérstdendebestimmelserna bli tillimpliga pa
beslut om dverlatelse av bolagets medel och betalning av skulder. Ett sddant bolagsstimmobe-
slut om exempelvis emission eller vinstutdelning som f6ljer de allmédnna principerna i aktiebo-
lagslagen kan ocksa hora till bolagets 10pande verksamhet enligt artikel 9¢.5 i enlighet med
vad som framfors ovan.

Om de ovanndmnda javsbestimmelserna géller alla transaktioner som uppfyller minimikraven
1 artikel 9c¢.5, behover det inte foreskrivas om den 1 artikel 9¢.8 avsedda bestimmelsen om
ihoprikning.

For genomforandet av direktivets artikel 9c.5 forsta stycket andra meningen behdver det for
tydlighetens skull foreskrivas att uppféljningen och bedémningen av nérstdendetransaktioner
ingdr i borsbolagets inre overvakning I praktiken omfattar den skyldighet att ordna inre 6ver-
vakning som grundar sig pd aktiebolagslagens 6 kap. 16 a § 1 mom. 2 punkt dven i nuléget
rapportering och uppf6ljning av borsbolagets nérstdendetransaktioner pé det sétt som bolagets
styrelse bestdmt. | princip kan man tolka bestimmelsen sa att den omfattar ocksa kravet i dnd-
ringsdirektivet, om vilket det for tydlighetens skull dndé foreslds en uttrycklig bestimmelse.
Enligt forarbetena till det géllande 6 kap. 16 a § 1 mom. motsvarar denna skyldighet "till sitt
innehéll den allminna skyldighet att ordna bolagets forvaltning enligt den géllande lagens 6
kap. 2 § 1 mom., enligt vilket styrelsen ansvarar for att organisera och uppritthalla finansiell
rapportering, intern dvervakning och revision samt riskhantering. Det ska inte heller i fortsatt-
ningen vara styrelsens uppgift att sjdlv ha hand om dessa uppglfter utan att organisera skot-
seln av uppgifterna och uppfoljningen pa ett andamalsenligt satt.”

For genomforandet av artikel 9¢.5 forsta stycket tredje meningen behdvs bestimmelser om att

en styrelseledamot som direkt eller indirekt &r delaktig i en narstdendetransaktion inte far delta
i en sddan bedomning.
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Offentliggdrande av narstdendetransaktioner

Enligt direktivets artikel 9¢.2'’ ska medlemsstaterna sikerstilla att bolagen offentligt tillkéin-
nager viasentliga transaktioner med nérstadende parter senast vid den tidpunkt dé transaktionen
slutfors. Tillkdnnagivandet ska innehélla information om &tminstone arten av relation till den
narstaende parten, namnet pa den nérstdende parten, transaktionens datum och virde samt 6v-
rig information som ar nddvandig for att bedoma huruvida transaktionen ér skélig och rimlig
for bolaget och for aktiedgare som inte dr en nirstdende part, ddribland minoritetsaktiedgare.
Som tidpunkt for tillkdnnagivandet betraktas den tidpunkt da ett bindande beslut om transakt-
ionen fattas.

I den géllande aktiebolagslagens och i vardepappersmarknadslagstiftningen foreskrivs inte om
motsvarande skyldighet att offentliggdra transaktioner och det &dr dérfor skl att for borsbola-
gens vidkommande foreskriva om saken i vardepappersmarknadslagen. I fraga om ovriga ak-
tiebolag finns det inte ndgot behov att utdver de nuvarande bokslutskraven foreskriva om of-
fentliggdrande av nérstdendetransaktioner eller om att pa ndgot annat sétt under rakenskapspe-
rioden underritta aktiedgarna och bolagets referensgrupper om sédana transaktioner. Vid be-
hov kan den sistndmnda informationsskyldigheten regleras i aktiedgar- och finansieringsavtal
och i andra avtal med bolaget.

Den medlemsstatsoption som ingar i direktivets artikel 9¢.3 ska enligt forslaget inte forverkli-
gas. Enligt optionen skulle det forutsdttas att emittentens offentliga tillkdnnagivande &tfoljs av
en rapport med en beddmning av huruvida transaktionen é&r skilig och rimlig for bolaget och
for aktiedgare som inte dr en ndrstdende part. En sddan sé kallad fairness opinion ska enligt
medlemsstatsoptionen framstillas av en oberoende tredje part eller av bolagets forvaltningsor-
gan eller kontrollorgan eller av revisionskommittén eller en kommitté dér majoriteten bestar
av oberoende ledande befattningshavare. Rapporten ska ocksa innehélla en forklaring av de
antaganden som den bygger p4, tillsammans med de metoder som anvénts.

Att en oberoende sakkunnig ombeds ge ett sddant separat uttalande till stod for styrelsens eller
bolagsstimmans beslutsfattande &r i och for sig vanligt och forenligt med en god praxis. Det
kan vara motiverat att be om en sadan rapport ocksé av den anledningen att bolagsledningen
kan visa att den uppfyllt sin omsorgsplikt i sitt eget beslutsfattande. Rapporten ska emellertid i
forsta hand ses som en utredning som inhémtas till stod for beslutsfattandet och bolagsled-
ningen ska inte i forsta hand basera sig stindpunkt uteslutande pa den. Det dr inte motiverat att
understryka rapportens betydelse heller av den anledningen att det i praktiken inte &r mdjligt
att standardisera grunderna for utarbetandet av rapporten och omfattningen av de utredningar
som den grundar sig pa. Ett uttryckligt krav pa offentliggdrande skulle dessutom kunna gora
bolagsledningens ansvar otydligt. Skyldigheten kunde ocksé leda till att ledningen i praktiken
méste inhdmta tva yttranden, det ena for sitt eget beslutsfattande och det andra for att offent-
liggoras, efter att konfidentiell information utplénats.

Medlemsstatsoption om resolution

Enligt medlemsstatsoptionen i direktivets artikel 9c fdr medlemsstaterna utesluta sddana trans-
aktioner fran de foreskrivna kraven som ingétts av kreditinstitut pa grundval av dtgérder som

% Direktivets artikel 9¢.2 (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 an-
nouncement 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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syftar till att skydda deras stabilitet och som antagits av den behoriga myndighet som ansvarar
for tillsyn 1 den mening som avses i unionsratten.

Denna medlemsstatsoption ingér redan i finsk lag, vilket framgér ovan i avsnitt 2.1.4. De be-
stimmelser om nérstadendetransaktioner som foreslds i aktiebolagslagen ska séledes inte till-
lampas d& Verket for finansiell stabilitet anvander resolutionsverktyg.

33 De viktigaste forslagen

3.3.1 Overfdring av information om aktiefigares identitet och medverkan till utdvande av ak-
tiedgarrattigheter

Virdepappersmarknadslagen

I véirdepappersmarknadslagens 8 kap. 8 § foreskrivs om borsbolags rétt att f& information om
sina aktieéigare. Enligt den dndring som foreslas i paragrafen ska ett sddant vardepappersfore-
tag som avses 1 lagen utover den som skdoter forvaltarregistrering enligt lagen om vérdeandels-
systemet och om clearingverksamhet fogas till forteckningen dver aktorer som ar skyldiga att
forse emittenter av vardepapper med information om aktiedgarna.

De foreslagna bestéimmelserna avser sddana utléindska édgare i borsbolag vilkas investeringar
forvaltas av aktorer som skoter forvaltarregistrering eller av vérdepappersforetag. Utanfor till-
lampningsomradet faller séledes sddana aktier i finldndska borsbolag som é&r noterade pé sé
kallade direkta konton och dgs av inhemska investerare. Avsikten med den foreslagna be-
staimmelsen ar dock inte att till den aktiedgarforteckning som avses i aktiebolagslagens 3 kap.
15 § foga ocksa dgare av forvaltarregistrerade aktier. Att vardepappersforetag fogas till for-
teckningen dver uppgiftsldimnare om aktiefigare kommer naturligtvis att frimja borsbolagens
tillgang till information om sina aktiedgare, men till f6ljd av forvaringskedjans struktur kom-
mer informationen om aktiedigarna att forgrenas i ett komplicerat monster, vilket innebér att
det inte alltid ens dr mojligt att pa ett tillforlitligt satt foga informationen fran vardepappersfo-
retagen till den aktiedgarforteckning som fors hos vardepapperscentralen eller av borsbolaget.

Till £61jd av forvaringskedjornas komplicerade struktur maste regleringen av aktiegarforteck-
ningen enligt aktiebolagslagen och av den tillfdlliga aktiedgarforteckning som behovs for att
dgare av forvaltarregistrerade aktier ska kunna delta i bolagsstimman sélunda héllas separerad
fran rétten till information enligt vardepappersmarknadslagen. Den rétten motsvaras av de be-
staimmelser som forslas i lagen om investeringstjanster och i1 lagen om virdeandelssystemet.
Enligt de bestimmelser som foreslés 1 de nimnda lagarna ska de som skdter forvaltarregistre-
ringen eller de vérdepappersforetag som tillhandahéller forvaringstjanster vara skyldiga att pa
begéran av ett borsbolag forse detta med information om dess aktieédgare.

Direktivet géller inte myndigheternas eller allminhetens rétt att fa information. De foreslagna
bestimmelserna har séledes ingen direkt inverkan pd myndigheternas tillgéng till information
om bdrsbolagens aktiedgare. I friga om det finldndska vardeandelssystemet finns information
om direktéigda aktiers dgare pé ett tillforlitligt satt tillgénglig genom de aktiedgarforteckningar
som upprétthélls av virdepapperscentralen. Exempelvis Skatteforvaltningen, utsékningsmyn-
digheterna, Tullen och socialmyndigheterna kan anlita virdepapperscentralens tjanster for att
f& information.

Om ett borsbolag har valt en utldndsk viardepapperscentral tryggas myndigheternas tillgang till
information genom lagen om véardeandelssystemet och om clearingverksamhet, som forpliktar
borsbolag att med en utlandsk vérdepapperscentral inga ett avtal enligt vilket bolaget frén den
utlindska véirdepapperscentralen fir information for aktiedgarforteckningen. Myndigheterna
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far da information antingen genom att direkt fraga bolaget eller med stdod av annan lagstift-
ning. Som exempel pa annan lagstiftning kan ndmnas internationella 6verenskommelser om
informationsutbyte och bestdmmelser om handrickning. Hittills har inte ett enda bolag som
har sitt bolagsrittsliga site 1 Finland valt en utléndsk vardepapperscentral for emission av ak-
tier.

Ett borsbolag som med stod av det foreslagna tilldgget till vardepappersmarknadslagens 8 kap.
8 § har framstallt en begiran om insamling av information ska enligt forslaget svara for kost-
naderna. Ett borsbolag kan emellertid aldrig ha kontroll 6ver ldngden pé forvaringskedjan eller
over spridningen av dgandet och salunda inte heller 6ver de slutliga kostnaderna for informat-
ionsbegiran. De totala kostnader som orsakas av en informationsbegéran kan fran bolagets
synpunkt stiga till avsevdrda belopp. I lagen om investeringstjanster foreskrivs sélunda ut-
tryckligen att vardepappersforetagens prisséttning ska vara rimlig och sté i proportion till de
faktiska kostnaderna. I ekonomiskt hianseende ar det emellertid alltid aktiedgaren som bar de
slutliga kostnaderna for insamling av information. Bolaget kan av den anledningen anvénda
sin fragerdtt pa ett sitt som dr forenligt med bolagets intresse och med respekt for principen
om aktiedgarnas likstéillighet.

Enligt forslaget ska de dndringar som foreslas i vardepappersmarknadslagen trida i kraft i sep-
tember 2020. Orsaken till senareldggningen av ikrafttradandetidpunkten &r kommissionens
genomforandeforordning som innebér att direktivets bestimmelser om Overforing och an-
vindning av information om aktieégare, ifall medlemsstaterna s& onskar, kan borja tillimpas
forst hosten 2020.

Lagen om investeringstjdnster

Det foreslas att till lagen om investeringstjanster fogas ett nytt 9 a kap. om information som
géller aktiedigares identitet och medverkan till utdvande av aktieégarrittigheter. I lagens 1 kap.
under rubriken allménna bestdmmelser foreslds en ny 7 a § enligt vilken foreslagna 9 a kap.
ska tillampas dels pa vardepappersforetag och dels ocksa pa kreditinstitut, fondbolag och AIF-
forvaltare som tillhandahaller investeringstjanster. Dessutom ska 9 a kap. tillimpas pa ut-
landska vérdepappersforetag samt pa sddana EES-fondbolag och EES-baserade AIF-forvaltare
som fOrvarar borsaktier.

Avsikten men kapitlets bestimmelser och med det omfattande tillimpningsomrédet ar att sé-
kerstilla en s omfattande tillgang till information som mdjligt om finldndska borsbolags ak-
tiedgare. Till f6ljd av forvaringskedjan for vardepapper kan det dock i vissa situationer vara
svart for finldndska bdrsbolag att f4 information om sina utlindska aktiedgare. Detta kan dels
bero pé kedjans langd och dels pé att definitionen av begreppet aktiedgare inte harmoniseras
genom direktivet samt pa att vardepapperen i vissa medlemsstater forvaras av aktiedgarna. En
forutsattning for fullstéindig tillgéng till information ar séledes atminstone en harmonisering av
definitionen av begreppet aktiedgare inom EU samt att egentlig virdepappersforvaring regle-
ras pa EU-niva.

I foreslagna 9 a kap. 1 § foreskrivs om kapitlets tillimpningsomréde. Bestimmelserna i 9 a
kap. dr séledes tillampliga pa sadana virdepappersforetag och motsvarande aktdrer som avses
i lagen och som tillhandahaller forvaringstjénster som sidotjanster. Genom bestdmmelsen om
tillampningsomradet begransas dessutom tillimpningen av kapitlets bestimmelser till aktier
vilkas emittenter har sitt bolagsréttsliga site i Finland eller inom EES-omradet och vars aktier
ar foremal for handel pé en reglerad marknad.

19 a kap. 2 § foreskrivs om virdepappersforetags skyldighet att informera borsbolag om des-
sas aktiedgare. Med information om aktiedgares identitet avses bland annat namn, personbe-
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teckning eller ndgon annan identifikationskod samt kontaktuppgifter. Eventuella sekretessbe-
staimmelser kan enligt forslaget inte lingre hindra utlimnande av information. Dessutom har
en aktiedgare som ér en juridisk person ritt att kriva réttelse av bristfillig eller felaktig in-
formation.

Bestimmelsen omfattar bade situationer dar ett vardepappersforetags kund ar den slutliga ak-
tiedgaren och situationer dar vardepappersforetagets kund dr en annan forvarare.

Det ar typiskt for gransoverskridande forvaringskedjor for vardepapper att ett virdepappersfo-
retag stér i avtalsforhéllande till ett annat virdepappersforetag eller till en annan sammanslut-
ning som bedriver forvaring. Detta innebér att ett i Finland verksamt virdepappersforetag inte
alltid innehar information om slutinvesteraren.

Information om aktiedgare samlas in pd begiran av ett borsbolag och det foreslas darfor att
bestimmelsen begrénsar vérdepappersforetagets mojligheter att anvéinda information som
samlats in pa det sitt som avses i 2 § for nadgot annat andamal dn férmedling i forvaringsked-
jan. Det dr saledes inte tillitet att anvéinda informationen for att virva kunder eller marknads-
fora investeringstjanster. Den foreslagna forvaringstiden pa 12 manader bidrar dessutom till
att frimja den insamlade informationens &ndamalsbundenhet.

Syftet med foreslagna 3 § &r att stodja direkta kontakter mellan bolagen och aktiedgarna. En-
ligt bestimmelsen ska ett virdepappersforetag skota alla arrangemang som behovs for att ak-
tiedgarna ska kunna utdva sina rittigheter i bolaget. Utldndska investerare som dger borsaktier
utovar emellertid sina aktierelaterade rattigheter genom formedling av en forvarare. Aktiedga-
ren ska salunda i standardiserad form Gverlamna alla de uppgifter som behdvs for utévandet
av aktiedgarrittigheterna antingen genom sjélva bolagets eller genom virdepappersforetagets
forsorg. Om informationen har offentliggjorts pa borsbolagets webbplats ska forvararen endast
visa var informationen finns tillgénglig.

Informationen om utdvande av aktiedgarrattigheter ska effektivt rora sig at bada hallen mellan
bolaget och aktiedgaren. Enligt foreslagna 3 § ska saledes viardepappersforetaget utan dréjsmal
overfora den fran aktiedgaren erhédllna information om utévande av aktiedgarrittigheterna som
behovs for utdvandet av de réttigheterna. Vardepappersforetagets skyldigheter mot savél ak-
tiedgaren som mot bolaget ldmpar sig sdledes ocksa for den i praktiken typiska situationen att
aktierna forvaras i en kedja som bildas av forvarare.

Enligt kapitlets 4 § ska ett vardepappersforetag pa sin webbplats offentliggéra sin for varje
tjanst specificerade prislista for insamling av information om aktiedgares identitet. I enlighet
med vérdepappersmarknadslagen ska borsbolaget svara for de kostnader som orsakas for in-
samlingen av information. I friga om utdvandet av réttigheterna faller det sig mest naturligt att
aktiedgaren och fOrvararen avtalar om kostnaderna, vilket innebér att borsbolaget inte kan
alaggas att medverka till utovandet av rattigheterna.

De avgifter som virdepappersforetaget debiterar ska i varje fall vara icke-diskriminerande,
rimliga samt proportionella i forhallande till de faktiska kostnaderna for insamlingen av in-
formationen respektive utdvandet av réttigheterna. Varje vardepappersforetag ska ocksa striva
efter att kostnaderna for insamlingen av informationen och utdvandet av aktiedgarrittigheterna
blir rimliga frdn det bolags synpunkt som ber om informationen och fran de aktiedgares syn-
punkt som utdvar réttigheterna.

Pa& motsvarande sétt som enligt virdepappersmarknadslagen foreslds att dndringarna i lagen
om investeringstjénster tréder i kraft i september 2020.
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Lagen om vdrdeandelssystemet och om clearingverksamhet

Det foreslas att till 6 kap. i lagen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet fogas
en ny 9 § dér det hinvisas till 9 a kap. i lagen om investeringstjénster. Syftet med den fore-
slagna hénvisningen ar att sékerstdlla att den som emitterar aktier som ansluts till det fin-
landska vardeandelssystemet fér tillrickligt med information om sina aktiedgare samt att
trygga utovandet av aktiedgarrattigheterna genom att dldgga den som skoter forvaltarregistre-
ringen och i vissa sdrskilda situationer viardepapperscentralen forpliktelser motsvarande de be-
stimmelser som foreslds i lagen om investeringstjénster. Forpliktelserna enligt lagen om vir-
deandelssystemet och om clearingverksamhet respektive enligt lagen om investeringstjénster
kompletterar varandra och deras tillimpningsomréden &verlappar ofta varandra.

Den foreslagna hianvisningsbestimmelsen ar enligt forslaget tillamplig endast pa aktier som pa
det sdtt som lagen foreskriver har forvaltarregistrerats i utldndska investerares namn. Salunda
kommer aktier som &dr noterade pé sé kallade direkta konton och édgs av inhemska investerare
att falla utanfor tillimpningsomradet. P4 grund av den samhélleliga betydelse som é&r forknip-
pad med sédana borsbolags aktiedgande som har sitt séte 1 Finland konstaterats det dessutom
for tydlighetens skull att avsikten med den foreslagna regleringen inte &r att 4ndra de begréns-
ningar som géller mdjligheten att notera finldindska investerares virdeandelar pa ett sddant ka-
pitalforvaltningskonto som avses i 5 a § i lagen om virdeandelskonton och pa motsvarande
sdtt forvaltarregistrera dem.

Motiveringen till den foreslagna bestimmelsen om uteslutande av direkta konton maste anses
vara den i Ovrigt gillande regleringen som tryggar bade borsbolagens ratt till information och
utovandet av aktiedgardttigheter pa ett sdtt som Gverstiger direktivets miniminiva. Vardepap-
perscentralen upprétthaller aktiedgarforteckningen for emittentens rakning.

Det foreslés inte heller att forpliktelserna i frdga om medverkan till utdvande av aktiedgarrét-
tigheter ska utstriackas till sa kallade direkta innehav. Aktieéigarna ska sjidlva anméla sig till
bolagsstimman i enlighet med bolagsordningen och bolagets anvisningar. Nér det géller dgare
av forvaltarregistrerade aktier dr en forutséttning for registreringen att aktieigaren fore bolags-
stimman anméils till en tillfallig aktiefgarforteckning. Anmalan till den tillfélliga aktiedgarfor-
teckningen och till bolagsstimman sker samtidigt och det &r vanligen aktiens forvarare som
skdter anmélan och samtidigt forvaltarregistreringen. I den service som erbjuds utldndska in-
vesterare ingar i allménhet deltagande i bolagsstimman pa dessas végnar.

Aktiebolagslagens bestimmelser om aktiedgarforteckningen ska likasa hallas atskilda frén den
information som ska samlas in enligt denna paragraf. Vid sammanstillningen av aktiedgarfor-
teckningen anvénder virdepapperscentralen sddana uppgifter om virdeandelskonton som pa
det sétt som avses i EU:s forordning om vérdepapperscentraler har avstdmts mot noteringarna
1 vardeandelskonton och emissionskonton. Information som punktvis har insamlats om forva-
ringskedjor har inte nddvandigtvis avstimts pa motsvarande sitt, vilket innebér att informat-
ionens bindande verkan i forhéllande till det bolag eller en utomstaende som begért informat-
ionen inte motsvarar aktiedgarforteckningen.

Informationen i aktiedgarforteckningen dr sdlunda nér det géller direkta konton sténdigt upp-
daterad och mera detaljerad @n direktivets minimibestdmmelser, vilket innebér att mojligheten
att utstricka de forpliktelser som enligt forslaget ska alaggas viardepapperscentralen och dem
som skoter forvaltarregistrering ocksa till direkta konton inte med tanke pa emittentens ratt att
fa information skulle tillfora nagon saddan information som inte redan enligt den géllande re-
gleringen ér tillgdnglig for emittenten.
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Om ett borsbolag som har sitt sdte i Finland har emitterat sina aktier via en utlindsk vardepap-
perscentral, blir de foreslagna bestimmelserna i 6 kap. inte tillimpliga. Aktiebolagens tillgang
till information tryggas sidlunda genom den géllande lagens 6 kap. 2 § om skyldigheten att
med en utlindsk virdepapperscentral ingé ett avtal enligt vilket bolaget frdn den utléndska
virdepapperscentralen far den information som behovs for aktiedgarforteckningen.

Enligt forslaget ska pa den som skoter forvaltarregistreringen tillimpas foreslagna 9 a kap. i
lagen om investeringstjanster. Den som skoter forvaltarregistreringen ska till exempel pa mot-
svarande sétt som ett virdepappersforetag overfora borsbolagets begiran om information till
den for vars rdkning aktierna ér registrerade, om inte den som &r kund hos den aktor som sko-
ter forvaltarregistreringen dr aktiernas verkliga dgare. P4 motsvarande sétt som ett virdepap-
persforetag ska den som skoter forvaltarregistreringen likasa vidta alla de arrangemang som
behovs for utévande av aktiedgarrattigheterna.

Ett syfte med forslaget dr dessutom att técka situationer dér antingen ett inhemskt borsbolags
eller motsvarande EES-borsbolags aktie har anslutits till virdeandelssystemet med en sddan
lank mellan virdepapperscentralerna som avses i artikel 48 i EU:s forordning om vérdepap-
perscentraler. Vardepapperscentralen agerar da i sak som en séddan forvarare som avses 1 di-
rektivet, vilket innebar att den ar skyldig att pa motsvarande sétt som ett vardepappersforetag
Overfora information om aktiedgarens identitet till bolag som begirt informationen samt att
medverka till utdvandet av aktieégarrittigheter. Da véirdepapperscentralen verkar som forva-
rare har den provningsritt till exempel 1 frAga om utdvande av aktiedgarrittigheterna nér det
géller frigan om den ska Overfora den information som behdvs for utdvande av aktiedgarrét-
tigheterna till dem som dger aktier som ar noterade pa direkta konton sjilv eller genom for-
medling av kontoforvaltare.

Aktiebolagslagen

Det foreslas att aktiebolagslagens 5 kap. kompletteras med de specialbestimmelser om bdrs-
bolag som direktivet forutsitter. Den som rostat elektroniskt pa ett borsbolags bolagsstimma
ska fa en elektronisk bekriftelse pa att rosterna tagits emot. Bestimmelsen forpliktar inte
borsbolag att ordna elektronisk omrostning. I detta avseende forblir réttslaget séledes oforand-
rat. Dessutom ska en aktiedgare efter bolagsstimman ha rétt att pa begéran fa en bekréftelse pa
att hans eller hennes rost vederbdrligen har noterats och riknats pa bolagsstimman.

3.3.2 Institutionella investerare, kapitalforvaltare och rostningsradgivare
Virdepappersmarknadslagen

Det foreslas att till virdepappersmarknadslagen fogas ett nytt 10 a kap. som ska tillimpas pé
rostningsrddgivare. Med rostningsradgivare avses enligt 1 § en juridisk person vilken som sin
affarsverksamhet bland annat till stod for sina investerarkunders omrostningsbeslut ger rad
och rekommendationer som relaterar till utovandet av rostratten. Dessutom hjalper rostnings-
radgivarna investerarna att utarbeta en rostningspolicy och erbjuder bakgrundsutredningar for
investerarnas beslutsfattande.

Enligt 2 § om tillampningsomrédet ska bestimmelserna i detta kapitel tillimpas pé rostnings-
radgivare som har sitt bolagsrittsliga site i Finland. Dessutom ska bestimmelserna tillimpas
pa sadana rostningsradgivare i en tredje stat som tillhandahaller tjanster i Finland.

I foreslagna 3 § foreskrivs att en rostningsrddgivares verksamhet ska organiseras pa ett tillfor-

litligt sétt och att rostningsrddgivaren minst en gang per ar ska informera sina kunder om utar-
betandet av rapporterna samt om raden och rekommendationerna om utévande av rostrétten.
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Enligt direktivets princip comply or explain far rostningsradgivaren avvika fran informations-
skyldigheten om den motiverar avvikelsen pa det sitt som foreskrivsi 4 §.

Rostningsradgivarna utvar stor faktisk makt i synnerhet i forhéllande till bérsbolagens ut-
landska investerare. Darfor ska en rostningsradgivare enligt foreslagna 5 § vidta alla rimliga
atgarder for att identifiera och forebygga intressekonflikter och, om sddana uppkommer, be-
mdta sina kunder i enlighet med god sed. Om en intressekonflikt dock inte kan undvikas ska
rostningsradgivaren pa ett tydligt sitt ge kunden tillrackligt detaljerad information om intres-
sekonfliktens art och orsaker samt om vilka atgédrder som vidtagits fér minimering av kundens
risker, innan rostningsradgivaren ger rdd eller reckommendationer om utévande av rostritten.

Lagen om investeringstjdnster

[ 6 b kap. i lagen om investeringstjénster dér det foreskrivs om forvaltnings- och styrningssy-
stem foreslas nya bestimmelser vilkas syfte ar att aldgga véardepappersforetag som investerar
kundmedel i borsaktier att uppritta principer for dgarstyring. Skyldigheten att upprétta prin-
ciper for dgarstyrningen géller virdepappersforetag och andra aktdrer som tillhandahaller ka-
pitalforvaltning, exempelvis kreditinstitut. Med borsaktier avses utdver inhemska aktier ocksa
aktier som dr foremal for handel pé en reglerad marknad i ndgon annan EES-stat.

Enligt foreslagna 5 § ska principerna tillimpas pa en kapitalforvaltares samtliga investeringar i
borsaktier som en helhet och kapitalforvaltaren ér inte skyldig att upprétta principer for varje
bolag. Av principerna ska framga sambandet mellan dgarstyrningen och kapitalforvaltarens
investeringsstrategi. Kapitalforvaltaren ska beskriva forfarandena for uppfoljning av borsbolag
i drenden som &r relevanta fran kapitalforvaltarens synpunkt. I principerna ska dessutom besk-
rivas forfarandena for utdvande av rostrétt och andra aktierelaterade rattigheter samt hur ka-
pitalforvaltaren ska fora en dialog med bolag som é&r investeringsobjekt samt med dvriga ak-
tiedgare och referensgrupper.

Principerna och den arliga rapporten om hur de genomforts ska offentliggoras péa kapital for-
valtarens webbplats. Rapporteringsskyldigheten géiller enligt forslaget ocksa rostningsbeteen-
det samt dtminstone de viktigaste omrostningarna och eventuellt anlitande av rostningsradgi-
vare. Med rostningsbeteende avses allmédnna rostningsseder eller -forfaranden, medan en om-
rostning avser roster som kapitalforvaltaren avgivit pé ett enskilt borsbolags bolagsstimma.

I enlighet med direktivets comply or explain-princip féar kapitalforvaltaren avvika bade fran
skyldigheten att upprétta principer och fran offentliggérandet av dem, om kapitalforvaltaren
motiverar avvikelsen. Dessutom foreslés att bestimmelserna om hantering av intressekonflik-
ter i 7 kap. 9 § ska tillimpas pé de nya bestdmmelserna i 6 b kap.

Kapitalforvaltaren ér dessutom skyldig att med stdd av foreslagna 6 § rapportera till en in-
stitutionell investerare som &ar kapitalforvaltarens kund, hur kapitalforvaltaren foljer kapital-
forvaltningsavtalet med kunden och framjar uppnéendet av den institutionella investerarens
avkastningsmal. Med institutionell investerare avses i bestimmelsen i enlighet med forsék-
ringsbolagslagen forsékringsbolag som bedriver livforsdkring, en pensionsstiftelse som bedri-
ver tilliggspensionsverksamhet enligt lagen om pensionsstiftelser samt en forsékringskassa
som bedriver tilldggspensionsverksamhet enligt lagen om forsakringskassor eller motsvarande
institutionella investerare inom EES-omradet som tillhandahalls kapitalforvaltningstjanster av
en kapitalforvaltare.

Rapporteringsskyldigheten géller vdsentliga risker som &r férenade med investeringar samt in-

vesteringsportfoljens struktur, investeringarnas omséttningshastighet samt kostnaderna i an-
slutning till omséttningshastigheten. Dessutom ska kapitalforvaltaren rapportera om eventuellt
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anlitande av en rostningsradgivare. Av rostningsradgivarens rapport ska enligt forslaget ocksa
framga grunderna for investeringsbesluten och beslutsférfarandena.

Kapitalforvaltaren kan enligt forslaget uppfylla sin rapporteringsskyldighet antingen genom
att ge informationen direkt till den institutionella investerare som é&r kapitalforvaltarens kund
eller genom att offentliggéra den pa sin webbplats.

Lagen om placeringsfonder

Foreslagna 29 d och 29 e § 1 lagen om placeringsfonder motsvarar till innehallet de bestam-
melser som foresléds i 6 b kap. i lagen om investeringstjénster. I den géllande lagens 29 § fore-
skrivs om agarstyrnmg av fondbolag. De foreslagna bestimmelserna &r emellertid betydligt
mera detaljerade dn de géllande och dérfor foreslds det att principerna for dgarstyrningen i
fraga om borsaktier overfors till nya bestimmelser. Forpliktelserna enligt 29 § i den géllande
lagen dr i fortséttningen tillimpliga d& fondbolag investerar i annat &n i borsaktier.

Foreslagna 29 d § aldgger ett fondbolag som forvaltar en placeringsfond som investerar i bors-
aktier att uppritta principer for dgarstyrningen. Denna forpliktelse géller aktier som ar foremal
for handel pa en reglerad marknad antingen i Finland eller inom EES-omréadet. Principerna
staimmer 6verens med de forpliktelser som foreslas for vardepappersforetag.

I frdga om fonder dr fondprospekt, halvérsrapport och &rsberittelse vedertagna former for att
upplysa fondandelségare om varfor de enligt forslaget ska informera ocksé pa andra sétt &n pa
sin webbplats. Fondbolaget kan saledes offentliggdra principerna antigen i ett fondprospekt el-
ler pa sin webbplats. I fondbolagets halvérsrapport och arsberdttelse samt pa webbplatsen ska
saledes offentliggdras information om de viktigaste omrdstningarna samt om hur den rostratt
som tillkommer fondbolaget har utnyttjats under rapportperioden.

P& motsvarande sdtt som enligt lagen om investeringstjidnster kan fondbolaget avvika béade
fran skyldigheten att utarbeta principer och fran skyldigheten att offentliggéra dem, forutsatt
att bolaget motiverar avvikelsen.

Den bestimmelse om ett fondbolags skyldighet att rapportera till institutionella investerare
som foreslas i lagen om placeringsfonder motsvarar till innehallet de bestimmelser som fore-
slés 1 lagen om investeringstjénster.

Lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder

I 7 kap. om organisering av alternativa investeringsfonders verksamhet foreslés nya bestdm-
melser om AIF-forvaltares skyldighet att upprétta principer for borsbolags dgarstyrning samt
om skyldigheten att rapportera till institutionella investerare.

Foreslagna 6 a och 6 b § motsvarar till innehéllet de bestimmelser som foreslés i 6 b kap. i la-
gen om investeringstjanster samt i 29 d och 29 e i lagen om placeringsfonder.

Forsdkringsbolagslagen

I forsdkringsbolagslagens 6 kap. foreslds nya bestimmelser om uppréittande av principer for
agarstyrningen. Skyldigheten géller enligt forslaget forsdkringsbolag som bedriver livforsak-
ring och investerar i aktier som dr féoremal for handel pa en reglerad marknad antingen i Fin-
land eller inom EES-omradet. Innehéllet i principerna stimmer 6verens med de forpliktelser
som foreslés for virdepappersforetag.
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I forsdkringsbolagslagens 6 kap. foreslds ocksé nya bestimmelser om principerna for dgar-
styrningen och om offentliggérande av en rapport om hur de genomforts. P4 motsvarande sitt
som enligt lagen om investeringstjdnster kan ett férsdkringsbolag avvika bade fran skyldighet-
en att upprétta principer och frén skyldigheten att offentliggdra principerna, forutsatt att for-
sakringsbolaget motiverar avvikelserna.

I forsdkringsbolagslagens 6 kap. foreslas dessutom bestimmelser om ny information som ska
offentliggdras om sddana forsdkringsbolags investeringsstrategi som bedriver livforsékring.
Om en kapitalforvaltare som avses i lagen om investeringstjanster, ett fondbolag som avses i
lagen om placeringsfonder eller en AIF-forvaltare som avses i AlF-lagen bedriver investe-
ringsverksamhet for ett forsdkringsbolag som bedriver livforsikring, ska ett sddant forsik-
ringsbolag enligt forslaget offentliggdra informationen om arrangemanget eller en utredning
om orsakerna till avvikelse fréan kravet.

Lagen om pensionsstiftelser och lagen om forsdkringskassor

16 b—6 e § i lagen om pensionsstiftelser och i 9 b—9 e § i lagen om forsakringskassor fore-
slds nya bestdimmelser om principerna for dgarstyrning och om uppréttande och offentliggo-
rande av en rapport om hur principerna genomforts, om upprattande och offentliggérande av
en investeringsstrategi samt om uppgifter som ska ldmnas om kapitalforvaltningsarrangemang.
Skyldigheten giller pensionsstiftelser och forsakrmgskassor som bedriver frivillig tillaggs-
pensionsverksamhet och investerar i aktier som ér féremél for handel pa en reglerad marknad
antingen i Finland eller inom EES-omradet. Bestimmelserna omfattar dock inte sma stiftelser
och kassor med sammanlagt farre &n 100 medlemmar. I detta avseende motsvarar bestimmel-
serna till innehallet de skyldigheter som enligt forslaget ska alaggas vardepappersforetag och
forsakringsbolag som bedriver livforsdkring.

3.3.3 Ersittningar
Virdepappersmarknadslagen

Det foresléas att bestimmelser om skyldigheten att informera om ersittningar tas in i virde-
pappersmarknadslagen och i finansministeriets forordning som utférdats med stod av lagen. I
forordningen ska foreskrivas om erséttningspolicyn och om erséttningsrapportens minimiin-
formation samt om sittet for framldggande av informationen.

Forfarandet valdes i samband med genomf6randet av det ursprungliga direktivet om aktiedgar-
rattigheter (RP 52/2009 rd) och i samband med totalrevideringen av vardepappersmarknads-
lagstiftningen (RP 32/2012 rd), vilket innebér att information av det slag som avses i direkti-
vet om aktiedgarrattigheter ar reglerad information enligt lagen. Reglerad information ska of-
fentliggoras pa det sétt som foreskrivs i lagens 10 kap., héllas tillgénglig pd emittentens webb-
plats och Gverforas till den lagringsenhet som uppratthélls av Helsingforsborsen.

Det foreslas att i 7 kap. om regelbunden informationsskyldighet foreskrivs om skyldigheten att
offentliggdra ersittningsrapporten och att det i 8 kap. om annan informationsskyldighet och
andra sérskilda skyldigheter foreskrivs om skyldigheten att offentliggdra ersdttningspolicyn.
Dessutom foreslds dndringar i lagens 10 kap. om offentliggérande och tillgénglighéllande av
obligatorisk information.

Avsikten &r att det i finansministeriets forordning som utfardats med stdd av lagen, i 6verens-
stimmelse med direktivet ska foreskrivas bland annat att det av ett borsbolags erséttningsrap-
port ska framga hur bolagsstimmans eventuella omrostning om den foregdende erséttnings-
rapporten har beaktats. P& motsvarande sitt ska det i samband med &ndring av erséttningspoli-
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cyn meddelas hur man i den nya erséttningspolicyn har beaktat bolagsstimmans standpunkt
till den foregaende ersattningspolicyn samt de darefter offentliggjorda erséttningsrapporterna.

Aktiebolagslagen

I aktiebolagslagen foreslas bestimmelser om det bolagsrittsliga beslutsfattandet i anslutning
till erséttningar. Bestimmelser om informationsskyldigheten i detta avseende foreslas i varde-
pappersmarknadslagen och i finansministeriets forordning som utfardats med stdd av den.

Det foreslés att bestimmelserna om ersattning till ledande befattningshavare fortydligas pa ett
sadant sétt att det nuvarande riéttslaget inte dndras. Beslut om ersittningar till styrelsens och
forvaltningsradets ledamoter ska i regel fattas av bolagsstimman. Beslut om ersittning till
verkstéllande direktdren ska fattas av styrelsen.

Enligt forslaget ska aktiedgarna ges béttre mdjligheter att paverka ersittningspraxis i borsbo-
lagen pé sé sitt att ett borsbolags beslut om ersittningar till styrelse- och forvaltningsrddsmed-
lemmarna samt till verkstéllande direktoren ska baseras pé en erséttningspolicy som behand-
lats pa bolagsstimman. Bolagsstimman ska besluta om den godkénner den ersdttningspolicy
som lagts fram for den. Beslutet &r radgivande.

Ett borsbolag kan i sin erséttningspolicy tillata ett tillfalligt undantag fran den policy som lagts
fram pé bolagsstimman, i situationer dér en sadan avvikelse behdvs for att sakerstélla borsbo-
lagets langsiktiga intressen. Borsbolaget ska emellertid i erséttningspolicyn bestdmma till
vilka delar det 4r mdjligt att avvika fran den samt de forfaranden som ska iakttas i en sddan si-
tuation. Ersdttningspolicyn ska pa borsbolagets bolagsstimma behandlas minst vart fjarde ar
och alltid d& det gors visentliga dndringar i den. Erséttningspolicyn ska inte gélla de anstilldas
16ner utom i sadana situationer dir en personalrepresentant har utsetts till styrelseledamot, och
dé bara i frdga om den erséttning som den anstéllda fér i egenskap av styrelseledamot.

Aktiedgarna foreslds f4 mera information om och mdjligheter att paverka ersittningarna till
bolagets ledande befattningshavare ocksa sa att det krdvs att ersattningsrapporten ska behand-
las pa borsbolagets ordinarie bolagsstimma. Bolagsstimmans beslut om godkdnnande av er-
sattningsrapporten ska i overensstimmelse med direktivet vara radgivande.
Forsdkringsbolagslagen

Det foreslas att bestimmelserna om ersittning i forsékringsbolagslagens 1, 5, 6, 16 och 28
kap. preciseras sa att de innehallsméssigt stimmer overens med de bestimmelser som foreslés
i aktiebolagslagen.

3.3.4 Narstaendetransaktioner

Virdepappersmarknadslagen

Enligt den 1 a § som foreslas i virdepappersmarknadslagens 8 kap. ska en vésentlig nérstaen-
detransaktion offentliggdras senast da den blir bindande for bolaget. Den vésentlighet som gor
att en nérstdendetransaktion ska offentliggdras definieras i enlighet med principerna i vérde-
pappersmarknadslagstiftningen.

Aktiebolagslagen

Det foreslés att det till lagens 1 kap. fogas sddana definitioner av termen nérstiendekrets som
géller borsbolag och andra aktiebolag. Dessa nya definitioner ersitter nérstdendedefinitionen i
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den géllande lagens 8 kap. 6 § 2 mom. Det foreslas att narstdendedefinitionen i IAS24 tillam-
pas pa borsbolag. Ocksa andra bolag ska kunna besluta att tillimpa definitionen av borsbolags
narstaendekrets.

Enligt forslaget i 1 kap. ska andra privata och offentliga aktiebolag tillimpa en snivare, mer
detaljerad definition som har mer lattoverskadliga tillimpningskrav och svarar mot dessa bo-
lags och deras referensgruppers behov. Enligt forslaget omfattar bolagets nérstaendekrets ak-
tiedgare med bestimmande inflytande eller betydande inflytande 1 bolaget (minst 20 procent
av rostetalet eller annat bestimmande inflytande), bolagets ledningsorgans ledaméter och le-
damoters make, sambo, fordldrar och barn samt juridiska personer dér ovanndmnda personer
har bestimmande inflytande (sammanslutningar och stiftelser). Dessutom hor till ett bolags
narstaendekrets sddana andra juridiska personer ddr ovanndmnda personer ar ledamot eller er-
séttare 1 styrelsen eller verkstillande direktor eller dennes ersittare eller har motsvarande
stillning (exempelvis bolagsman i ett oppet bolag).

Den foreslagna definitionen &r i manga avseenden snévare och har mer lattoverskadliga till-
lampningskrav dn den detaljerade definition av bolagets nérmaste krets i aktiebolagslagen fran
1978 (lag 145/1997) som ersattes med nérstdendedefinitionen i aktiebolagslagen frén 2006,
som har visat sig vara otydlig. Enligt lagen fran 1978 omfattade den narmaste kretsen alla ak-
tiedgare som (exempelvis pd grundval av optionsratt) direkt eller indirekt hade eller kunde
tinkas ha minst en procent av bolagets aktier eller av rostetalet samt dessa personers make,
familjemedlemmar och andra néra sliktingar (inklusive syskon och halvsyskon) och sadana
personers makar samt samfund och stiftelser dér nigon av ovanndmnda personer hade be-
stimmande inflytande. Enligt aktiebolagslagen fran 1978 omfattade bolagets narmaste krets
dven ledamdoter 1 ledningen for bolagets moder-, syster- och dottersammanslutningar och deras
makar, familjemedlemmar och andra nira sldktingar med makar samt samfund och stiftelser
dér nagon av ovanndmnda personer hade bestimmande inflytande. Av orsaker som framfordes
vid beredningen och behandlingen av aktiebolagslagen fran 2006 behdver nérstdendekretsen
inte vara lika stor som enligt aktiebolagslagen frn 1978.

Enligt forslaget ska definitionen av borsbolags narstaendekrets tillimpas vid ett borsbolags
bolagsstimmas, styrelses, verkstillande direktdrs och eventuella forvaltningsrads beslutsfat-
tande, under vissa fOrutsittningar vid ett borsbolags finldndska dotterbolags beslutsfattande
samt pa bokslutsuppgifter om borsbolagets nérstiendelan och -sékerheter och vid forvirv av
egna aktier till anstillda. Den definition av nirstdendekrets som giller andra aktiebolag till-
lampas pa motsvarande sétt som enligt den géllande lagen pa bokslutsuppgifter om bolagets
nérstdendelédn och -sdkerheter, vid forvirv av egna aktier till anstillda och i friga om oakt-
samhetspresumtionen i samband med ersattning for skada som orsakats genom en nérstaende-
transaktion. Enligt forslaget tillimpas den senare definitionen av nérstaendekrets pa presumt-
ionen om skadevéllande genom oaktsamhet ocksa i borsbolag.

De javsbestimmelser i1 5 kap. som géller beslutsfattandet vid borsbolagets bolagsstimma adnd-
ras enligt forslaget sé att en aktiedgare som hor till borsbolagets néarstaendekrets och som di-
rekt eller enligt nirstiendedefinitionen indirekt dr delaktig i en nérstdendetransaktion &r javig
vid omrdstningen om beslut som géller ett avtal eller en annan rattshandling som avviker frén
bolagets sedvanliga verksamhet eller fran normala marknadsvillkor. Enligt forslaget ska det
nya jévighetskravet inte tillimpas pa nérstaendetransaktioner mellan ett borsbolag och dess
dotterbolag, om andra som hor till borsbolagets narstdendekrets inte har nagot ekonomiskt in-
tresse 1 dotterbolaget eller borsbolaget 1 fraga och inte heller i bolagsstimmans beslut om
aktieemission, annan emission eller emissionsbemyndigande, utbetalning av medel, forvérv el-
ler inlésen av egna aktier, minskning av aktiekapitalet, ersattningspolicyn for ledningen, er-
sattningar i enlighet med policyn, ersittningsrapporten, fusion eller delning av bolaget eller
likvidation eller avslutande av likvidation. Till ovriga delar behdver bestimmelserna om jé-
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vighet for aktiedgare inte dndras i fraga om borsbolags bolagsstimma (exempelvis beslut om
ansvarsfrihet). Huruvida bolagets verksamhet och avtalsvillkoren ar sedvanliga bedoms utifran
de allménna principerna i aktiebolagslagen i enlighet med vad som anforts ovan (s. 57—59).

De javsbestdmmelser i1 aktiebolagslagens 6 kap. som giller beslutsfattandet i borsbolags sty-
relse dndras enligt forslaget sa att en styrelseledamot som enligt néarstdendedefinitionen &r in-
direkt delaktig i en ndrstdendetransaktion inte far delta i styrelsens behandling av det drende
som géller avtalet eller en annan rattshandling om narstadendetransaktionen, om beslutet avvi-
ker frdn bolagets sedvanliga verksamhet eller normala marknadsvillkor. Javsbestimmelsen
kan dven gilla sddana styrelsebeslut om emission riktad till ndrstdende som grundar sig pé op-
pet emissionsbemyndigande. Javsbestimmelsen tillimpas dessutom péd beslutsfattandet om
sddana rittshandlingar mellan en nérstaende till borsbolaget och bolagets dottersammanslut-
ning som avviker frén den sedvanliga verksamheten eller normala marknadsvillkor, sa att den
néirstdende till borsbolaget som direkt eller indirekt &r delaktig i transaktionen é&r jévig ocksé
som styrelseledamot i dottersammanslutningen. Bestimmelserna om styrelseledamoters javig-
het tillimpas med stdd av hdnvisningsbestimmelserna i aktiebolagslagen ocksa pé forvalt-
ningsradets och verkstillande direktorens beslutsfattande.

Det foreslds inga dndringar i de javsbestimmelser som tillimpas pa beslutsfattandet inom
andra privata och offentliga aktiebolag.

I frdga om ordnandet av den inre uppf6ljningen i borsbolag foreslas for tydlighetens skull en
uttrycklig bestimmelse for genomforandet av direktivet, &ven om skyldigheten att ordna upp-
foljning ingar i skyldigheten att ordna bolagets inre 6vervakning. For genomforandet av direk-
tivet foreslds en bestimmelse om jiv vid dvervakningen for direkt eller indirekt delaktiga i
den nérstadendetransaktion som dvervakas.

Vidare foreslas det att ordalydelsen i aktiebolagslagens 13 kap. 6 § 4 mom. for tydlighetens
skull &ndras i enlighet med tolkningarna av paragrafen i forarbeten och réttslitteraturen, sé att
kravet pd enhlligt beslut av aktiedgarna utdver avvikelse fran de sitt att betala ut medel som
namns i 13 kap. 1 § géller ocksa utbetalning av medel som avviker frén forhéllandet enligt ak-
tieinnehavet eller enligt eventuella andra grunder som faststillts i bolagsordningen. Andringen
fortydligar de enskilda aktiedgarnas réttigheter i alla aktiebolag.

Forsdkringsbolagslagen

Det foreslas att bestimmelserna om néarstdendetransaktioner i forsakringsbolagslagens 1, 5, 6,
16 och 28 kap. preciseras sa att de innehéllsméissigt stimmer 6verens med de bestimmelser
som foreslas i aktiebolagslagen.

3.3.5 Pafoljder

Overtriidelse eller forsummelse av de viktigaste forpliktelser som foreslds i virdepappers-
marknadslagen ska enligt forslaget hinforas till tillimpningsomradet for bestimmelsen om pa-
foljdsavgift i 15 kap. 2 §, som &r baserad pa nationell provning. Sddana bestimmelser dr de 1
lagens 7 kap. foreslagna bestimmelserna om erséttningsrapport, ersittningspolicyns innehall
och tillgénglighdllande samt de i lagens 8 kap. foreslagna bestimmelserna om offentliggo-
rande av visentliga nirstdendetransaktioner.

Nar det géller lagen om investeringstjanster foreslas det att till tillimpningsomradet for be-
stimmelsen om péfoljdsavgift i lagens 15 kap. 2 § som é&r baserad pa nationell provning hén-
fors nya 9 a kap. 1 § 1—4 mom. som géller 6verforing av information om aktiedgares identi-
tet. Det foreslés att Overtrddelse av motsvarande bestimmelser i1 frdga om den som skoter for-

131



RP 305/2018 rd

valtarregistrering och vardepapperscentralen ocksé utstracks till tillimpningsomradet for den
bestammelse om pafoljdsavgift som baserar sig pa nationell provning i 8 kap. 6 § i lagen om
virdeandelssystemet och om clearingverksambhet.

Pa overtrddelse och forsummelse av de forpliktelser gidllande bolaget och dess ledning som {6-
reslas i aktiebolagslagen ska tillimpas de allménna paféljder som foreskrivs i aktiebolagsla-
gen, dvs. beslutets ogiltighet eller nullitet samt skadestandsansvar. 1 lagen foreslds inga be-
stimmelser om sérskilda pafoljder. Aktiebolagslagens allménna paféljder uppfyller de krav
géllande nationella bestimmelser om sanktioner som foreskrivs i direktivets artikel 14b. Di-
rektivets bestimmelse om péafoljder stimmer till innehéllet dverens med motsvarande be-
stimmelser i tidigare bolagsrittsliga direktiv som har satts i kraft p&d motsvarande sitt som det
nu foreslas.

4 Propositionens konsekvenser
4.1 Ekonomiska konsekvenser
4.1.1 Konsekvenser for foretagen
Bérsbolag

Erséttningar

De foreslagna bestimmelserna bedoms inte fa ndgra betydande konsekvenser for borsbolagens
rapportering. Enligt Centralhandelskammarens utredning fran 2017 har vissa sma borsbolag
haft problem med att offentliggdéra en erséttningsforklaring. D& regleringen lyfts upp till
lagniva och inforlivas med paféljdssystemet kommer detta sannolikt att 6ka trycket pa borsbo-
lagen nér det géller att pa det sétt som bestimmelserna forutsétter rapportera om sina ledande
befattningshavares loner och arvoden. Dessutom ska revisorn i friga om den foreslagna er-
sattningsrapporten kontrollera att ersittningsrapporten innehaller de uppgifter som kravs. Re-
visorns kontroll kommer sannolikt att i ndgon man 6ka borsbolagens kostnader.

Utarbetandet av erséttningspolicyn kommer pa grund av de nya detaljerade kraven att medfora
kostnader for borsbolagen. Ocksé for nirvarande har borsbolagen interna direktiv och riktlin-
jer for erséttningar till ledande befattningshavare. Kravet att utarbeta en erséttningspolicy ér
saledes innehallsméssigt inte helt nytt. Borsbolagen kan till exempel ha ersittnings- och no-
mineringskommittéer for beredning av utndmnings- och ersittningsdrenden i fraga om verk-
stillande direktdren och styrelsen. Ar 2016 hade cirka 30 procent av de finlindska bérsbola-
gen inréttat en nomineringskommitté och dver hélften hade en erséttningskommitté.

Dessutom anlitar borsbolagen ofta privata konsulter i frdga om erséttningar till ledande befatt-
ningshavare. P4 grund av det detaljerade innehéllet i den foreslagna ersdttningspolicyn kom-
mer anlitandet av privata konsulter sannolikt att 6ka i ndgon man. Privata konsulter har tidi-
gare debiterat borsbolagen néagra tiotal tusen euro for erséttningsutredningar. Anlitandet av
privata konsulter har konstaterats ha betydelse for erséttningarna till ledande befattningsha-
vare. Utredningar visar att konsulterna inte alltid &r helt oberoende i forhéllande till borsbola-
gets ledning och att deras synpunkter nir det géller erséttningsfragor snarare ger stod for led-
ningens én aktiedigarnas intressen.

Borsbolagen ar olika stora och deras interna direktiv, de kommittéer som de inrdttar samt anli-
tandet av privata ersattningskonsulter uppvisar saledes skillnader. P4 grund av skillnaderna ér
det svart att gora en noggrann beddmning av de kostnader som utarbetandet av ersittningspo-
licyn orsakar.
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Det nya kravet att ersittningspolicyn ska offentliggdras kommer sannolikt att medfora kostna-
der. Kommissionen har i de konsekvensbeddomningar som ligger till grund for direktivet gjort
den beddomningen att offentliggdrandet av erséttningspolicyn kommer att medfora 2—4 dags-
verken for borsbolagen. I relation till den finléndska 16nenivan innebédr detta en kostnad pa
cirka ett eller tva tusen euro.

Det konstateras i propositionen att en erséttningsrapport varje ar ska framldggas for bolags-
stimman och att erséttningspolicyn ska ldggas fram for bolagsstimman vart fjarde ar eller da
det har gjorts vésentliga dndringar 1 den. For nirvarande behover enligt bolagsstyrningskoden
inte ldggas fram ndgon ersittningsforklaring for bolagsstimman. Bolaget ska emellertid of-
fentliggdra en bolagsstyrningsrapport pa det sitt som foreskrivs i virdepappersmarknadsla-
gens 7 kap. Om en aktiedgare vill rosta om erséttningspolicyn eller om erséttningsrapporten
ska det ordnas en omrdstning pé bolagsstimman. Omrostningarna om erséttningspolicyn och
erséttningsrapporten ir rddgivande.

Borsbolagen utreder ofta p& forhand de storsta aktiefigarnas stindpunkt till styrelsens forslag,
for att resultatet av en eventuell omrdstning ska stodja styrelsens forslag. Omrostningsresulta-
tet kan emellertid i vissa situationer komma som en dverraskning for borsbolaget, vilket dkar
osédkerheten nir det géller beslutsfattandet om ersittningarna. En omstindighet som ytterligare
kan Oka osdkerheten &r att de foreslagna bestimmelserna mdjliggér en dkning av rostnings-
radgivarnas inflytande pa bolagsstimman i och med att antalet omrdstningsérenden okar. Ut-
landska investerare litar ofta pa rostningsrddgivarnas rekommendationer d& de rdstar pa bo-
lagsstimmor. Om en rdstningsradgivare har gjort en felaktig tolkning i ett omrdstningsérende
och detta har lett till att rostningsrekommendationen baserar sig pa felaktiga data, kan detta
vara menligt for ett finlaindskt borsbolag. Osdkerheten i samband med omréstningar om er-
sattningsfragor ar storst 1 bolag som har ett stort utlindskt 4gande och dér dgandet dr mycket
splittrat.

Borsbolagen kommer att orsakas kostnader pa grund av att erséttningspolicyn och erséttnings-
rapporten ldggs fram péd bolagsstimman och i synnerhet pad grund av omrdstningarna. I Fin-
land varierar kostnaderna for ordnande av bolagsstimmor mellan hundra tusen och méanga
miljoner euro. Omrostningarna och de nya drendena pa foredragningslistan ar tidskrdvande
bade pé bolagsstimmorna och i beredningsskedet, vilket for bérsbolagen kommer att medfora
kostnader och behov av arbetskratft.

Ersittningspolicyn behdver emellertid inte varje ar tas upp pa bolagsstimman om det inte har
gjorts viasentliga dndringar i den. Dessutom diskuterar borsbolagen ofta fore bolagsstimman
med stora aktiedgare om de drenden som tas upp pa bolagsstimman, vilket innebér att eventu-
ella problempunkter i erséttningspolicyn eller erséttningsrapporten kan étgérdas fore bolags-
stimman.

Sésom det konstateras i propositionens avsnitt 2.4.3 visar undersokningarna att omrostningar-
na om ledande befattningshavares erséttningar pa borsbolagens bolagsstimmor i vissa lander
eventuellt har hojt nivan pa erséttningarna. Det dr svart att bedoma hur de foreslagna radgi-
vande omrdstningarna paverkar ersiattningarna i Finland. I Finland har nivan pé erséttningarna
till ledande befattningshavare redan lédnge varit offentlig och det har varit mgjligt att jamfora
erséittningsnivierna mellan olika borsbolag. Det blir séledes knappast fraga om ndgon hdjning
av ersittningarna till boérsbolagens ledning péa grund av jamforelser och eventuell konkurrens
mellan borsbolagens erséttningar.

Overforing av information om aktiefigares identitet och medverkan till utdvande av aktiesigar-
rattigheter
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I slutet av 2017 hade 61 procent eller motsvarande 132 miljarder euro av de virdepapper som
noterats pa Helsingforsborsen noterats pa viardepapperscentralens direkta konton. Innehaven
pa forvaltarregistrerade konton utgjorde sélunda 39 procent, dvs. 84 miljarder euro, av alla in-
nehav. Information om direkta innehav pd Helsingforsborsen fés alltid direkt frén vérdepap-
perscentralens aktiedgarforteckning och det foreslés sélunda att bestimmelserna om insamling
av information ska utstrackas till att omfatta endast forvaltarregistrerade innehav.

Den géllande vardepappersmarknadslagens bestimmelse om borsbolags ritt att begédra in-
formation om aktiedgare foreslds bli kompletterad och preciserad. Ocksé for nérvarande kan
borsbolagen gora forfragningar om sina aktiedgare. De foreslagna bestimmelserna om in-
samling av information ska emellertid enligt forslaget héllas isér frén aktiebolagslagens be-
stimmelser om aktiedgarforteckningen, eftersom eventuell punktvis information om férva-
ringskedjor inte dr pa samma sitt rattssdker som en aktieforteckning. For finldndska borsbolag
ar forfarandet att fraga efter information om en kedja snarare en mojlighet att da bolaget sa
Onskar utreda dgarbasen én ett redskap for insamling av information om aktiedgarna med
tanke pé bolagsstimman. Behovet att gora forfragningar utgar emellertid alltid frdn boérsbola-
get. En sédan orsak kan till exempel vara att borsbolaget forbereder ett foretagskop.

Det dr mycket dyrt att gora forfragningar om en kedja. En saddan forfragan kan kosta allt fran
nagra tusen euro till hundratals tusen euro per forfragan. Kommissionen har i enlighet med di-
rektivet bemyndigats att anta tekniska bestimmelser so kompletterar direktivet. Genom kom-
missionens reglering harmoniseras bland annat framstéllningsformen for informationen samt
tidsfristerna for dverforingen av informationen. Harmoniseringen kommer att sanka priset pa
forfragningar.

Kostnaderna for forfragningar ska enligt forslaget betalas av det borsbolag som begért inform-
ationen. Ratten att stélla forfrdgningar ska anvéindas pa ett sétt som dr forenligt med bolagets
intresse och med respekt for principen om aktieéigarnas likstillighet. Om fragerétten anvénds
pa ett sétt som strider mot bolagets intresse blir bolagsledningen skyldig att for aktieigarna
motivera behovet av en forfragan. Pa grund av de hdga kostnaderna kan den bedémningen go-
ras att borsbolagen endast av vélgrundade skil utnyttjar mojligheten att gora forfragningar om
en forvaringskedja.

Narstaendetransaktioner

De foreslagna bestimmelserna om nérstdendetransaktioner fortydligar de javsbestimmelser
som ska tillimpas pé nérstdendetransaktioner i borsbolag i enlighet med de allménna princi-
perna i aktiebolagslagen (bolagets syfte, aktiedgarnas likstdllighet, ledningens omsorgs- och
lojalitetsplikt, behérighetsfdrdelningen inom bolaget). Fortydligandet gor det ldttare att forutse
vilka beslutskrav som ska tillimpas pa nérstdendetransaktioner och understryker betydelsen av
styrelseledamoter som &r utomstéende i forhallande till nérstdendetransaktionen i fraga i en-
lighet med god bolagspraxis. Dessutom effektiviserar forslaget aktiedgarnas rittsskydd genom
att starka forutséttningarna att f6lja de allménna principerna i aktiebolagslagen vid beslutsfat-
tande om nérstaendetransaktioner. Forslaget dr ocksa forenligt med de principer som ska till-
lampas pa styrelsens beslutsfattande (business judgement rule).

Den nya nérstdendedefinitionen och de nya javsbestimmelserna fortydligar aktiebolagslagens
bestammelser om skadestand i borsbolag (tillimpning av oaktsamhetspresumtionen och bety-
delsen av beslutsfattare som ar utomstéende i forhallande till nirstdendetransaktionen). Av till-
lampningen av nérstdendedefinitionen for andra dn borsbolag ocksa pa borsbolag 1 fraga om
skadestdndsansvar foljer att bestimmelserna om skadestdndsansvar for nérstaendetransaktion-
er fortsattningsvis dr desamma for alla aktiebolag, vilket &r positivt for exempelvis koncern-
strukturer. Andringen fortydligar ockséa nédr det &r skél att dgna sérskild uppmérksamhet at do-
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kumenteringen av en nérstdendetransaktion. Utredningar av nérstdendesituationer som kréver
grundligare dokumentering kan i praktiken i de enskilda fallen i ndgon mén 6ka kostnaderna
for dokumentering av nérstdendetransaktioner, men eventuella tilliggsdokumenteringar be-
hdvs bara for att kontrollera lagenligheten av dessa transaktioner.

Utvidgningen av definitionen av borsbolags nérstdendekrets och tillimpningen av definitionen
ocksa pa vissa bolagsstimmobeslut om nérstaendetransaktioner fordndrar inte de maktforhal-
landen mellan aktiedgarna i borsbolaget som grundar sig pa aktiebolagslagen, eftersom de nya
javskraven géller bara sddana transaktioner med nérstdende parter som avviker frén bolagets
sedvanliga verksambhet eller frdn normala marknadsvillkor och eftersom bolagsstimmobeslut
om emission, utbetalning av medel, egna aktier och dndring av bolagsstrukturen inte ska om-
fattas av de nya javsbestimmelserna.

Den nya nérstdendedefinitionen, javsbestimmelserna och de krav som géller ordnande av upp-
foljning av nérstdendetransaktioner och offentliggérande av nérstdendetransaktioner kan i na-
gon man Oka i synnerhet utlindska investerares och tillhandahallares av investeringstjénster
kunskaper om och forstaelse for hanteringen av nérstdendetransaktioner i finldindska borsbolag
samt Oka investerarnas tillit till rattsskyddets effektivitet, nar definitionen av nérstdendetrans-
aktioner och lagens krav i frdga om beslutsfattande, ordnande av uppfoljning och offentliggo-
rande tydligare motsvarar praxis pa storre marknader (se 2.4.4, s. 104—105).

Definitionen av begreppet nirstdende parter i bolagsstyrningskodens rekommendation motsva-
rar lagforslagets definition och till denna del motsvarar forslaget sdledes nuvarande god bors-
bolagspraxis.

Rapporteringssystemet for nirstdendetransaktioner som berdr borsbolag och andra foretag av
allmént intresse, uppfoljningen och utvirderingen medfor inga betydande extra kostnader for
borsbolagen, eftersom dessa funktioner i praktiken ska ordnas redan enligt 6 kap. 16 a § i den
gillande aktiebolagslagen.

De i vérdepappersmarknadslagen foreslagna bestimmelserna om borsbolags skyldighet att of-
fentliggora viasentliga nérstdendetransaktioner bedoms inte medfora ytterligare kostnader for
bolagen. Grunderna for offentliggérande motsvarar kravet pa offentliggérande i marknads-
missbruksforordningen. Borsbolagen har ocksa enligt bolagsstyringskoden flera informat-
ionsforpliktelser. Bolagen uppfyller redan dessa krav genom interna forfaranden och tillrdck-
lig personal. I praktiken forekommer det i borsbolag séllan betydande nérstdendetransaktioner
som kriver offentliggérande. Offentliggdrandet av dem foranleder sdlunda inte sddana kost-
nader som borsbolagen inte skulle ha redan med stdd av annan géllande reglering av informat-
ionsskyldigheten. Borsbolag ska redan i nuléget offentliggéra nérstdendetransaktioner med
stod av borsens regler punkt 2.3.3.6, vilket i praktiken begransar lagforslagets konsekvenser
for borsbolagens kostnader.

Institutionella investerare och kapitalforvaltare
Rapportering och transparenskrav

De foreslagna bestimmelserna innebédr nya rapporterings- och transparensforpliktelser for
vardepappersforetag, fondbolag, auktoriserade AIF-forvaltare, livforsdakringsbolag, skadefor-
sakringsbolag som tillhandahaller livforsakringar samt for aktdrer som tillhandahaller avtals-
baserade tilldggspensioner. De som erbjuder avtalsbaserade tilliggspensioner men som har
farre 4n 100 forsdkrade omfattas dock inte av bestimmelserna. De foreslagna rapporterings-
och transparenskraven géiller ovan ndimnda aktorer i egenskap av aktiedgare i borsbolag. Vir-
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depappersforetag, fondbolag och AIF-forvaltare bedriver kapitalforvaltningstjanster som inne-
bar att de investerar kundmedel.

I slutet av 2017 tillhandahdlls i Finland kapitalférvaltning av 39 vérdepappersforetag, 26
fondbolag och 34 auktoriserade AIF-forvaltare. Emellertid hade 18 auktoriserade AIF-
forvaltare ocksa auktorisation som fondbolag. Antalet livforsdkringsbolag var tio och antalet
bolag som tillhandahdll avtalsbaserade tillaggspensioner var 47. I Finland fanns det da inte ett
enda skadeforsékringsbolag som tillhandahdll livforsakringar.

De ndmnda aktorerna skiljer sig frén varandra i fraga om storleksklassen och investeringspoli-
cyn. En del av de institutionella investerarna och av kapitalforvaltarna verkar som aktiva inve-
sterare och utdvar aktiedgarrittigheter pa bolagsstimmor, medan andra till sin karaktér ar pas-
siva portfoljinvesterare. En del av de institutionella investerarna och av kapitalférvaltarna ar
emellertid s pass sma att det till exempel av kostnadsskal inte 16nar sig for dem att delta i bo-
lagsstdmmor.

For fondbolagen finns det redan rapporterings- och transparensreglering for dgarstyrningen.
De dgarstyrningsbestimmelser som foreslés for ovriga aktérer som nimns ovan &r nya. Rap-
porterings- och transparenskraven kommer att medfora kostnader for aktdrerna. Den storsta
kostnadsposten kommer att vara utarbetandet av de dgarstyrningsprinciper som ska offentlig-
goras. De institutionella investerarna och kapitalforvaltarna ska redan for nirvarande i prakti-
ken ha interna anvisningar om huruvida aktiedgarrittigheter ska utdvas i mélbolagen eller om
investeraren enbart ska vara portfoljinvesterare. Enligt kommissionens konsekvensbeddmning
kommer offentliggérandet av dgarstyrningspolicyn att kosta aktoren cirka 670—1 070 euro.
Det ar svarare att berdkna kostnaderna for utarbetande av dgarstyrningsprinciperna én vad det
kostar att offentliggéra dem, men for en aktdr som inte redan har dgarstyrningsprinciper
kommer utarbetandet av principerna att kosta mera én offentliggérandet av dem. Enligt kom-
missionens beddmning kommer en sammanfattning av rostningsbeteendet att arligen kosta ak-
toren cirka 500 euro. En detaljerad och noggrant beskrivande promemoria om rostningsbete-
endet kan kosta aktdren t.o.m. 15 000—20 000 euro. En sddan forklarande promemoria kom-
mer knappast ménga institutionella investerare eller kapitalforvaltare att upprétta enbart for
rapporteringen, utan snarare som en mervérdesfaktor for institutionella investerares eller ka-
pitalforvaltares kunder. Den bedomningen kan goras att en institutionell investerare eller ka-
pitalforvaltare som offentliggor sitt rostningsbeteende i genomsnitt en géng per ar far rikna
med kostnader pa nagra tusen euro. Aktérerna kan emellertid avvika fran rapporterings- och
Oppenhetskraven genom att forklara hur kostnaderna kan sénkas. Orsaker som leder till avvi-
kelser kan vara till exempel brist pd medel for kapitalférvaltningen.

Den foreslagna regleringen berdr sammanlagt 138 finlédndska aktorer. Utarbetandet av dgar-
styrningsprinciper kommer kosta hela sektorn hundratals tusen euro. Denna berdkning ér end-
ast riktgivande eftersom skillnaderna mellan aktorerna och deras existerande anvisningar om
dgarstyrningen ar stora. Om man gor beddmningen att alla aktorer offentliggdr en dgarstyr-
ningspolicy kommer detta enligt kommissionens berdkningar att for branschen medféra en-
gangskostnader pa 100 000—150 000 euro. Kostnaderna blir sannolikt mindre eftersom ex-
empelvis fondbolagen redan har offentliggjort &dgarstyrningspolicyer. De arliga rapporterna om
rostningsbeteendet och till exempel om de viktigaste omrostningarna skulle orsaka branschen
kostnader pé flera hundra tusen euro. En faktor som skulle minska kostnaderna &r emellertid
mdjligheten att avvika och forklara.

Ersittningar
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Manga institutionella investerare och kapitalforvaltare har relativt stora investeringar i fin-
lindska borsbolag''. Borsbolagen brukar fore bolagsstimman ta reda pa sina storsta dgares
asikter om de drenden som kommer att tas upp pa stimman och vid behov omarbeta forslagen.
Omrdstningarna om erséttningsarenden bor saledes inte ha ndgon storre betydelse for borsbo-
lagets betydande institutionella investerare. Omrostningarna och rapporteringen om dem
kommer emellertid att 6ka borsbolagens transparens, vilket kan 6ka de institutionella investe-
rares och kapitalforvaltares aktivitet pa bolagsstimmorna, som dger mindre andelar.

Réstningsradgivare

Det finns for nérvarande inte en enda réstningsradgivare som har sitt bolagsréttsliga séte 1 Fin-
land. Utldandska rostningsradgivare ger emellertid sina kunder rdd och rekommendationer i
fraga om finldndska borsbolag. Omrostningar om erséttningar kan bidra till att 6ka rostnings-
radgivarnas inflytande i de finlindska borsbolagen, dé utlindska investerare litar pa rostnings-
radgivarnas rekommendationer. Om det i en rostningsraddgivares tolkning av eller insikter i ett
drende som ska tas upp till omrostning pé en bolagsstimma finns felaktigheter och om radgi-
varen har gett en rostningsrekommendation som é&r baserad pa felaktiga fakta, kan detta vara
menligt for det finldndska borsbolaget. Dessa problem géller framfor allt foretag med ett stort
utlandskt dgande och dar dgandet 4r mycket splittrat. For rostningsradgivarna foreslas emeller-
tid transparensbestimmelser i syfte att fortydliga och forbéttra tillgdngen pa information for
rostningsradgivarnas kunder och for allménheten i friga om metoderna, materialet och anta-
gandena som ligger till grund for rdden och rekommendationerna i anslutning till utredningar-
na och utdvandet av rostritten.

Ovriga foretag

Flera foretag utover de institutionella investerarna och kapitalforvaltarna dger aktier i fin-
landska borsbolag. I och med att borsbolagens transparens blir béttre forbéttras de investe-
rande foretagens tillgang till information, och via omrostningar okar ocksa deras inflytande
nér det géller erséttningar till borsbolagets ledning.

I frdga om andra &n borsbolag fortydligar forslaget narstaendedefinitionen i enlighet med tolk-
ningen i forarbetena till och réttslitteraturen om den géllande lagens otydligt formulerade be-
stimmelse. I frdga om andra &n borsbolag dndrar forslaget inte jivsbestimmelserna, men er-
bjuder ocksé dessa bolag en modell f6r utveckling av de principer for beslutsfattandet som ska
tillimpas pa narstaendesituationer. I andra &dn borsbolag foranleder tillimpningen av den nya
narstaendedefinitionen pa bokslutsuppgifter om nérstdendelan och -sidkerheter inga betydande
ytterligare kostnader. Ocksa i andra dn borsbolag fortydligar den nya néarstdendedefinitionen
bestimmelserna om skadestindsansvar pa det sétt som ndmns ovan i avsnittet om borsbolag.
Andringen av nérstdendedefinitionen péverkar inte heller i dessa bolag maktforhéllandena
mellan aktiedgarna.

Forslaget kan i viss man ocksa forbattra bolagets borgenarsskydd i situationer d& en nérstaen-
detransaktion kan krinka borgenérernas réttigheter.

Justeringen av beslutskraven i friga om utbetalning av medel som avviker fran aktieinnehavet
eller fran andra grunder enligt bolagsordningen fortydligar de enskilda aktiedgarnas réttigheter
i alla aktiebolag.

Utlindska aktiedigare

"' Se figur 3 i avsnitt 2.4.2.
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I slutet av 2017 utgjorde utlindska dgares innechav pd Helsingforsborsen 43 procent. Enligt
propositionen bestdms kostnaderna i anslutning till utévandet av utlindska aktiedgares rattig-
heter enligt avtal mellan investeraren och fOrvararen, vilket innebér att kostnaderna séledes
inte kan ldggas pé borsbolaget. De kostnader som en forvarare tar ut av en aktiedgare bor vara
rimliga och motsvara de faktiska kostnaderna.

4.1.2 Konsekvenser for hushallen

Syftet med direktivet &r att frimja ett ldngsiktigt aktieigarengagemang samt att oka transpa-
rensen mellan bolagen och investerarna. I och med 6kad insyn och transparens kan ocksé hus-
héllen fa okad tillgang till information, vilket innebér att de kan fatta sina investeringsbeslut
utifrén ett battre faktaunderlag. De foreslagna bestimmelserna 6ppnar de institutionella inve-
sterarnas och kapitalforvaltarnas investeringspolicyer och beteende pa bolagsstimmorna.
Dessutom blir rapporteringen om ersittningar till ledande befattningshavare mera detaljerad.
Informationen kan ocksé fa betydelse for sé kallade hushallsinvesterare som é&r aktiva pa akti-
emarknaden.

I slutet av 2017 dgde 806 000 hushéllsiagare, dvs. cirka 15 procent av Finland befolkning pa
5,5 miljoner, finansiella instrument pa Helsingforsborsen. Av de vardepapper som var foremal
for handel pa Helsingforsborsen innehade hushéllen i slutet av 2017 totalt 23 procent, vilket
motsvarar ett virde av 50 miljarder euro.

Enskilda hushéll dger stora och betydande andelar i finlindska borsbolag och kan f6ljaktligen
utova betydande aktiedgarrattigheter. Exempelvis pa Helsingforsborsen finns det flera note-
rade familjeforetag i vilka enskilda personer har betydande dgarandelar. En stor del av hushal-
len har emellertid dgarandelar pa nagra hundra eller ndgra tusen euro och saknar séledes reella
mojligheter att utova makt i borsbolagen.

4.1.3 Konsekvenser for den offentliga ekonomin

Forslaget far inga direkta konsekvenser for statens budgetekonomi. De foreslagna bestdmmel-
serna far emellertid en del konsekvenser for statsekonomin eftersom staten &r dgare i borsbo-
lag.

Forslaget far vissa konsekvenser for staten i dess egenskap av investerare. Staten dgde den 23
augusti 2018 antingen direkt eller via det statliga investeringsbolaget Solidium andelar till ett
varde av cirka 27 miljarder euro i bolag som var noterade pa Helsingforsborsens huvudlista.
Detta utgjorde cirka tio procent av hela Helsingforsborsens marknadsvérde. Staten hade inne-
hav 1 sammanlagt 15 borsbolag pad Helsingforsborsens huvudlista och i tvd av bolagen 6ver
hélften av aktierna och sammanlagt ca 45 procent.

Staten anvinder inkomsterna fran forséljning av aktier i forsta hand for att amortera pa stats-
skulden, vilket innebdr att statens borsinvesteringar indirekt paverkar budgetekonomin. D4 in-
komsterna fran aktieforsdljningen dessutom arligen overstiger 400 miljoner euro kan staten
med inkomsterna finansiera ekonomin och tillvixtprojekt. De mest betydande konsekvenserna
for staten sammanhénger med dess agerande som investerare 1 borsbolag. Den fragan behand-
las i avsnitt 4.1.1.

4.1 4 En helhetsbild av de ekonomiska konsekvenserna och konsekvenserna for samhallseko-
nomin

De foreslagna bestimmelserna giller borsbolag, deras dgare samt institutionella investerare
och kapitalforvaltare. Syftet med det direktiv som ska genomforas &r att frimja aktiedgarenga-
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gemanget i borsbolagen. For att kunna paverka och fatta beslut i borsbolagen maste aktiedgar-
na ha all den information som behovs till stod for engagemanget. De foreslagna bestimmel-
serna preciserar rapporteringen om ersattningar till borsbolagens ledande befattningshavare
samt rapporteringen och transparensen i frdga om institutionella investerare och kapitalforval-
tare som investerar i borsbolag, vilket bor hjélpa aktiefigarna att fatta beslut. Forbattringen av
aktiedgarnas stdllning medfor kostnader for borsbolagen samt for de institutionella investerar-
na och kapitalforvaltarna.

Borsbolagen &samkas kostnader pa uppskattningsvis sammanlagt 125 000—250 000 euro for
offentliggdrande av erséttningspolicyn. Pa grund av de stora skillnaderna mellan borsbolagen
ar det svart att berdkna kostnaderna for utarbetandet av ersittningspolicyn. Offentliggérandet
av ersittningsrapporten borde inte medfora ndgra nya kostnader eftersom bdrsbolagen redan
nu enligt bolagsstyrningskoden maéste offentliggdra en ersittningsforklaring. Eventuella om-
rostningar i anslutning till ledande befattningshavares ersittningar torde dsamka borsbolagen
kostnader i anslutning till bolagsstimman. P& grund av olikheterna mellan borsbolagen dr det
svart att bedoma hur stora dessa kostnader blir.

De foreslagna bestimmelserna orsakar kostnader ocksa for institutionella investerare och for
kapitalforvaltare. Dessa aktorer ska enligt forslaget utarbeta och offentliggdra dgarstyrnings-
principer. Utarbetandet av dgarstyrningsprinciperna kommer att orsaka kostnader pa hundra-
tals tusen euro inom branschen. Offentliggorandet beréknas orsaka branschen kostnader pa
100 000—150 000 euro. Dessutom ska de institutionella investerarna och kapitalforvaltarna
varje ar rapportera sitt rostningsbeteende i borsbolagen. En institutionell investerare eller en
kapitalforvaltare kan emellertid 1dmna en motiverad forklaring till varfér den inte l&mnar en
rapport. Det dr sdledes svart att goéra en noggrann bedomning av kostnaderna. Branschens
kostnader kommer emellertid att vara i storleksklassen hundratals tusen eller ett par miljoner
euro.

Propositionen fér inga direkta konsekvenser for statens budgetekonomi. Eftersom staten age-
rar som investerare 1 borsbolag kommer de foreslagna bestimmelserna dock att fa konsekven-
ser for staten i dess egenskap av investerare.

4.2 Konsekvenser for myndigheterna

Finansmarknadsaktorerna 6vervakas i Finland av Finansinspektionen. Tillsynen dver efterlev-
naden av de foreslagna bestimmelserna torde huvudsakligen inriktas pé borsbolagens efter-
levnad av informationsskyldigheten samt pa sadana i Finland verksamma vardepappersforetag
och andra forvarare som inom EES-omrédet forvarar aktier som &r foremal for handel pa en
reglerad marknad. Utdver tillsynen ger Finansinspektionen aktdrerna inom branschen réd, vil-
ket innebér en 6kad arbetsméngd for Finansinspektionen. Det beddms att de foreslagna be-
stimmelserna kommer att 6ka Finansinspektionens uppgifter med ett drsverke. Nedan ndmns
ett antal delomraden vilkas tillsyn kommer att orsaka den ovan nimnda okningen av arbets-
méngden.

Tillsyn 6ver borsbolagens informationsskyldighet

Det foreslés att borsbolagen &ldggs nya forpliktelser att offentliggéra information om sina be-
slut och behandlade drenden. Till foljd av de foreslagna &ndringarna méste borsbolagen till
exempel offentliggéra visentliga nirstdendetransaktioner samt ersittningspolicyn i friga om
styrelsen och verkstillande direktdren eller ett eventuellt forvaltningsrad. Dessutom ska bola-
get offentliggdra erséttningar till ledande befattningar 1 form av en separat erséttningsrapport.

Information om aktiedgares identitet
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Det foreslas att viardepappersforetag och de som skoter forvaltarregistrering alaggs nya for-
pliktelser att informera borsbolag om deras aktiedgare. Det foreslds att informationsskyldig-
heten p& samma sétt ska tillimpas savil pa virdeandelssystemet som pé forvaring utanfor sy-
stemet.

Principerna for institutionella investerares dgarstyrning

Det foreslas att nya dgarstyrningsprinciper ska tillimpas pé kapitalforvaltare som avses i lagen
om investeringstjanster, fondbolag som avses i lagen om placeringsfonder och AIF-forvaltare
som avses i AlF-lagen da dessa investerar i aktier som &r foremal for handel pé en reglerad
marknad inom EES-omradet. Motsvarande nya transparensforpliktelser ska ocksa tillimpas pé
forsakringsbolag som bedriver livforsakringsverksamhet samt pa pensionsstiftelser och forsak-
ringskassor.

4.3 Konsekvenser for miljon
Propositionen fér inga direkta eller betydande konsekvenser for miljon.
4.4 Sambhiilleliga konsekvenser

Eftersom de foreslagna édndringarna huvudsakligen géller borsbolag kommer de samhélleliga
konsekvenserna for aktiedgare, institutionella investerare och kapitalforvaltare 1 stor utstrack-
ning att koncentreras till dessa aktdrer samt till finansmarknadens funktion och transparens.

Overforing av information om aktiedigares identitet och medverkan till utévande av aktiecigar-
rdttigheter

I Finland &r borsinnehavens offentlighet ett fran samhéllssynpunkt viktigt virde som vérnas
inom ramen for det i bruk varande systemet for vardepappersforvaring. Det férbud mot sa kal-
lad forvaltarregistrering som géller finldindska investerare innebér att borsbolagen har tillgéng
till en kontinuerligt uppdaterad forteckning &ver sina finldindska aktiedgare. Propositionen
medfor frén investerarnas synpunkt ingen dndring nér det géller bolagsoffentlighet eller all-
mén offentlighet, dvs. den allménna offentligheten fran inhemska investerares synpunkt mots-
varar nulidget.

Ritten att fa information om utldndskt dgande forbéttrar borsbolagens tillgang till information
om sina aktiedgare. Samtidigt 6kar bolagens moéjligheter att fa battre och uppdaterad informat-
ion till exempel om aktiedgarnas geografiska spridning, vilket kan hjélpa bolaget att fatta be-
slut till exempel om etablering pa ett visst geografiskt omréde. Rétten att f& information for-
bittrar dessutom borsbolagens mdjligheter att fora en dialog med sina utléindska aktiedgare.

Raittssdkerheten nér det giller vardepappersinnehav ar viktig och darfor foreslas i proposition-
en inga andringar i friga om virdepapperscentralens avstimning av virdeandelskontonas
dgardata som sammanstélls till en aktiedgarforteckning. Det &dr saledes viktigt att punktvis in-
samlad information om fOrvaringskedjor inte har bindande konsekvenser for bolagen. Fin-
landska bolag &dr emellertid beroende av utldndskt kapital och en sémre réttssékerhet kan in-
verka negativt pa utlindska &gares benédgenhet att investera i finléindska bolag.

Principerna for institutionella investerares och kapitalforvaltares dgarstyrning
Syftet med de foreslagna bestimmelserna &r att forstirka aktiedgarengagemanget nér det gil-

ler institutionella investerare och kapitalforvaltare som investerar i borsaktier. Syftet &r dessu-
tom att 6ka investeringsstrategiernas transparens. En transparentare dgarstyrning inverkar for
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sin del positivt ocksd pa Gvriga investerares engagemang och investeringsbeslut, da en storre
grupp av investerare till stod for sina egna investeringsbeslut far tillgéng till stora investerares
dgarstyrningsprinciper.

En mera transparent dgarstyrning én for ndrvarande kan forstarka relationen mellan aktiedgar-
na och de bolag som ar investeringsobjekt. Dessutom skapas det mera jamlika verksamhets-
och konkurrensforutsittningar for investeringsverksamheten genom att dgarstyrningsprinci-
perna utstracks till att omfatta aktérer som inte d&nnu berérs av forpliktelserna. Den okande
transparensen och den jamlika verksamhetsmiljon framjar fortroendet for och forutségbarhet-
en pé finansmarknaden.

Ersdattningar

I Finland maéste borsbolagen redan nu offentliggdra en ersittningsforklaring som beskriver er-
sdttningarna till ledande befattningshavare. Det rader séledes redan nu transparens i fraga om
erséittningarna till borsbolagens ledning. De foreslagna bestdimmelserna leder dock till 6kad
transparens i frdga om erséttningarna. Borsbolagens nuvarande erséttningsforklaring ska ersét-
tas med en mera detaljerad ersittningsrapport. I och med de foreslagna dndringarna maéste
borsbolagen offentliggdra en mera detaljerad erséttningspolicy som géller de ledande befatt-
ningshavarna.

I och med de foreslagna bestdmmelserna kan de aktiefigare som deltar i en bolagsstimma
bittre paverkar ersdttningarna till sitt borsbolags ledande befattningshavare. De foreslagna be-
stimmelserna 0kar ocksa aktiedgarnas beslutanderitt i friga om erséttningarna, eftersom det
varje ar pa bolagsstimman ska ordnas en radgivande omrdstning om ersittningsrapporten.
Dessutom ska ocksé ersittningspolicyn tas upp till omrdstning pa bolagsstimman minst vart
fjérde ar eller da det har gjorts vésentliga dndringar i ersittningspolicyn.

Trots att aktiedgarnas stéllning och inflytande pa erséttningarna till ledande befattningshavare
blir battre, kan de foreslagna omrostningarna om ersittningarna fa bieffekter med oforutsedda
konsekvenser for borsbolagets beslutsfattande och bolagsstimmans forlopp. Da fragan om de
ledande befattningshavarnas ersittningar kommer att utgéra en del av bolagsstimman och
dess omrostningar kan detta 6ka aktivismen bland aktiedgarna och rostningsradgivarnas infly-
tande.

I Europa é&r aktiedgaraktivismen ett mindre vanligt fenomen &n i USA, men den har blivit van-
ligare under de senaste aren. I Europa ser man mera positivt pa dgaraktivism an i USA, vilket
visas av direktivets striavan att 6ka aktiedgarnas inflytande i de europeiska borsbolagen samt
direktivets neutrala instéllning till hedgefonder och rostningsradgivare.

Alla aktivistdgare kan emellertid inte dras dver samma kam och det kan forekomma stora
skillnader i deras investeringsmotiv och -horisont. Vissa hedgefonder kan forsoka maximera
vardet pa sina innehav med t.0.m. aggressiva metoder medan aktiedgare som foredrar en lang-
siktig vérdebildning anvénder mera interaktiva metoder i sin kommunikation med bdorsbola-
gets styrelse. Det ligger i en langsiktig aktieéigares intresse att ga in for investeringar som okar
foretagets avkastning pé sikt, medan en investerare som foredrar ett mera kortsiktigt forfa-
rande vill maximera sin utdelning oberoende av om det nédvéndigtvis ér fornuftigt for bola-
gets framgang pa langre sikt.

I praktiken har det emellertid visat sig att en tillrdckligt aggressiv minoritetsdgare kan paverka
bolagsledningens beslut. Dé ett borsbolag vill skydda sig mot icke 6nskvirda aktivistéigare ér
det viktigt att styrelsen ifrdgasitter aktivisternas kortsiktiga ekonomiska planer och pé eget
initiativ foreslar att dgarvinliga ledamoter véljs in 1 styrelsen. Dessutom har undersokningar
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visat att omrOstningar om erséttningar okar aktivistinvesterares verksamhet pa bolagsstim-
morna, vilket kan ha betydelse for en sdnkning av Overstora erséttningar och till och med for
borsbolagets marknadsvérde. Undersokningarna visar emellertid att aktivistinvesterare i all-
ménhet inriktar sig pé stora bolag och inte pa bolag som har problem med erséttningarna till
ledningen.

Rostningsradgivarna &r internationella bolag vilkas affarsverksamhet bland annat gér ut pa att
ge sina investerarkunder rdd om hur de ska rosta pa bolagsstimmor. Flera utlindska investe-
rare utgar fran rostningsraddgivarnas rdd nér de rostar ocksd pé finldndska bolagsstimmor.
Rostningsradgivarnas anvisningar kan ibland vara baserade pa missforstdnd eller tolkningsfel
vilket kan leda till en rekommendation som fran borsbolagets synpunkt ar felaktig och som
foljaktligen kan péverka resultatet av bolagsstimmans omrostning. Empiriskt sett forefaller
det som om aktiedgarna i varierande utstrickning foljer rostningsradgivarnas rekommendat-
ioner, men i sadana fall da bolagsstimman har rostat for att forkasta ett forslag forhéller det
sig ofta sé& att atminstone en del av de stora rostningsraddgivarna har gett radet att rosta mot
forslaget.

Ndrstaendetransaktioner

Den foreslagna regleringen av nérstiendetransaktioner forstirker fortroendet for aktiebolags-
lagstiftningens allménna principer da ett bolags beslutsfattares egna intressen kan inverka pé
besluten om bolagets verksamhet.

S Beredningen av propositionen
5.1 Beredningsskeden och beredningsmaterial

Denna regeringsproposition har beretts av en arbetsgrupp tillsatt av finansministeriet med
uppgift att bereda forslag till de lagéndringar som behovs i samband med det nationella ge-
nomforandet av direktivet om dndring av direktivet om aktiedgares rattigheter. Arbetsgrup-
pens mandatperiod var fran den 1 augusti 2017 till den 31 mars 2018.

Arbetsgruppen hade till uppgift att bedoma hur dndringarna i aktiedgarnas rattigheter kan in-
forlivas i den nationella lagstiftningen pé ett sd &ndamaélsenligt sdtt som mdjligt med beak-
tande av ett ldngsiktigt aktiedgarengagemang och transparens mellan bolaget och dess aktied-
gare.

Finansmarknadsavdelningen vid finansministeriet offentliggjorde den 16 april 2018 arbets-
gruppens promemoria (finansministeriets publikationer 11/2018) p& ministeriets webbplats
och begirde utlatande av totalt 57 instanser. Begéiran om utlatande besvarades av 37 instanser,
varav 32 avgav ett utlatande. Tiden for att ldmna utlatande 16pte ut den 31 maj 2018.

Utlatanden ldmnades av Akava ry, Alexander Incentives Oy, Vérdepappersmarknadsférening-
en rf, Virdepappersmarknadsforeningen rf:s delegation for borslistade bolag (nedan delegat-
ionen for borsbolag), Directors' Institute Finland - Hallitusammattilaiset ry (nedan DIF), Fin-
lands néringsliv rf (nedan EK), Eldkesdétioyhdistys - ESY ry (nedan ESY), Euroclear Finland
Oy, Finanssiala ry, Finansinspektionen, Centralhandelskammaren, Centralkriminalpolisen,
Helsingforsborsen, OP Gruppen (nedan OP), Aktiespararnas Centralforbund rf (nedan Aktie-
spararna), PricewaterhouseCoopers Oy (nedan PwC), Professor Minna Martikainen, redovis-
ning, Svenska Handelshdgskolan, Helsingfors, (nedan Martikainen), Professor Veikko
Vahtera, foretagsjuridik, juris doktor, politices magister, Tammerfors universitet, Ledarskaps-
hogskolan (nedan Vahtera), Pddomasijoittajat ry, social- och hélsovardsministeriet, Finlands
Fackforbunds Centralorganisation FFC rf (nedan FFC), Finlands Advokatférbund r.f. (nedan
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Advokatférbundet), Borsstiftelsen i Finland sr (nedan Bérsstiftelsen), Finlands Revisorer rf
(nedan Revisorerna), Bolagsrittsliga foreningen i Finland rf (nedan Bolagsrdttsliga forening-
en), Foretagarna i Finland rf (nedan Féretagarna), Dataombudsmannens byra, Tjanstemanna-
centralorganisationen STTK rf (nedan S7T7K), Tydeldkevakuuttajat TELA - Arbetspensions-
forsdkrarna TELA ry (nedan TELA), arbets- och néringsministeriet (nedan ANM), Riksékla-
garambetet, Avdelningen for dgarstyrning vid Statsradets kansli (nedan SRK), Statens pens-
ionsfond och Skatteforvaltningen.

Ersittningsfonden for investerarskydd, Finlands Bank, Konkurrens- och konsumentverket och
Verket for finansiell stabilitet meddelade att de inte hade négot att anfora.

Ett sammandrag av utlatandena publicerades pé finansministeriets webbplats.

Dessutom ordnade finansministeriet och justitieministeriet 1 augusti 2018 ett separat diskuss-
ionsmote om innehallet i de nirstdendebestimmelser som dndrats under den fortsatta bered-
ningen. Deltagarna i diskussionsmétet hade ocksd mojlighet att kommentera de éndrade be-
stimmelserna skriftligen.

5.2 Remissyttranden och hur de har beaktats
5.2.1 Allmént

Remissinstanserna forholl sig huvudsakligen positiva till arbetsgruppens och det bakomlig-
gande direktivets mal. Nastan alla remissinstanser understodde mélen i direktivet. Remissin-
stanserna kommenterade att utkastet till proposition var andamalsenligt och i stor utstrackning
beaktade olika parter. I vissa utlatanden forholl man sig dock reserverad till att smé aktiecdgare
inte hade beaktats tillrackligt. Dessutom forholl man sig i responsen allmént reserverad till de
foreslagna narstdendebestimmelserna som skulle gilla alla aktiebolag.

Remissinstanserna betonade att det i samband med den fortsatta beredningen av drendet be-
hévde bedomas hurdana val och tolkningar man goér vid genomforandet av direktivet i olika
EU-ldander. Manga remissinstanser framholl att Finland bor f6lja de viktigaste jamforelselén-
dernas losningar vid genomforandet av direktivet och inte avvika for mycket fran de andra
landernas 16sningar, med undantag for exempelvis frigan om ersittningspolicyn. Allmént ta-
get bor enligt remissinstanserna de lagstiftningslosningar som Finland véljer std i dverens-
stimmelse med den europeiska marknaden och andra for Finland viktiga marknader. En del av
remissinstanserna understodde dock utnyttjandet av den nationella rorelsefriheten. Exempelvis
i frdga om bestimmelserna om nérstdendetransaktioner understddde en del av remissinstan-
serna minimikraven i direktivet utan att hinvisa till jimforelseldnder.

Vid den fortsatta beredningen av propositionen har man utrett hur for Finland viktiga jamfor-
elseldnder planerar genomfora direktivet, framfor allt nér det géller erséttningar till borsbola-
gens ledning och bestdimmelserna om nérstaendetransaktioner. Resultaten av utredningen be-
skrivs i denna proposition i avsnitt 2.3.3 Internationell jaimforelse.

ANM framforde i sitt utlatande att de bestimmelser om erséttningspolicyn och erséttningsrap-
porten som foreslogs i finansministeriets forordning skulle lyftas till lagniva for att forhindra
att bestimmelserna fordelas pa flera nivéer i onddan. Bland andra Finlands néringsliv, Virde-
pappersmarknadsforeningen och delegationen for borsbolag understédde daremot den fore-
slagna lagstiftningsstrukturen.

Regeringen anser att den foreslagna strukturen 4r dndamalsenlig med beaktande av att innehal-
let i den foreslagna forordningen av finansministeriet ér ytterst detaljerat och stéllvis av tek-
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nisk karaktér. En forfattning péa l4gre nivé én lag ter sig dirmed som ett naturligare alternativ
for genomforandet av direktivets bestimmelser om innehallet i erséttningspolicyn och om er-
sattningsrapporten.

Vidare framforde social- och hilsovirdsministeriet att bestimmelserna i forsékringsbolagsla-
gen behover preciseras till de delar den motsvarar aktiebolagslagen.

5.2.2 Borsbolags ratt att fa information om sina aktiedgare och forbéttring av aktiedgarnas
mdjligheter att utdva sina réttigheter

Remissinstanserna ansdg att arbetsgruppens forslag om information om aktiedgare &r ett vik-
tigt redskap bade for frimjandet av transparens och for myndighetstillsynen.

Enligt Skatteforvaltningen tjanar tillforlitlig identifiering av aktiedgare bade aktiedgarnas uto-
vande av sina rittigheter och myndigheternas verksamhet. Om en aktie har emitterats hos en
virdepapperscentral, beror tillgadngen till information enligt Skatteférvaltningens uppfattning
pa den géllande lagstiftningen. Skatteforvaltningen foreslog dessutom att aktiedgarutredningar
skulle tas i bruk for skotseln av bolagets lagstadgade skyldigheter, sdsom skyldigheten att
lamna uppgifter om beskattningen. Enligt Skatteférvaltningen bor finldndska aktiedgare om-
fattas av rétten att f4 information, eftersom det &r mojligt att finldndare investerar i finldindska
aktier via utléndska véirdepapperscentraler och forvaltningsregister. Skatteforvaltningen fore-
slog ocksé en ndrmare definition av aktiedgare i den nationella bolagslagstifiningen.

Nar det giller de aspekter som Skatteforvaltningen lyfte fram i sitt utlatande anser regeringen
att de i lagen om investeringstjdnster foreslagna bestimmelserna om virdepappersforetagens
skyldighet att 1amna borsbolag uppgifter om dess aktiedgare stoder de gillande bestimmelser-
na och bidrar till att forbéttra bolagens rétt till information. Skatteforvaltningens forslag att £6-
reskriva en skyldighet for borsbolagen att pd myndigheternas begaran utreda sina aktiedgare
omfattar risker i frdga om informationens riktighet. Enligt forslaget 4r avsikten inte att den in-
formation som insamlats om forvaringskedjor ska fogas till aktiedgarforteckningen, eftersom
bestammelserna mojliggdr insamling av information punktvis om bara en del av forvarings-
kedjan eller ett marknadsomrade. Direktivet reglerar inte myndigheternas tillgang till inform-
ation, och dessutom tillgodoses myndigheternas informationsbehov med stod av den géllande
lagsstiftningen. Om ett bolag begér information har Skatteforvaltningen rétt att f4 informat-
ionen.

Bestdmmelserna i direktivet ska genomforas inom EU-omradet, vilket gor det lattare att {4 in-
formation fran utlindska forvarare pé det sdtt som Skatteforvaltningen kommenterat. I fraga
om en narmare definition av begreppet aktiedgare konstaterar regeringen att termen aktieéigare
i Finland har den etablerade betydelsen slutinvesterare. Den anses didrmed att det inte finns
behov av en ndrmare definition.

Euroclear Finland lyfte i sitt utlditande fram behovet av att i sé stor utstrackning som mojligt
definiera viardepapperscentraler som forvarare pa samma sétt som i andra medlemsstater och i
de bestdmmelser pa ldgre nivd som kommer att utfirdas med stod av direktivet. Regeringen
anser att direktivet inte forenhetligar forvaringssystem av Vardepapper inom EU och att be-
greppen 1 direktivet inte kan dndras genom bestdmmelser pa ldgre niva dn i direktivet. Propo-
sitionen utgdr inte heller nagot hinder for att virdepapperscentraler fungerar som forvarare. |
propositionen konstateras det att vardepapperscentralernas roll som forvarare avviker fran
manga andra EU-medlemsstater pa grund av det finldndska systemet med direkt dgande.

Vidare foreslog Euroclear Finland att det i bestimmelserna tydligare bor framgé att ett borsbo-
lag har mojlighet att begéra en virdepapperscentral eller en annan forvarare att for bolagets
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rakning samla in uppgifter om bolagets aktiedgare. Enligt Euroclear Finland har bérsbolagen
inte mojlighet att utan hjélp av viardepapperscentralen fa information om de forsta forvarare i
en forvaringskedja som parter till virdepapperscentralen. Regeringen konstaterar att man ge-
nom propositionen har strivat efter att mojliggora att borsbolaget sjélvt kan vélja vilken forva-
ringsniva det kontaktar, och ddrmed kan en bestimmelse som tvingar till anlitande av vissa
serviceproducenter inte anses vara dndamalsenlig. Regeringen konstaterar vidare att de gil-
lande bestimmelserna gor det mojligt for bolaget att sta i direkt kontakt med den forsta forva-
ringsnivén, eftersom de som sk&ter forvaltarregistreringen framgar av den aktiedgarforteck-
ning som vérdepapperscentralen upprétthiller for emittentens rdkning.

En del av remissinstanserna konstaterade att arbetsgruppens forslag om kostnaderna for Gver-
foringen av information om aktiedgare borde preciseras vid den fortsatta beredningen. Finans-
inspektionen lyfte fram att kostnaderna for overforingen av information bér vara icke-
diskriminerande och proportionella oberoende av vem som ir forvarare. Aven STTK anség att
vissa fragor om riktandet och utredandet av kostnaderna for insamlandet av information for-
blev 6ppna. Centralhandelskammaren konstaterade i sitt utlatande att den foreslagna bestdm-
melse med stod av vilken borsbolaget ska ersétta kostnaderna for dverforingen av aktieégarin-
formation bor slopas och att kostnaderna i enlighet med den nuvarande modellen bor fordelas
pa marknadsvillkor. Arbetsgruppens forslag om tdckandet av kostnaderna for 6verforing av in-
formation om aktiedgares identitet understoddes av OP. Borsstiftelsen ansdg daremot att det
skulle vara bra att forbjuda att de som forvarar aktier debiterar aktiedgarna for att de utdvar
sina réttigheter, men foreslar att det i lagen om investeringstjdnster atminstone tas in ett krav
pa att kostnaderna ska vara rimliga.

I fraga om fordelningen av kostnaderna anser regeringen att det bolag som begér information
om aktiedgares identitet bor ansvara for kostnaderna for insamling av informationen. Bolagen
begér informationen pa grund av sina behov, och det 4r da naturligt att kostnadsansvaret inte
ankommer pd dem som forvarar aktier. Det ar dock klart att kostnaderna ska vara proportion-
erliga och rimliga for det bolag som begér information. Till bestimmelsen i lagen om investe-
ringstjanster har det ddrmed fogats ett krav pa att kostnaderna ska vara rimliga. Kostnaderna
for utdovandet av aktiedgarnas rattigheter beror pa avtalet mellan investeraren och det virde-
pappersforetag som tillhandahaller forvaring. Forvaringstjinster prissétts ofta som en helhet,
och utdvandet av réttigheterna ér dé en del av avtalshelheten. Samma krav pa proportionalitet
och rimlighet géller ocksé forvararen i forhéllande till aktiedgaren.

Euroclear Finland betraktade det som problematiskt att det i arbetsgruppspromemorian inte
niarmare definierades vad som avses med elektronisk omrdstningen eller med att omrdstningen
sker elektroniskt och att det inte heller angavs var elektronisk omrdstning definieras ndrmare.
Enligt Euroclear Finland borde arbetsgruppen ha tagit stéllning till definitionen av elektronisk
omrdstning i motiveringen. Ocksa Borsstiftelsen anség att den tekniska utvecklingen i fraga
om omrdstning vid bolagsstimmor inte hade beaktats i arbetsgruppens forslag.

5.2.3 Kapitalforvaltares och institutionella investerares skyldighet att utarbeta dgarstyrnings-
principer samt reglering av rostningsradgivarnas verksamhet

Béde ESY och TELA anség att smé pensionsanstalter med farre &n 100 forsékrade inte bor be-
traktas som i direktivet om aktieégarréttigheter avsedda institutionella investerare som omfat-
tas av direktivets regleringsomrade. ESY péapekade att detta bor beaktas och att det av lagtex-
ten tydligt bor framga att dessa smé pensionsanstalter inte omfattas av direktivets tillamp-
ningsomrade. I samband med detta hinvisade ESY till det IORP II-direktivet, i samband med
genomforandet av vilket man har valt att underlata att tillimpa direktivet pa smé pensionsbo-
lag med sammanlagt firre dn 100 medlemmar. ESY motiverade dven sin stindpunkt med pro-
portionalitetsprincipen och med att det dr forenligt med regeringens mél att stréva efter att
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undvika att skapa ytterligare reglering. Finansinspektionen papekade att storsta delen av de
sma pensionsstiftelserna och forsiakringskassorna inte har webbsidor och foreslog att princi-
perna for dgarstyrningen skulle kunna sammanstéllas pd ESY:s webbplats. Utifrdn remissre-
sponsen har det i propositionen gjorts dndringar med stdd av vilka de foreslagna bestimmel-
serna inte tillimpas p& smé pensionsanstalter med farre &n 100 forsdkrade och kravet pa of-
fentliggoérande kan uppfyllas ocksa pa andra satt &n pa en webbplats.

Borsstiftelsen & sin sida ansag det vara viktigt att alla institutionell investerare, ocksa arbets-
pensionsbolagen, aldggs att offentliggdra policyn for aktiedgarengagemang. Borsstiftelsen an-
sdg ocksd att det inte borde finnas négra undantag fran utarbetandet och offentliggérandet av
policyn for aktiedgarengagemang, utan att den alltid ska utarbetas och offentliggoras. Vidare
ansag Borsstiftelsen att det skulle vara bra att utnyttja det handlingsutrymme direktivet erbju-
der och att kréva att forvaltarna ldmnar samma uppgifter till alla investerargrupper.

Malet med direktivet &r att stéirka forvaltarnas och de institutionella investerarnas engagemang
1 borsbolag. En Oppnare dgarstyrning inverkar positivt ocksa pd dvriga investerares dgarenga-
gemang och investeringsbeslut. Under den fortsatta beredningen har det inte framkommit na-
got behov av att utvidga investerarnas och forvaltarnas informationsskyldighet. Fragan be-
handlas nidrmare i denna proposition i avsnittet Forhallande till grundlagen samt lagstiftnings-
ordning. Direktivet tillater att man inte utarbetar en policy for aktiedgarengagemang, om for-
valtaren eller den institutionella investeraren kan motivera varfor det inte behovs. Regeringen
anser att den flexibilitet som direktivet erbjuder behdver inga ocksa i Finlands nationella lag-
stiftning, sé att olika investeringspolicyer fortséttningsvis kan beaktas. Tillimpningen av dgar-
styrningsprinciperna pa arbetspensionsanstalter har & sin sida bedomts av en arbetsgrupp till-
satt av social- och hélsovardsministeriet.

Péadomasijoittajat ry lyfte fram att de AIF-forvaltare som bedriver kapitalinvesteringsverksam-
het i praktiken investerar bara i onoterade bolag, och att de foreslagna bestimmelserna dérfor
sdllan blir tilldimpliga. I enlighet med remissresponsen konstateras det i detaljmotiveringen till
de foreslagna bestimmelserna om AIF-forvaltare vilken karaktdr deras verksamhet huvudsak-
ligen har.

5.2.4 Ersiéttning
Ersdttning till borsbolags ledning och beslutsfattande om den vid bolagsstdmman

Erséttningspolicyn véckte stort intresse bland remissinstanserna. I utlatandena framfordes pé
ett mangsidigt och utforligt sitt hur rddgivande och bindande erséttningspolicyer lampar sig
for inhemska foretag och for den internationella marknaden. I flera utldtanden fiaste man dess-
utom uppmaérksamhet vid Finlands reglering inom bolagsritt, som har ansetts vara fungerande,
och vid dndringarnas konsekvenser for bland annat ledningens ansvar.

Storsta delen av remissinstanserna understddde en radgivande ersittningspolicy. Den radgi-
vande ersittningspolicyn understdddes av bland andra SRK, Centralhandelskammaren, PwC,
DIF, Finanssiala ry, Helsingforsborsen, Advokatforbundet, Finlands néringsliv, Alexander In-
centives, Virdepappersmarknadsforeningen, delegationen for borsbolag och Vahtera. En bin-
dande ersittningspolicy fick uttryckligt understod av bara Skatteforvaltningen, Aktiespararna,
Borsstiftelsen och Statens pensionsfond. Inte alla remissinstanser tog direkt stillning till vil-
ken modell de ansédg vara mer fungerande. Exempelvis ansag Finansinspektionen, STTK och
Akava att behandlingen av erséttningspolicyn vid bolagsstdimman i vilket fall som helst starker
aktiedgarnas mojlighet att paverka erséttningarna till bolagets ledning. Enligt Finanssiala ry ar
skillnaden mellan rddgivande och bindande beslut i praktiken dndé liten, eftersom styrelsen
vid beredningen av ersittningspolicyn naturligtvis beaktar de synpunkter som aktieigarna har
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framfort vid bolagsstimman eller annanstans. Advokatférbundet framforde dessutom att be-
stimmelserna alltid kan dndras utifrdn de erfarenheter man med tiden samlat, och férbundet
anség det vara lattare att ga frén rddgivande till bindande omrdstningar dn tvértom.

De som understddde rddgivande omrostningar ansag i allménhet att det dr viktigt att anpassa
eventuella dndringar till aktiebolagslagens nuvarande forvaltningsmodell, enligt vilken bo-
lagsstimman viljer styrelsen och beslutar om styrelseledamdternas erséttningar, medan styrel-
sen viljer den verkstéllande direktdren och beslutar om villkoren i hans eller hennes tjénste-
forhallande. Den nuvarande maktfordelningen och det faktum att den &r tydlig ansigs vara en
viktig aspekt som bor bevaras. Bland andra Virdepappersmarknadsforeningen, Finanssiala ry,
DIF och Advokatforbundet understrok hur tydlig och fungerande den géllande forvaltnings-
modellen dr med beaktande av i synnerhet ansvarsbestimmelserna. I frdga om ansvarsbe-
stimmelserna konstaterade Viardepappersmarknadsforeningen att de enskilda aktiedgare som
utovar beslutanderétten vid bolagsstimman, i motsats till styrelsen, inte har ett ansvar eller en
skyldighet att agera i enlighet med bolagets, dvs. samtliga aktiedgares, intresse. Dessutom &r
styrelsen beroende av fortroende for sina atgérder, och bolagsstimman kan alltid entlediga
styrelsen, ocks& under pagdende mandattid.

Delegationen for borsbolag och Vardepappersmarknadsforeningen paminde om att styrelsens
viktigaste uppgift ar att vilja verkstdllande direktdr. Styrelsen ska da ocksa ha bolagsstam-
mans fortroende for att styrelseledaméterna kan beakta bolagets intresse nér det géller ersatt-
ningar till den verkstéllande direktdren. Vérdepappersmarknadsforeningen konstaterade att
den verkstillande direktoren inte utses vid en pé forhand faststélld tidpunkt for bolagsstdmma,
som nér det géller styrelsen, utan att den verkstéllande direktdren byts ut under rakenskapspe-
rioden pa beslut av styrelsen. Styrelsen leder de forhandlingar som syftar till att utse en verk-
stdllande direktdr och beslutar om valet av verkstillande direktor. Sdledes garanterar en radgi-
vande behandling vid bolagsstimman béttre &n en bindande behandling bade kontinuiteten i
bolagets verksamhet och transparensen i erséttningarna till aktiedgarna.

Dessutom framgick det av utlatandet att modellen med radgivande omrdstningar skulle vara
mera flexibel i synnerhet under exceptionella omsténdigheter och att den darmed béttre beak-
tar aktiedigarnas rittigheter. Vardepappersmarknadsforeningen och Finlands néringsliv konsta-
terade 1 sina utltanden att modellen med radgivande omrostningar skulle resultera i att be-
skrivningarna av ersittningspolicyn blir transparentare och av béttre kvalitet. Ett problem med
bindande omrostningar ér enligt delegationen for borsbolag, Centralhandelskammaren, Fin-
lands niringsliv och Vérdepappersmarknadsforeningen att formuleringarna blir vagare och be-
skrivningarna allménnare. Vahtera konstaterade att det i borsbolag, dir 4gandet dr separat fran
ledningen, &r viktigt med en kompetent styrelse, som har béttre forutsittningar &n ett deldgar-
lag att fatta foretagsekonomiska beslut.

Centralhandelskammaren forde i sitt utlatande fram att det i diskussionen om erséttningarna
ibland obefogat antas att det leder till en ldgre niva pa ersittningarna om de behandlas vid bo-
lagsstimman. | andra lénder har de tillimpade forfarandena undersdkts noggrant, och en all-
main iakttagelse har varit att det knappt alls paverkar ersittningsstrukturen och erséttningsni-
van att fragorna behandlas vid bolagsstimman. Enligt Centralhandelskammaren é&r risken med
en bindande erséttningspolicy att bolaget linge kan ha en foréldrad ersittningspolicy, om ing-
en ny ersittningspolicy kan godkénnas i en aktivistsituation.

Enligt Martikainen dr den storsta konsekvensen av de foreslagna dndringarna att hela ersatt-
ningsmekanismen Sverfors till beslutsfattandet i den omfattande bolagsstimman. Internation-
ella undersokningar visar entydigt att ratt ersattningar som foljer en langsiktig erséttningspo-
licy gor att bolagets verksamhet utvecklas. I bolag med stor andel utldndskt dgande kommer
erséttningspraxis troligen léttare att paverkas av den internationella ersittningsnivan. Andring-
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en forutsétter forvisso uttryckligen att de utlaindska dgarna utnyttjar sin rostrétt aktivare an ti-
digare. Betydande beslut aktiverar &ndé ocksé andra investerargrupper.

En bindande erséttningspolicy understdd eftersom den dr utgdngspunkten i direktivet och ef-
tersom den tillimpas i ménga andra lénder redan nu. Enligt Borsstiftelsen ar rddgivande om-
rostningar frimmande for bolagsstimmopraxis i Finland. Enligt stiftelsen dr bolagsstimman
det hogsta beslutande organet, vars beslut bor vara bindande. Ur Borsstiftelsens synvinkel ger
optionen om exceptionella omstdndigheter behovliga mojligheter till flexibilitet, vilket ar
bittre for bolagens praktiska verksamhet dn radgivande omréstningar. Borsstiftelsen hénvi-
sade till sin investerarbarometer, dér deltagarna ansag att bindande omrdstning &r det bésta al-
ternativet.

Enligt Aktiespararna vidkdnner Finlands nuvarande bolagsstimmopraxis inte radgivande be-
slut. Ett bindande bolagsstimmobeslut ger den slutliga beslutanderdtten i fraga om ersatt-
ningspolicyn till aktieigarna, vilket motsvarar &ndringsdirektivets syfte. Aktiespararna pape-
kade ocksé att varje aktiedgare ér viktig, oberoende av storleken pé sitt innehav.

Enligt Skatteforvaltningen kan formanerna i ersittningssystemen for borsbolags ledning vara
stora, och da ar ocksa skatteintresset stort. Enligt Skatteforvaltningen ar det ldttare att utfora
skattekontrollen i frdga om erséttningarna, om omrdstningen om erséttningarna ar bindande.
Enligt Statens pensionsfond skulle rddgivande bolagsstimmobeslut till och med kunna inne-
bira att borsbolagets styrelse beslutar om sina egna ersittningar, vilket dr en fullstandigt oge-
nomforbar 16sning.

Remissinstanserna har funderat pa skillnaden mellan bindande och radgivande ersittningspo-
licy ocksa med tanke pa hur erséttningspolicyn kommer att paverka hur attraktivt Finland ar
pa den internationella marknaden. Man har forhéllit sig reserverad till bindande beslut ef-
tersom de skulle fungera stelt, varvid exempelvis en utlindsk verkstéllande direktor skulle
kunna vilja ett mera lockande bolag p& den internationella marknaden framfor ett finldndskt
bolag. Diaremot framfor Martikainen att marknadsmekanismerna troligen skulle tolka bin-
dande beslut positivt och som nagot som uppmuntrar till dgande, vilket skulle dka utlindska
investerares intresse for finldndska bolag.

Vid den fortsatta beredningen av propositionen har regeringen beslutat att féresld modellen
med radgivande omrdstning vid bolagsstimman. Regeringen stannade for denna 16sning fram-
for allt pa grund av remissresponsen och med beaktande av tryggandet av bolagens verksam-
hetsforutséttningar.

DIF, Vahtera, Bolagsrittsliga foreningen och PwC féste dessutom uppmaérksamhet vid for-
valtningsridets roll vid beslutsfattandet om den verkstéllande direktorens erséttningar. Enligt
den gillande aktiebolagslagen kan forvaltningsradet inte ens genom foreskrifter 1 bolagsord-
ningen ges i uppgift att utse den verkstéllande direktoren, och remissinstanserna anser dérfor
att det inte heller 4r motiverat att ge forvaltningsradet motsvarande rattighet att besluta om den
verkstdllande direktdrens erséttningar. Vid den fortsatta beredningen av bestimmelsen har be-
stimmelserna fortydligats sa att uppgiften att fatta beslut om erséttningar till den verkstillande
direktoren inte kan ges till forvaltningsradet.

Vad giller beslut om ersattningspolicyn forde bade Advokatférbundet och Finanssiala ry fram
behovet att dndra bestimmelsens sprakdrékt, sa att man i enlighet med etablerad praxis forst
fattar beslut om styrelsens erséttningar och forst dérefter viljer styrelsen. Bestimmelsen har
vid den fortsatta beredningen fortydligas i enlighet med forslaget.

Ersdttningspolicyns tillimpningsomrdde
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Advokatforbundet och DIF understédde den modell som foreslagits av arbetsgruppen, enligt
vilken erséttningspolicyns tillimpningsomrade begrénsas till ledningen sd som den definieras i
den gillande lagen, och inte omfattar ledningen i en vidare bemarkelse.

Borsstiftelsen anser att det finsksprékiga direktivets begrepp “johto” (ledningen) avser ut-
tryckligen borsbolagets ledningsgrupp. Darfor foreslar Borsstiftelsen att ledningen utdver den
ledning som avses i aktiebolagslagen ska inkludera dven medlemmarna i ledningsgruppen.
Definitionen av ledningen motsvarar da béttre finansmarknadslagstiftningens definition av
ledningen och bidrar till att rikta fokus p& ledningens ersattningssystem, inte bara pa diskuss-
ionen om ersittningar till en enda person (verkstillande direktéren) och till styrelsen. Aktie-
spararna forde fram motsvarande behov av att utvidga definitionen.

Vid den fortsatta beredningen har man stannat for att bevara den géllande aktiebolagslagens
definition av ledningen, si att regleringsramen till denna del forblir densamma i sa stor ut-
strackning som majligt.

Ogiltighet i frdga om ersdttningar

Flera remissinstanser forde fram att de inte understdder den ogiltighet som foreslagits folja av
att bestimmelserna om ersattningar inte foljs. Man anser att ogiltigheten dr frimmande for det
finldndska Corporate Governance-systemet och att modellen inte fungerar. De foreslagna be-
stimmelser ses bland annat enligt Finlands néringsliv som problematiska ocks& med tanke pé
avtalsritten. Enligt remissinstanserna &ér skadestdndspafoljderna enligt aktiebolagslagen ett
bittre alternativ. De som har argumenterat for en &ndring av ogiltighetsbestimmelserna &r
fraimst Centralhandelskammaren, delegationen for borsbolag, DIF och Finlands néringsliv.
Dessutom anser Finanssiala ry att ogiltigheten, med beaktande av Finlands Corporate Gover-
nance-praxis, bor gélla endast allvarliga bolagsrittsliga forsummelser.

Awvikelser frdn ersdttningspolicyn

Ingen av remissinstanserna angav att de motsétter sig arbetsgruppens forslag att temporéra av-
vikelser fran erséttningspolicyn ska vara tillatna. Bland andra Advokatférbundet, Vardepap-
persmarknadsforeningen, delegationen for borsbolag, Finlands néringsliv, Borsstiftelsen,
Centralhandelskammaren, Aktiespararna och DIF nimnde att de understoder arbetsgruppens
forslag om avvikelser frén erséttningspolicyn.

Finanssiala ry dnskade att man, for att undvika oklarheter i tolkningen, i propositionen skulle
konstatera att byte av verkstillande direktor ar ett typexempel pa niar det kan finnas ett motive-
rat behov av att avvika fran erséttningspolicyn. Enligt Virdepappersmarknadsforeningen
skulle de foreslagna bestimmelserna om avvikelse i kombination med den bindande modellen
for erséttningspolicyn kunna leda till situationer dir de centrala villkor om tjinsteforhallandet
som forhandlats fram med den verkstdllande direktdren blir beroende av bolagsstimmans
godkinnande i efterhand. Detta skulle & sin sida leda till osdkerhet mellan parterna och for-
svaga styrelsens forhandlingsposition, eftersom en bindande behandling enligt Vérdepappers-
marknadsforeningens uppfattning leder till otydligheter i frdga om vilken réttsverkan pé det
ingangna avtalet blir om bolagsstimman forkastar erséttningspolicyn.

Vissa remissinstanser, sésom Centralhandelskammaren och DIF, lyfte i sina utlatanden fram
att varken direktivet eller arbetsgruppspromemorian tagit stillning till hur linge en temporar
avvikelse kan vara eller till eventuella réittsverkningar i situationer dér ett bolag har anstéllt en
ny verkstéllande direktor under tiden for en temporér avvikelse.
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Under den fortsatta beredningen har man stravat efter att fortydliga bestimmelsen genom att i
motiveringen till bestimmelsen uttryckligen konstatera att en avvikelse inte har nagra civil-
rattsliga réttsverkningar som forsvagar det ingédngna avtalet. Marknadsvillkoren i nya avtal
som ingétts under exceptionella férhéllanden 4r ddrmed bindande for bolaget.

Andring av ersdttningspolicyn

Alexander Incentives konstaterade i sitt utlatande att bolaget, for att kunna beakta resultatet av
en omrostning, maste fa veta vilka grunderna till ett eventuellt motstdnd mot den foreslagna
erséttningspolicyn &r. Enligt Bolagsrittsliga foreningen kan det vid borsbolagens bolagsstam-
mor forvéntas forekomma véldigt varierande stéllningstaganden i frdga om ersittningspolicyn,
varav en del kan vara juridiskt irrelevanta eller omojliga att forverkliga. Saledes foreslog Bo-
lagsrittsliga foreningen i sitt utlatande att exempelvis bara betydande eller visentliga still-
ningstaganden ska beaktas i drendet.

Vid den fortsatta beredningen har bestimmelserna om dndring av ersittningspolicyn precise-
rats s att bolagen far provningsritt i friga om beaktandet av yttrandena, sa ldnge yttrandena
beaktas jamlikt och sa att de ger ritt bild av de synpunkter som aktiedgarna framfort.

Ersdttningsrapporten

Alla remissinstanser som uttalade sig om den radgivande behandlingen av erséttningsrappor-
ten vid bolagsstdmman understddde det foreslagna direktivenliga forhéllningsséttet.

Alexander Incentives konstaterade i sitt utlatande att utvecklingen av de genomsnittliga ersatt-
ningarna till de anstdllda i friga om de uppgifter som ska anges i erséttningsrapporten bor
kunna presenteras pé ett enkelt sétt, exempelvis genom att bolagets erséttningsutgifter delas pa
antalet heltidsanstédllda. Bolaget framhdll dessutom att historiska uppgifter frdn fem &r kan ha
begrénsat informationsvérde. Dessutom foreslog Alexander Incentives ett flertal andra obser-
vationer, huvudsakligen av teknisk natur, som skulle ingd i de foreslagna bestimmelserna om
ersattningsrapporten. I friga om uppgifterna i ersittningsrapporten foreslog Alexander Incen-
tives att det skulle vara obligatoriskt att ldmna uppgifter retroaktivt for tiden fore direktivets
ikrafttradande endast i den omfattning som det dr mdjligt att genomfora med en rimlig arbets-
méngd och rimliga kostnader for bolaget.

Under den fortsatta beredningen har motiveringarna till bestimmelserna om erséttningsrappor-
ten preciserats sa att det i dem tydligt konstateras att tillimpningen inleds vid ikrafttraddandet
av de foreslagna lagarna. Nar det géller forslagen av teknisk karaktdr anser regeringen att bo-
lagsstyrningskoden é&r ett naturligare sitt &n lagen att precisera detaljerna i erséttningsrappor-
ten.

Revisorernas roll

Finlands Revisorer rf anforde i sitt utlatande att revisorns i direktivet avsedda revisionsuppgift
i forhallande till uppgifterna i erséttningsrapporten inte ingick i arbetsgruppens forslag till nat-
ionellt genomforande av éndringsdirektivet. Regeringen konstaterar att det foreslds att be-
stimmelsen 1 friga genomfors genom finansministeriets forordning om erséttningsrapporten,
som fanns som bilaga till arbetsgruppspromemorian.

Enligt PwC bor bestimmelser om den foreslagna skyldigheten for revisorn att 1amna ett utla-
tande om ersittningsrapporten utfirdas genom lag i stéllet for genom finansministeriets for-
ordning. Regeringen konstaterar att innehallet i bade erséttningspolicyn och erséttningsrappor-
ten dr mycket detaljerat och att det ddrmed l&mpar sig béttre i en forfattning pé légre nivé én
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lag. Dessutom &r det enligt regeringens uppfattning fornuftigast att utfarda de nérmare be-
stimmelserna om ersittningsrapporten som en helhet.

5.2.5 Narstdendebestimmelser
Ndrstdendedefinitioner och jdavsbestimmelser

Malen med de narstdendebestimmelser som arbetsgruppen foreslagit understoddes, men att
ersétta javsbestdimmelserna i frdga om andra &n borsbolag med de foreslagna nérstdendebe-
stimmelserna betraktades som problematiskt, eller ocksa foreslogs det att bestimmelserna
skulle begrénsas till borsbolag (t.ex. Finanssiala ry, Centralhandelskammaren, Foretagarna,
DIF, Bolagsrittsliga foreningen, Advokatforbundet, Vahtera). Tillimpningen pd andra &n
borsbolag stotte pa motstand pa grund av den dkade administrativa bordan (Foretagarna) och
bristféllig konsekvensbedomning (Foretagarna, Finlands néringsliv). Ett flertal remissinstanser
foreslog att nérstdendebestimmelserna skulle ses dver helt pa grund av oklarheter och flerty-
digheter. Finansinspektionen och ANM {orholl sig dock positiva till arbetsgruppens forslag till
ny reglering om nérstaendetransaktioner och till upphidvande av de nuvarande javsbestdmmel-
serna. Helsingforsborsen och Revisorerna understodde mélen med forslaget. ANM ansag att
det vid den fortsatta beredningen bor bedémas om det finns behov av att i enlighet med ar-
betsgruppens forslag utvidga nérstdendebestimmelserna till ocksa andra &n borsbolag. Enligt
flera remissinstanser skulle den foreslagna regleringsmodellen inte fungera for andra édn bors-
bolag. Enligt Foretagarna passar den nuvarande bredare regleringen béttre for andra &dn bors-
bolag.

Under den fortsatta beredningen har forslaget dndrats sa att javsbestimmelsen i fraga om be-
slutsfattande om narstaendetransaktioner géller bara borsbolag. I frdga om privata och offent-
liga aktiebolag tillimpas géllande javsbestimmelser.

I enlighet med arbetsgruppens forslag och direktivets minimikrav avses med bdrsbolagets nér-
stdendekrets nérstdendekretsen enligt [AS24, vilket bdrsbolagen redan i nuldget ska folja i
friga om néarstdendetransaktioner med stod av bolagsstyrningskoden och borsens regler.
Denna nérstdendedefinition tillimpas 1 borsbolag utdver pa beslutsfattandet ockséd pa bok-
slutsuppgifter om narstdendeldn och narstdendesékerheter och pa forviarv av egna aktier till
anstillda.

I fraga om andra aktiebolag foreslas en snivare, mer lattoverskadlig narstdendedefinition, som
ersétter den otydliga nérstdendedefinitionen i den géllande lagens 8 kap. 6 § 2 mom. Denna
narstaendedefinition tillimpas pa dessa bolags bokslutsuppgifter om nérstdendelédn och nérsta-
endesékerheter och pa forvirv av egna aktier till anstéllda. Dessutom tillimpas denna definit-
ion i alla aktiebolag, inklusive borsbolag, p& den oaktsamhetspresumtion som ska tillimpas pé
erséittningsansvaret for skada som orsakats genom en nérstdendetransaktion.

Visentlig ndrstdendetransaktion

Med undantag for ANM understddde ingen remissinstans en nyckeltalsbaserad definition av
visentlighet uttryckt i belopp eller relationstal. Ett flertal remissinstanser understodde uttryck-
ligen en kvalitetsbaserad definition av vésentlighet (t.ex. Vérdepappersmarknadsforeningen,
Finlands néringsliv, Centralhandelskammaren, Vahtera). ANM foreslog att vdsentligheten i
forsta hand skulle definieras genom griansvarden uttryckta i tal (med Storbritannien som ex-
empel). I andra hand foreslog ANM att lagtexten skulle understéda en definition genom
gransvirden uttryckta i belopp (med héanvisning till bokforingslagen). Vidare foreslog ANM
en komplettering av skadestdndsbestimmelserna i aktiebolagslagens 22 kap. 2 §, sa att oakt-
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samhetspresumtionen géller bara sddana vdsentliga nirstdendetransaktioner som det inte har
beslutats om 1 enlighet med aktiebolagslagens 6 kap.

Flera remissinstanser (t.ex. Finansinspektionen, DIF, Bolagsréttsliga foreningen, Advokatfor-
bundet, Revisorerna och STTK) ansag att det foreslagna vésentlighetskriteriet for nérstdende-
transaktioner var problematiskt. Kriteriet beddmdes medfor oklarhet och nya tolkningsfragor
(Advokatférbundet), tolkningssvarigheter i forhéllande till kravet pa offentliggérande i mark-
nadsmissbruksforordningen (Revisorerna) och tolkningssvérigheter beroende pa verksamhets-
omréde, storlek och verksamhet i olika bolag (STTK). En del av remissinstanserna ansag att
det skulle vara problematiskt att definiera vésentlighet i bolagsstyrningskoden, eftersom de
bestimmelser som arbetsgruppen foreslagit géllde ockséd onoterade bolag (Bolagsrittsliga for-
eningen, Vahtera). DIF framforde att utbetalning av medel som Overstiger sedvanliga belopp
och val av styrelseledaméter skulle vara problematiska med tanke pa den foreslagna definit-
ionen av viasentlighet. Enligt Bolagsrittsliga foreningen var forhéllandet mellan de foreslagna
nérstdendebestdimmelserna och de allménna aktieemissionsbemyndigandena otydligt (exem-
pelvis borde ett oppet emissionsbemyndigande inte betraktas som en nérstdendetransaktion,
utan bara styrelsens emissionsbeslut baserat pa bemyndigande borde betraktas som en nérsta-
endetransaktion).

ANM 4 sin sida ansag att problemet med vésentlighetskriteriet var att ett sarskilt beslutsforfa-
rande skulle gélla bara vésentliga nirstdendetransaktioner och att en styrelseledamot som di-
rekt dr bolagets motpart till skillnad frén enligt den géllande lagen skulle vara jévig bara om
nirstdendetransaktionen dr visentlig. Vissa remissinstanser, sdsom delegationen for borsbolag
och Virdepappersmarknadsforeningen, forholl sig ddremot positiva till de foreslagna bestdm-
melserna om narstdendetransaktioner i frdga om narstdendedefinitionen och visentligheten.
Enligt Vahtera borde foljderna for overtrddelse av de sérskilda beslutskraven bindas till situat-
ioner som &r motstridiga eller problematiska med tanke pé& de allméinna principerna i aktiebo-
lagslagen (1 kap 5, 7 och 8 §).

Vid den fortsatta beredningen har forslaget dndrats sd att en styrelseledamot i ett borsbolag
som direkt dr bolagets motpart &r javig pa samma sétt som i nuldget. Javighet pa grund av in-
direkta intressen ska, med undantag fran den allmédnna bestimmelsen i aktiebolagslagens 6
kap. 4 § andra meningen, foreligga i ett borsbolag om bolagets motpart i ett avtal eller i en an-
nan réttshandling &r en person som genom en styrelseledamot hor till bolagets nérstdendekrets
och om réttshandlingen avviker fran bolagets sedvanliga verksamhet eller normala marknads-
villkor. Motsvarande javighet ska gélla borsbolagets styrelseledamot eller verkstédllande direk-
tor, om denne 4r styrelseledamot i borsbolagets dotterbolag och det i dotterbolaget beslutas om
en nérstdendetransaktion i forhallande till vilken en person som genom denne hor till nérsta-
endekretsen &ér part och om transaktionen avviker fran bolagets sedvanliga verksamhet eller
fr&n normala marknadsvillkor.

I stéllet for enligt det vasentlighetskriterium som arbetsgruppen foreslagit ska javighet med
stod av aktiebolagslagen kunna foreligga, om nérstdendetransaktionen avviker fran borsbola-
gets sedvanliga verksambhet eller fran normala marknadsvillkor.

Medlemsstatsoptioner i fraga om bestdmmelserna om ndrstdendetransaktioner

Advokatforbundet och Vahtera understodde forslaget att de foreslagna narstaendebestaimmel-
serna inte skulle omfatta transaktioner mellan bolaget och dess heldgda dotterbolag. Enligt
Centralhandelskammaren borde man utnyttja de medlemsstatsoptioner som direktivet tillater
ocksa i frdga om erséttningspolicyn, ersdttningsrapporten, fusioner och delningar. Enligt
Vahtera ér det inte &ndamalsenligt att betrakta ledningens ersattningar som sérskilda nérstaen-
detransaktioner, om de har genomforts pa normal kommersiell grund. Om det pa erséttningar-
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na till ledningen alltid tillimpades sérskilda beslutskrav, skulle minoritetsaktieigarna i syn-
nerhet 1 andra &n borsbolag kunna forhindra utbetalningen av erséttningar till huvudaktieidgare
i bolagets ledning. DIF foreslog att medlemsstatsoptioner skulle tas i bruk fullt ut i friga om
bolagsstimmans beslutsfattande, s att nirstdendebestimmelserna i friga om bolagsstimmans
beslutsfattande tillimpas bara pé foretagsarrangemang som styrelsen Gverfor till beslutsfattan-
det vid bolagsstimman (och Finanssiala ry var inne pa samma linje). Dessutom var Bolags-
rittsliga foreningen av asikten att det skulle vara bra att i motiveringen behandla ocksé bolag
vars sedvanliga verksamhet inte sker pd marknadsvillkor, eftersom det kan antas att transakt-
ioner inom deras sedvanliga verksamhet inte &r nirstdendetransaktioner.

Under den fortsatta beredningen har medlemsstatsoptioner utnyttjats i s stor utstrdckning som
mdjligt, och utdver nérstdendetransaktioner inom koncernen har utanfor tillimpningsomradet
lamnats ocksa bolagsstimmobeslut om aktieemission och annan emission, emissionsbemyndi-
gande, utbetalning av medel, egna aktier, minskning av aktiekapital, borsbolagets ersittnings-
policy, erséttningar enligt policyn, erséittningsrapporter, fusion, delning, forséittande i likvidat-
ion och avslutande av likvidation. Vidare har motiveringen i frdga om sedvanlig verksamhet
vid ett bolag som inte omfattas av nérstdendebestimmelserna kompletterats sé att det i moti-
veringen ges en bredare beskrivning av det for bolaget sedvanliga bolagsrittsliga beslutsfat-
tande pa vilket de nya bestimmelserna inte tillimpas (t.ex. val av styrelse och sedvanliga er-
sattningar till styrelseledamoter). I motiveringen hénvisas det i friga om sedvanligheten ocksa
till bolagsordningen.

Sdrskilt beslutsforfarande, javighet och behérighetsfordelning mellan bolagsstimman och sty-
relsen

Manga remissinstanser forholl sig positiva eller godkdnnande till forslaget att javighetsbe-
stimmelserna i fraga om styrelsens beslutsfattande skulle erséttas med det foreslagna sarskilda
beslutsforfarandet (t.ex. Helsingforsborsen, Finanssiala ry, Advokatforbundet), men ansag att
det i praktiken skulle bli svart att genomfora det foreslagna sérskilda beslutsforfarandet vid
bolagsstimman (t.ex. Virdepappersmarknadsforeningen, Finanssiala ry) eller onskade en
mera ingdende konsekvensbedomning i frdga om beslutsfattandet vid bolagsstimman (Fin-
lands néringsliv, delegationen for borsbolag och Helsingforsborsen) eller betraktade en ute-
slutning av beslutsfattandet vid bolagsstimman som nddviandig (Advokatforbundet). Finanssi-
ala ry ansag att bestimmelserna om nérstdendetransaktioner tydligt borde avgrinsas sé att de
géller bara drenden som hor till styrelsens allménna behorighet. Enligt Vahtera skulle det
racka att det i fraga om borsbolags bolagsstimma foreskrivs om sérskilt jiv som ska tillimpas
i stillet for 5 kap. 14 § 2 mom.

Under den fortsatta beredningen har forslaget dndrats s att arbetsgruppens forslag om ett sér-
skilt beslutsforfarande har ersatts med en komplettering av javsgrunderna med jévsbestimmel-
ser som géller avtal och andra rittshandlingar mellan bolaget och dess nérstdende parter (ak-
tiebolagslagens 5 kap. 14 a § och 6 kap. 4 a §).

Virdepappersmarknadsforeningen understdodde uttryckligen forslaget om behorighetsfordel-
ningen mellan styrelsen och bolagsstimman i nérstaendefrdgor. Déremot ansag Aktiespararna
och Borsstiftelsen att nérstdendetransaktionerna i &nnu hogre grad én enligt forslaget borde
overforas till beslutsfattandet vid bolagsstimman (med hénvisning till resultaten fran inve-
sterarbarometern 2018).

Vid den fortsatta beredningen har man inte dndrat arbetsgruppens forslag, enligt vilket be-
handlingen av nérstadendetransaktioner med stdd av de allménna bestimmelserna 1 aktiebolags-
lagen hor till den behoriga styrelsen eller bolagsstimman. Under den fortsatta beredningen har
det inte framkommit nigot behov av att avvika fran aktiebolagslagens allménna principer om
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bolagets interna behorighetsfordelning. Foljden av en dverforing av beslutsfattandet till bo-
lagsstimman med avvikelse fran huvudreglerna i lagen skulle kunna vara att definitionen av
nérstdendetransaktioner som avviker frén den sedvanliga verksamheten eller fran normala
marknadsvillkor tolkas s& snévt som mdjligt for att man ska kunna undvika behandling vid bo-
lagsstimman och medf6ljande offentlighet. Detta &r inte en 6nskvird utvecklingsriktning med
beaktande av i synnerhet aktiebolagslagens bestimmelser om borsbolagens lednings omsorgs-
och lojalitetsplikt och likstallighet mellan aktiedgarna.

Intressejdv och pdfoljder vid brott mot ndrstdendebestimmelserna, reglering av styrelsemote

Bolagsrittsliga foreningen papekade att arbetsgruppens promemoria inte tog stéllning till s&
kallat intressejav 1 till exempel i samband med foretagskop dar en styrelseledamot hor till sty-
relserna i bade koparbolaget och sidljarbolaget, utan omedelbart intresse 1 drendet. Det skulle
enligt Bolagsrittsliga foreningen vara bra att i motiveringen behandla ocksa huruvida ett an-
stallningsforhéllande till en aktor ger upphov till en nérstaenderelation.

Vid den fortsatta beredningen har styrelsemedlemskap i bdda parterna i en rittshandling ocksé
i fraga om andra dn borsbolag behandlats i samband med narstdendedefinitionen. Utgangs-
punkten har varit hur situationen genom presumtionen om skadevéllande genom oaktsamhet
paverkar behovet av att dokumentera en sadan transaktion.

Bolagsrittsliga foreningen konstaterade dven att det i motiveringen ndrmare bor behandlas
vilka konsekvenserna av brott mot bestimmelserna om nérstaendetransaktioner dr. Dessutom
bor det behandlas huruvida en néirstdenderelation bedéms endast 1 samband med beslutsfat-
tande eller ocksa i samband med verkstallighet.

Vid den fortsatta beredningen har motiveringarna kompletterats sa att de nya jdvsbestimmel-
serna tillimpas p& samma sitt som de gillande (exempelvis i frAga om verkstélligheten av be-
slut).

En del remissinstanser understédde inte forslagen om styrelsens beslutforhet, moteskallelse
och javigas deltagande i behandlingen av ett drende eller betraktade forslagen som problema-
tiska (Bolagsrittsliga foreningen, Vahtera och ANM). ANM foreslog att det for narstdende i
forhallande till den transaktion som behandlas skulle foreskrivas om anmélningsskyldighet in-
nan beslut om transaktionen fattas. Enligt Revisorerna blir grénsdragningen mellan deltagande
i beredningen av ett beslut och i beslutsfattandet problematisk, om jiviga i allménhet tillats
delta i beredningen i enlighet med arbetsgruppens forslag.

Vid den fortsatta beredningen har man slopat arbetsgruppens foreslagna bestimmelser om sty-
relsens moteskallelse, beslutforhet och javigas ritt att delta. I friga om beslut av borsbolags
styrelse foreslds det att ett beslut i en jévssituation ska vara giltigt, om det understdds av en
majoritet av de styrelseledamoter som inte dr nirstaende parter i forhéllande till den transakt-
ion som beslutet géller.

Tilldmpning av ndrstdendebestimmelser ocksad pd dotterbolag

Enligt Bolagsrittsliga foreningen bor nérstdendebestimmelserna i frdga om borsbolag inte
gilla borsbolags dotterbolag eller nérstaende parters familjemedlemmar. Finanssiala ry ansag
att nirstdendebestimmelserna ocksa i koncernstrukturer till alla delar bér grunda sig pa sir-
skilt beslutsfattande i bolagen. Ocksa Centralhandelskammaren ansag att det forslag enligt
vilket moderbolaget i vissa koncernsituationer ska behandla och besluta om nérstaendetrans-
aktioner dér en part ar ett dotterbolag men inte moderbolaget sjélvt ér frimmande for nuva-
rande bestimmelser och praxis.
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Vid den fortsatta beredningen har férslaget dndrats sa att personer i ledningen i dotterbolag till
andra &n borsbolag, dessa personers familjemedlemmar och de juridiska personer som stéar un-
der bestdmmande inflytande av dem inte hor till bolagets nérstdendekrets. Borsbolagets nér-
stdendekrets definieras utifrdn IAS24. I propositionen foreslés inte att dotterbolags beslut ska
understéllas borsbolagets styrelse eller bolagsstimma. For att forhindra att javsbestimmelser-
na om borsbolags beslutsfattande kringgés foreslas det att styrelseledaméterna och den verk-
stillande direktoren i ett borsbolag ocksé ska vara javiga att i ett dotterbolags styrelse delta i
behandlingen av sddana nirstdendetransaktioner som de inte skulle fa behandla i borsbolagets
styrelse.

Offentliggérande av ndrstdendetransaktioner

Enligt Statens pensionsfond bor borsbolag offentliggora alla narstdendetransaktioner, inte bara
de visentliga. Delegationen for borsbolag och Finlands ndringsliv foresprakade utnyttjandet
av det nationella handlingsutrymme som direktivet tillater i friga om skyldigheten att offent-
liggora nérstdendetransaktioner, sé att skyldigheten inte géller privata aktiebolag.

Vid den fortsatta beredningen dndrades forslaget sa att en sddan nirstaendetransaktion i ett
borsbolag som kraver att aktiebolagslagens javsbestdimmelser tillimpas ska offentliggdras, om
transaktionen ska offentliggéras enligt de allménna principerna i virdepappersmarknadslag-
stiftningen.

5.2.6 Administrativa pafoljder och tillsyn over efterlevnaden av lagen

Bland andra Rikséklagardmbetet onskade lagteknisk tydlighet och noggrann avgransning i
fraga om de administrativa pafoljderna, for att lagtexten ska kunna forstas av alla berorda par-
ter.

Advokatforbundet delade arbetsgruppens &sikt att aktiebolagslagens nuvarande bestimmelser
om pafoljderna &r tillrdckliga, eftersom de redan uppfyller kraven i direktivet.

Finlands niringsliv, Vardepappersmarknadsforeningen och delegationen for borsbolag anség
att Helsingforsborsens disciplinndmnd skulle ha rdckt som behorig aktor for paforande av pé-
foljdsavgifter for brott mot skyldigheterna i direktivet. Varken Virdepappersmarknadsfor-
eningen eller delegationen for borsbolag understddde alternativet att Finansinspektionen
skulle undersoka eventuella brott mot aktiebolagslagen.

Helsingforsborsens disciplinndmnds Overvakning och eventuella pafoljder grundar sig pa
borsens regler. Det ér friga om sjalvreglering, som direktivet inte mdjliggdr som alternativ {or
genomforandet. Séledes ankommer tillsynen dver efterlevnaden av lagen enligt propositionen
pa Finansinspektionen, som ocksa p&for eventuella administrativa p&foljder. Propositionen in-
nehaller heller inte bestimmelser med stéd av vilka Finansinspektionen skulle utdva tillsyn
over efterlevnaden av aktiebolagslagen.

I friga om de administrativa pafoljderna motsvarar de foreslagna bestimmelserna till bide in-
nehéll och forfattningsstruktur andra géllande finansmarknadsbestdmmelser, varfor de dnd-
ringar som foreslogs av remissinstanserna inte har gjorts i de foreslagna bestimmelserna.

6 Samband med andra propositioner

Propositionen har samband med en regeringens proposition till riksdagen med forslag till lag
om &ndring av virdepappersmarknadslagen och till vissa lagar som har samband med den (RP
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111/2018 rd, RSv 105/2018 rd) som innehaller ett forslag till 4ndring av 15 kap. 2 § och 16
kap. 1 § i vardepappersmarknadslagen.

Propositionen har samband med en regeringens proposition till riksdagen med forslag till lag
om éndring av lagen om Finansinspektionen och till vissa lagar som har samband med den
(RP 141/2018 rd, RSv 114/2018 rd) och riksdagen behandlar for ndrvarande regeringens pro-
position till riksdagen med forslag till lag om ett dvervakningssystem for bank- och betalkon-
ton och till vissa lagar som har samband med den (RP 167/2018 rd), som innehéller forslag till
andring av 5 § 1 lagen om Finansinspektionen.

Dessutom behandlas i riksdagen en regeringsproposition med forslag till lag om placerings-
fonder och till vissa lagar som har samband med den (RP 243/2018 rd), i vilken det foreslés att
lagen om placeringsfonder dndras. Vidare behandlas i riksdagen en regeringsproposition med
forslag till lagar om dndring av lagen om investeringstjinster och lagen om handel med finan-
siella instrument samt till vissa lagar som har samband med dem (RP 277/2018 rd), som inne-
héller forslag till &ndring av 1 kap. 4 § i lagen om investeringstjinster.

Under behandling i riksdagen &r ocksa regeringens proposition till riksdagen med forslag till
lagar om &ndring av lagen om pensionsstiftelser och lagen om forsdkringskassor samt vissa
andra lagar (RP 205/2018 rd), i vilken det bland annat foreslas att det till lagen om pensions-
stiftelser och lagen om forsékringskassor fogas en definition av termen reglerad marknad och
bestimmelser om investeringspolicyer och riskhantering.
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DETALJMOTIVERING

1 Lagforslag

1.1 Virdepappersmarknadslagen
1 kap. Allménna bestimmelser

5 §. Europeiska unionens lagstifining. Det foreslés att till paragrafens / mom. fogas en ny 8§
punkt som ersitter den tidigare upphdvda 8 punkten. Med direktivet om aktiedgarrattigheter
avses enligt den foreslagna bestimmelsen Europaparlamentets och radets direktiv 2007/36/EG
och utnyttjande av vissa av aktiedgares rittigheter i borsnoterade foretag. Det hanvisas till di-
rektivet nedan i de bestimmelser i 7 och 8 kap. som géller bemyndigande att utfarda forord-
ning samt i 15 kap. om administrativa pafoljder.

IIT AVDELNINGEN INFORMATIONSSKYLDIGHET
7 kap. Regelbunden informationsskyldighet

1 §. Tillimpningsomrdde och hemstat. Det foreslas att denna paragraf dndras 1 6verensstim-
melse med de bestdmmelser om tillimpningsomradde som foreslas i kapitlet. Paragrafens /
mom. motsvarar 1 mom. i den géllande lagen. I paragrafens 2 mom. gors ett undantag i frga
om 7 b § dér det foreskrivs om ersdttningsrapport. Samtidigt foreslés det att det i momentet
korrigeras ett hanvisningsfel som uppkom i samband med det nationella genomforandet (RP
11/2015 rd) av Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU om &ndring av Europapar-
lamentets och radets direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angaende upp-
lysningar om emittenter vars viardepapper ér upptagna till handel pé en reglerad marknad, av
Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/71/EG om de prospekt som skall offentliggéras
nér vérdepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till handel och av kommissionens direk-
tiv 2007/14/EG om tillimpningsforeskrifter for vissa bestimmelser i direktiv 2004/109/EG,
det vill sdga direktivet om dndring av det sa kallade insynsdirektivet.

I det nya 3 mom. foreskrivs om tillimpningsomrédet for bestimmelserna om ersittningsrap-
port. Lagens bestimmelser om skyldigheten att offentliggdra en erséttningsrapport géller i
overensstimmelse med det forsta stycket i direktivets artikel 1.2 emittenter som har sitt bo-
lagsrittsliga sdte i Finland och har emitterat aktier som &r foremal for handel pa en reglerad
marknad i vilken som helst EES-stat.

7 b §. Ersdtiningsrapport. 1 1 mom. 1 denna nya paragraf foreslas en bestimmelse om en
aktieemittents skyldighet att offentliggora en erséttningsrapport om sddana ersittningar som
under den foregdende rikenskapsperioden i enlighet med erséttningspolicyn betalats ut till sty-
relsens och ett eventuellt forvaltningsrads ledamdter samt till verkstdllande direktéren och
dennes eventuella ersittare. Forslaget dr baserat pa direktivets artikel 9b.1. Erséttningsrappor-
ten ska liksom det dvriga materialet for bolagsstimman offentliggdras senast tre veckor fore
den bolagsstimma pé vilken rapporten ska behandlas. Enligt bestimmelsen fir emittenten
emellertid offentliggdra erséttningsrapporten ocksa tidigare, exempelvis i samband med of-
fentliggdrandet av bokslutet och rapporten om forvaltnings- och styrningssystemet.

Erséttningsrapporten ska enligt forslaget omfatta erséttningarna till alla de personer som under
den foregéende riakenskapsperioden horde till emittentens ledning, oberoende av om personen
i fraga fortfarande hor till ledningen. Eftersom rapporteringen avser ersittningarna under den
foregdende rakenskapsperioden behdver personer som utsetts efter rakenskapsperioden, ex-
empelvis en ny verkstéllande direktor, inte ndmnas i den erséttningsrapport som ska ges med
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stod av bestimmelsen. I samband med sjélvreglering kan det dock forutséttas en mera uppda-
terad ersdttningsrapport. Bolagsstyrningskoden forutsatter att borsbolag uppréttar och pa sin
webbplats offentliggor en erséttningsforklaring som bland annat innehéller en uppdaterad be-
skrivning av de centrala prmmperna for erséttningarna till styrelseledamoterna, bolagets verk-
stillande direktdr och den dvriga ledningen.

Den erséttningsrapport som avses i bestimmelsen géller endast ersittningar till styrelseleda-
moterna och ett eventuellt forvaltningsrads ledamoter samt till verkstdllande direktdren och
dennes eventuella erséttare. I frdga om bokslutet och med tanke pé sjélvregleringen forutsétts
det emellertid information ocksé om erséttningar till emittentens ovriga ledning, exempelvis
till ledningsgruppen. Emittenterna far vélja om ocksa denna information ska tas in i den er-
sattningsrapport som ldaggs fram for bolagsstimman eller om informationen ska offentliggoras
separat. Rekommendationer kan ges ocksa inom ramen for sjélvregleringen.

Eftersom ersittningarna ska baseras pa den erséttningspolicy som behandlats pa bolagsstim-
man ska erséttningsrapporten beskriva hur man f6ljt policyn. Av erséttningsrapporten ska
framgéd bland annat ledningens &rsloner, naturaférméner, kort- och langsiktiga resultatloner
samt Ovriga ekonomiska formaner och arvoden. Till ersittningarna kan utdver en fast 16n hora
olika typer av andra fasta och rorliga ersittningar, exempelvis aktiebaserade ersittningssy-
stem, tilldggspensionsarrangemang samt eventuella erséittningar som betalas ut da anstll-
nlngsforhallandet upphdr. I begreppet rorliga ersittningar ingar ocksa olika typer av kortsik-
tiga och langsiktiga premieringssystem. Erséttningsrapporten behdver ddremot inte innehalla
information om kostnadsbaserade erséttningar, exempelvis om resekostnader eller dagtrakta-
menten.

Det dr skél att 1 erséttningsrapporten specificera och offentliggora olika typer av erséttningar,
for att den bild som den ger av ledningens ersittningar ska bli tillréickligt heltéickande och san-
ningsenlig. En tydlig och begriplig ersattmngsrapport okar insynen nér det giller bolagets er-
sattningar. P4 basis av rapporten kan aktiedigarna gora en helhetsbeddmning av erséttningssy-
stemets stimulanseffekt pa bolagets resultat och 6kningen av dgarvardet.

I paragrafens foreslagna 2 mom. foreskrivs att 1 ersittningsrapporten inte far tas in sddana sér-
skilda kategorier av personuppgifter som avses i artikel 9.1 i EU:s allménna dataskyddsfor-
ordning och inte heller uppgifter om en enskild persons familjesituation. Eftersom personupp-
gifter som avser enskilda ledande befattningshavares familjesituation forutsétter sérskilt
skydd, far i erséttningsrapporten offentliggdras endast beviljade erséttningsbelopp men inte
ndrmare uppgifter om pa vilka grunder de beviljats. Den foreslagna bestimmelsen motsvarar
direktivets artikel 9b.2.

17 §. Bemyndigande att utfdrda forordning. 1 direktivet ingar detaljerade bestimmelser om er-
séttningsrapporters innehall och om hur informationen ska laggas fram. Det fOreslas att nér-
mare bestimmelser om saken ska utfdrdas genom forordning av finansministeriet. Darfor fore-
slas det att till paragrafen fogas ett nytt 2 mom. enligt vilket finansministeriet bemyndigas att
genom forordning utfirda ndrmare bestimmelser om innehallet i erséttningsrapporten och om
hur informationen ska ldggas fram. I forordningen kan beaktas ockséd kommissionens kom-
mande riktlinjer om informationen i erséttningsrapporten, som ska antas med stod av direkti-
vets artikel 9b.6.

8 kap. Annan informationsskyldighet och andra sirskilda rittigheter
1 §. Tilldmpningsomrdde. Det foreslés att den géllande lagens 1 § om tillimpningsomréadet for

kapitlet ska dndras. Enligt forslaget ska hinvisningen till 5 § i paragrafens 2 mom. strykas och
en bestimmelse om tillimpningsomradet tas in 1 nya 5 mom. Det foreslds att paragrafens 3
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mom. dndras sa att det battre stimmer dverens med 8 § som det hidnvisas till i bestimmelsen. 1
géllande 3 mom. foreskrivs om skyldigheter gentemot andra aktérer 4n emittenter och det f6-
reslas att momentets sprakdrékt justeras sé att skyldigheterna &laggs aktiernas forvarare. Det
foreslas att till paragrafen fogas ett nytt 5 mom. dér det féreskrivs om tillimpningsomradet for
de pa direktivet baserade bestimmelserna om offentliggorande. Till dessa bestimmelser hor
den 1 kapitlets 1 a § foreslagna bestimmelsen om offentliggérande av visentliga nérstaende-
transaktioner, bestimmelsen i 5 § om offentliggérande av kallelse till bolagsstimman samt
deni5 a § foreslagna bestimmelsen om ersittningspolicyns innehéll och tillganglighet.

1 a §. Offentliggorande av visentliga ndrstdendetransaktioner. I denna paragraf foreskrivs om
emittenters skyldighet att offentliggdra sddana nérstdendetransaktioner som avses i aktiebo-
lagslagens 5 kap. 14 a § eller 6 kap. 4 eller 4 a § och som ar vésentliga fran aktiedgarnas syn-
punkt. Med denna nya paragraf genomfors artikel 9¢c.2 och 9¢.7 i direktivet om aktiedgarrét-
tigheter. Enligt punkt 1 i samma artikel kan forutsittningarna for offentliggdrande av en sddan
nérstdendetransaktion (artikelns punkt 2) och forutséttningarna for beslutsfattande (artikel 4)
definieras pa olika sétt. Enligt paragrafens / mom. &r en aktieemittent skyldig att offentliggora
en fran aktiefigarnas synpunkt vésentlig nérstdendetransaktion. Nérstaendetransaktionen ska
offentliggdras omedelbart och senast da transaktionen blir rittsligt bindande for emittenten.
Offentliggorandet far inte skjutas upp pa den grunden att transaktionen inte har slutforts. Med
en vasentlig nédrstdendetransaktion avses en transaktion som en aktiedgare vanligen skulle be-
akta antingen i sitt omrdstningsbeslut eller i sitt beslut att sélja eller kopa aktier 1 bolaget. Fra-
gan om en ndrstdendetransaktions vésentlighet frén en aktiedgares synpunkt ska séledes be-
domas utifrdn de allménna principerna i badde viardepappersmarknadslagen och aktiebolagsla-
gen. Exempelvis dr ett borsbolag enligt 1 kap. 4 § i vardepappersmarknadslagen skyldigt att
opartiskt och konsekvent tillhandahalla investerarna tillricklig information om omsténdigheter
som kan inverka védsentligt pa vardepapperens vérde.

Vid bedomningen bor det dven beaktas om nérstdendetransaktionen dr vésentlig med tanke pé
iakttagandet av de allménna principerna i aktiebolagslagen. En nérstaendetransaktion &r va-
sentlig om den fran bolagets aktiedgares synpunkt dr visentlig nar det géller de krav som en-
ligt aktiebolagslagens 1 kap. 8 § stills pa bolagsledningen, likstilligheten mellan aktiedgarna
enligt 1 kap. 7 § eller verksamhetens syfte enligt 1 kap. 5 §. Syftet med direktivet &r att 6ka in-
synen i borsbolagens nérstdendetransaktioner.

Fragan om nérstdendetransaktioners vésentlighet bedoms ddrmed bade utifran i aktieéigarnas
investeringsbeslut (dvs. huruvida en transaktion dr 4gnad att paverka investeringsbeslutet) och
utifrén aktiedgarnas omrostningsbeslut (dvs. om transaktionen &r dgnad att paverka aktiedgar-
nas beslut om utnyttjande av rostrétt). I det senare fallet kan information om en nérstaende-
transaktion offentliggéras, 4ven om den inte i sig dr dgnad att visentligt inverka pé virdepap-
perens virde. Viasentligheten ska bedomas utifrén objektivt konstaterbara omsténdigheter, vil-
ket innebér att det fran bedomningens synpunkt saknar betydelse om avsikten med en trans-
aktion &r att avvika fran aktiebolagslagens ovan ndmnda allménna principer. I praktiken &r sa-
dana nirstdendetransaktioner i allménhet vdsentliga med avseende pa samtliga beslut som av-
ser investeringar i bolaget.

Bestdmmelsen innebér inte att alla beslut som forutsatter tillimpning av de sérskilda besluts-
kraven i aktiebolagslagens 5 kap. 14 a § och 6 kap. 4 eller 4 a § maste offentliggdras med stod
av denna paragraf.

Emittenten kan offentliggdra information om en transaktion ocksa innan den genomfors. Om
det fattas beslut om en nérstdendetransaktion till exempel pé bolagsstimman ska emittenten i
praktiken offentliggora den information som paragrafen forutsétter redan i samband med
stimmokallelsen och dé beslutsforslaget laggs fram pé bolagsstimman. Emittenten kan vara
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skyldig att offentliggdra en nérstdendetransaktion ocksd med stéd av marknadsmissbruksfor-
ordningen. Forordningen forutsétter att emittenten sa snart som mojligt offentliggdr insiderin-
formation som direkt berdr emittenten. Under de forutsattningar som niarmare foreskrivs i for-
ordningen kan emittenten emellertid besluta skjuta upp offentliggérandet av insiderinformat-
ion. DA en nirstaendetransaktion som ska betraktas som insiderinformation med stod av for-
ordningen offentliggérs innan den genomfors, kan emittenten offentliggéra den information
som avses i paragrafen redan i samband med offentliggérandet av insiderinformationen.

I paragrafens 2 mom. foreskrivs i overensstimmelse med direktivet om information som ska
laggas fram 1 samband med att en vésentlig nirstdendetransaktion offentliggdrs. Enligt direk-
tivet ska emittenten bland annat ldgga fram information som behovs for beddmning av
huruvida transaktionen ar visentlig samt skélig och rimlig for bolaget och for aktiedgare, in-
klusive for minoritetsaktiedgare, som inte dr nirstaende parter. Bedomningen av skéligheten
och rimligheten ska enligt forslaget baseras pa en hénvisning till den information som behovs
for bedomningen. Direktivets bestimmelse enligt vilken en nérstaendetransaktion pa basis av
den information som offentliggors ska kunna bedomas ocksé fran minoritetsaktieigarnas syn-
punkt ska enligt forslaget inte uttryckligen ndmnas i bestimmelsen. Den anses ingé i kravet att
bedomningen ska kunna goras fran sddana aktiedgares synpunkt som inte hor till ndrstdende-
kretsen. Dessutom ska emittenten uppge namnet pa den nérstdende parten, nirstaenderelation-
ens art samt transaktionen datum och vérde.

5 §. Offentliggorande av kallelse till bolagsstimman. Det foreslas att till paragrafen om skyl-
digheten att offentliggora kallelse till bolagsstimman ska fogas en bestimmelse om emitten-
tens skyldighet att offentliggora sitt forslag till ersdttningspolicy pa bolagsstimman. Enligt
den foreslagna bestimmelsen kan emittenten offentliggora sitt forslag till ersittningspolicy i
samband med att kallelsen till bolagsstimman offentliggors.

5 a §. Ersdttningspolicyns innehdll och tillgdnglighet. 1 denna nya paragraf foreskrivs om er-
sattningspolicyns innehdll och tillgéinglighet. I den foreslagna paragrafens I mom. foreskrivs
om innehéllet i erséttningspolicyn. Av erséttningspolicyn ska utdver de centrala avtalsvillko-
ren framga principerna for erséttningar till styrelseledaméterna och ett eventuellt forvaltnings-
rads ledamoter samt till verkstillande direktdren och dennes eventuella ersittare. Ersdttnings-
policyns innehall och séttet for framldggande av information ska preciseras genom den for-
ordning som finansministeriet utfdrdar med stdd av 10 §.

Enligt paragrafens 2 mom. ska akticemittenten hélla sin géllande erséttningspolicy tillgdnglig
for allménheten pa sin webbplats. Om emittentens bolagsstimma har rostat om ersittningspo-
licyn ska i det sammanhanget ocksa informeras om omrdstningens datum och resultat. Forsla-
get stimmer Overens med direktivets artikel 9a.7.

Kravet att ersittningspolicyn ska hallas tillgdnglig avser den géllande erséttningspolicy som
behandlats pé bolagsstimman. Eftersom erséttningarna enligt foreslagna 6 kap. 14 a och 20 a
§ 1 aktiebolagslagen ska baseras pa den erséttningspolicy som behandlats pa bolagsstimman,
géller kravet att den ska hallas tillgdanglig uttryckligen den ersittningspolicy som behandlats
pa stimman. Ersittningspolicyn ska offentliggoras pa webbplatsen omedelbart efter det att den
har behandlats pa bolagsstimman och den ska héllas tillgéinglig till dess att en ny erséttnings-
policy har behandlats p& bolagsstimman. I paragrafens foreskrivs inte uttryckligen om skyl-
digheten att hélla erséttningspolicyn tillgénglig kostnadsfritt, eftersom detta anses inga i kravet
att policyn ska hallas tillginglig for allmédnheten.

8 §. Emittenters rdtt att fd information om sina aktiedigare. Det foreslas att denna bestimmelse

dndras sé att sddana vérdepappersforetag som avses i denna lag, utdver den som skoter for-
valtarregistrering enligt lagen om virdepapperandelssystemet och om clearingverksamhet ar
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skyldig att ge emittenter information om aktiedgare. Tilldgget som avser tillhandahallare av
investeringstjanster leder dessutom till ett behov att precisera begreppet forvarare enligt lagen
om vérdepapperskonton som andra forvarare.

Den foreslagna éndringen &r av teknisk karaktér och den ér baserad pé en indelning i forvaring
inom respektive utanfor vardeandelssystem. P4 motsvarande sétt som enligt bestimmelsens
ursprungliga motivering (RP 32/2012 rd) &r avsikten med den foreslagna @ndringen att under-
stryka borsbolagens ratt att f& uppgifter om sina aktiedgare, oberoende av i vilken form ak-
tiedgarna forvarar sina aktier. Foreslagna / mom. stimmer dverens med artikel 3a.1 i direkti-
vet.

Avsikten med den foreslagna bestimmelsen dr emellertid inte att utdka den aktiedgarforteck-
ning som avses i aktiebolagslagens 3 kap. 15 § sa att i den ska inféras ocksa forvaltarregistre-
rade aktiedgare. Genom att ocksa vardepappersforetag ndmns som tillhandahallare av inform-
ation om aktiedgare kommer detta naturligtvis att frimja borsbolagens tillgang till information
om sina aktiedgare, men till foljd av forvaringskedjornas uppbyggnad kommer informationen
om aktiedgarna att forgrenas, vilket innebér att det inte alltid 4r ens mojligt att pé ett tillforlit-
ligt sitt kombinera den information som samlas in hos viardepappersforetagen med den aktiea-
garforteckning som fors hos vardepapperscentralen eller genom borsbolagens forsorg.

Till 61jd av forgreningen av forvaringskedjorna ska regleringen av den tillfalliga aktiedgarfor-
teckning som behdvs for den aktiedgarforteckning som avses i aktiebolagslagen och for de
forvaltarregistrerade aktiefigarnas deltagande i bolagsstimman héllas isdr fran den rétt till in-
formation som avses i denna lag och som fo6ljer av bestimmelserna som foreslas i lagen om
investeringstjanster och i lagen om vérdeandelssystemet och om clearingverksamhet. Med
stod av de bestimmelser som foreslés i de ndmnda lagarna ér de som skoéter forvaltarregistre-
ring eller de vérdepappersforetag som tillhandahéller forvaringstjinster skyldiga att pa begé-
ran av ett borsbolag tillhandahélla information om aktiedgarna.

Foreslagna 2 mom. ar helt nytt. Ett borsbolag som pa det sitt som foreskrivs i 1 mom. av en
forvaringskedja for vardepapper har fatt information om sina aktiedgare far forvara informat-
ionen i hogst 12 ménader. Den insamlade informationens riktighet och tillforlitlighet forsdm-
ras med tiden avsevért och det dr saledes viktigt att foreskriva om en maximitid for forvaring
av den. En aktiedgare som é&r en juridisk person har dessutom rétt att krdva rattelse av bristfal-
lig eller felaktig information. Det foreskrivs om motsvarande ritt for fysiska personer i EU:s
allminna dataskyddsforordning, som utgdr direkt tillimplig rétt. Bestimmelsen stimmer
overens med artiklarna 3a.2.2 och 3a.5.

Enligt paragrafens nya 3 mom. ska det borsbolag som framstéllt begéran svara for kostnaderna
for insamling av informationen. I lagen om investeringstjdnster foreslas en bestimmelse om
virdepappersforetagets skyldighet att hélla sin prislista for insamling av information tillgéng-
lig for borsbolagen pa sin webbplats. Borsbolag kan aldrig kontrollera langden pa forvarings-
kedjan vilket innebér att de slutliga kostnaderna for insamling av information kan vara bety-
dande. I lagen om investeringstjénster foreslds en sdrskild bestimmelse enligt vilken vérde-
pappersforetagens prissittning ska vara skélig och sta i proportion till de faktiska kostnaderna.

Fran ekonomisk synpunkt dr det emellertid alltid aktiedgaren som bér de slutliga kostnaderna
for insamlande av information. Bolaget ska déarfor utnyttja sin fragerétt pa ett satt som ar for-
enligt med bolagets intresse och med respekt for principen om likstéllighet mellan aktiedgar-
na.

10 §. Bemyndigande att utfirda férordning. Denna paragraf dr ny. 1 direktivet ingér detalje-
rade bestimmelser om innehéllet i ersattningspolicyn och om hur informationen ska liggas
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fram. Det foreslés att finansministeriet utfirdar en forordning om saken. Enligt paragrafen
bemyndigas finansministeriet att genom férordning utfirda nirmare bestimmelser om ersétt-
ningspolicyns innehall och séttet for framlédggande va information, i syfte att genomfora direk-
tivet.

10 kap. Offentliggérande och tillginglighillande av obligatorisk information

5 §. Tillgdnglighdllande av obligatorisk information pa webbplatser. Det foreslas att till para-
grafen fogas ett nytt 3 mom. dir det foreskrivs att ersdttningsrapporter ska hallas tillgéngliga
pa bolagets webbplats i minst tio &r. Erséttningsrapportens information kan hallas pa webb-
platsen en léngre tid, men da ska i den strykas s&dana personuppgifter som avses i EU:s all-
ménna dataskyddsforordning. Om emittentens bolagsstimma har rostat om erséttningsrappor-
ten ska emittenten i samband med rapporten ocksa lagga fram information om omréstningens
datum och resultat. Forslaget stimmer 6verens med direktivets artiklar 9b.3 och 9b.5.

10 akap. Rostningsradgivare
Detta nya kapitel innebér att kraven i direktivets artikel 3j genomfors nationellt.

Med rostningsradgivare avses en juridisk person vilken som sin affarsverksamhet bland annat
ger investerarkunder rdd och rekommendationer om utdvandet av rostratten. Dessutom hjélper
rostningsrddgivarna investerarna att utarbeta en omrdstningspolicy och tillhandahéller bak-
grundsutredningar som underlag for investerarnas beslutsfattande.

Som rostningsradgivare verkar i praktiken nagra stora utldndska aktorer, ISS och Glass Lewis.
I Sverige verkar rostningsradgivaren Nordic Investor Services som har nagra finlandska kun-
der. For nérvarande finns det p& den finldndska marknaden inga rostningsradgivare med bo-
lagsrittslig hemort i Finland.

Rostningsradgivarna ger mot betalning investerarna rapporter om forslag som malbolagets sty-
relse lagt fram pa bolagsstimman och ger sin rostningsrekommendation innan anméalningsti-
den till stimman har gatt ut. Rapporterna innehaller ocksa i viss utstrackning sadan informat-
ion om bolagen som é&r offentligt tillgdnglig. Dessutom kan rostningsrddgivarna fora en dialog
i synnerhet med de storsta borsbolagen fore stimmoperiodens borjan om sddana aktuella fra-
gor som aktualiseras under stimmoperioden. Framfor allt stora bolag beaktar rostningsradgi-
varnas rostningspolicy och fordndringar i den fore varje stimmoperiod.

Rostningsradgivarna kan utova ett betydande faktiskt inflytande i forhallande till boérsbolagen
utan att de blir ansvariga mot dem eller investerarna for sin verksamhet. En rostningsradgivare
kan emellertid beroende pé sina affirsmodeller fran borsbolagens synpunkt stéllas infor olika
typer av intressekonflikter som de inte alltid beaktar eller avhjélper i tillracklig utstriackning.

1 §. Definition. Enligt den foreslagna definitionen avses med rostningsradgivare en juridisk
person vilken som sin affiarsverksamhet analyserar information som offentliggjorts av emitten-
ter av aktier som dr foremal for handel pa en reglerad marknad for att pa basis av information-
en upprétta rapporter till stod for investerares omrostningsbeslut eller genom att tillhandahalla
rad och rostmngsrekommendatloner som relaterar till utdvandet av rostritten. Bestimmelsen
stimmer 6verens med definitionen i direktivets artikel 2.g.

2 §. Tillampningsomrdde. Bestimmelserna i det foreslagna kapitlet kan enligt 2 § tillimpas pé

rostmngsradglvare som har sitt bolagsrittsliga séte i Finland. Dessutom ska kapitlets bestdm-
melser tilldimpas pé sddan rostningsradgivares verksamhet som har sitt bolagsrittsliga séite i en
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tredje stat, om tjansterna tillhandahdalls i Finland. Den foreslagna bestimmelsen stimmer
overens med direktivets artikel 1.2 andra stycket b samt artikel 3;.4.

3 §. Organisering av rostningsrddgivares verksamhet. Enligt den foreslagna paragrafens /
mom. ska en rostningsradgivares verksamhet organiseras pa ett tillforlitligt sétt med beaktande
av arten och omfattningen av affarsverksamheten.

Enligt paragrafens 2 mom. ska rostningsradgivaren minst en gang per ar informera sina kunder
om utarbetandet av sina rapporter samt sina rad och rekommendationer om rdstrétten. Inform-
ationen ska gélla huvuddragen i de modeller som tillimpas och vilka informationskéllor som
huvudsakligen anvénds. Rostningsradgivaren ska vidare tillimpa forfaranden for att sdkra
kvaliteten pa undersdkningarna, rdden och rostningsrekommendationerna. Vidare ska rost-
ningsradgivaren informera om kvalifikationerna for den personal som deltar i utarbetandet.

Rostningsradgivare verkar i flera stater med olika marknadsforhallanden och rittsliga villkor.
Med tanke pé de skillnader som rdder mellan staterna ar det viktigt att rostningsradgivarna in-
formerar om hur skillnaderna beaktas. Eftersom dessutom borsbolagen skiljer sig fran
varandra r det viktigt att rddgivarna berdttar i vilken utstrackning de i sina reckommendationer
och rad beaktar skillnaderna mellan bolag respektive mellan olika lédnder.

Eftersom rostningsforfarandena i olika stater skiljer sig fran varandra i frdga om innehéllet och
procedurerna ar rostningsradgivaren enligt den foreslagna paragrafen skyldig att upplysa om
relevanta sdrdrag i de rostningsforfaranden som tillimpas pé respektive marknad. Utdver de
rekommendationer och rad som géller utdvandet av rostratten ska rostningsradgivarna i syn-
nerhet fore borjan av varje stimmoperiod atminstone med stora borsbolag fora diskussioner
om héindelser under perioden. For att forbattra insynen i rostningsradgivarnas verksamhet ska
de informera om sadana dialoger med borsbolag och dvriga referensgrupper som har betydelse
for raden och rekommendationerna gillande rostrétten.

Den foreslagna paragrafens 2 mom. motsvarar direktivets artikel 3;j.2.

Om en rostningsradgivare antingen helt eller delvis underlater att utarbeta eller offentliggdra
information som avses i 2 mom., ska rostningsradgivaren enligt foreslagna 3 mom. offentlig-
gdra en rapport om grunderna for att inte iaktta kraven i 2 mom. och samtidigt ange eventuella
alternativa forfaranden. Bestimmelsen motsvarar direktivets artikel 3j.1 andra stycket.

4 §. Rostningsradgivares informationsskyldighet. Enligt foreslagna 4 § ska en rostningsradgi-
vare pa sin webbplats hélla information som avses i 3 § kostnadsfritt tillgédnglig for allménhet-
en. Informationen ska uppdateras minst en géng per &r och den ska omfatta de tre foregdende
kalenderéren. Bestimmelsen motsvarar direktivets artiklar 3j.1 tredje stycket och 3j.2 andra
stycket.

5 §. Hantering av intressekonflikter. Enligt paragrafens /I mom. ska en rostningsradgivare
vidta alla rimliga atgarder for att identifiera och forebygga intressekonflikter och, om sadana
uppkommer, bemoéta sina kunder i enlighet med god sed. Med kunder avses i1 denna bestim-
melse aktdrer som rostningsrddgivaren ger rad och rekommendationer om utdvande av rostrét-
ten.

Det dr emellertid inte mdjligt att i alla situationer undvika intressekonflikter. Enligt foreslagna
2 mom. ska rostningsradgivaren tydligt ge kunden tillrackligt detaljerad information om intres-
sekonfliktens art och orsaker samt om vilka atgédrder som vidtagits fér minimering av kundens
risker, innan rostningsradgivaren ger rdd eller reckommendationer om utévande av rostritten.
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Med foreslagna 5 § genomfors direktivets artiklar 3j.2 g samt 3j.3.
15 kap. Administrativa pafoljder

2 §. Pdféljdsavgift. 1 kapitlets 2 § 1 mom. 3 punkten foreslas for det forsta en sddan éndring att
pafoljdsavgift kan paforas ocksé for forsummelse eller Gvertrdadelse av 7 kap. 7 b § som géller
erséttningsrapporter. Pafoljdsavgift kan paforas i en situation dér det sker overtradelse eller
forsummelse av skyldigheten att i enlighet med bestimmelsen offentliggdra en ersittningsrap-
port. Pafoljdsavgift kan enligt paragrafens géillande 4 mom. péforas ocksé i en situation dér det
sker en overtradelse eller forsummelse av sddana nidrmare bestimmelser om innehallet i en er-
sattningsrapport eller om framlidggande av information, som ingar i en forordning som fi-
nansministeriet utfardat med stod av den bestimmelse som foreslas i kapitlets 17 §.

Dessutom foreslas i 1 mom. 3 punkten en sddan dndring att pafoljdsavgift kan paforas ocksa
for forsummelse eller overtrddelse av foreslagna 8 kap. 5 a § om erséttningspolicyns innehall
och tillgdnglighet. Enligt paragrafens géllande 4 mom. kan péfoljdsavgift dessutom péforas
vid dvertrddelse eller forsummelse av sddana nirmare bestimmelser om erséttningspolicyns
innehall eller framldggande av information som ingar i finansministeriets féorordning som ut-
fardats med stod av foreslagna 10 § i 8 kap. Vidare foreslas att till 1 mom. 3 punkten fogas en
hanvisning till 8 kap. 1 a § om offentliggérande av vasentliga narstdendetransaktioner.

Enligt den nya 4 punkt som foreslas i paragrafens 1 mom. kan bestdmmelserna om pafdljdsav-
gift tillimpas ocksé pa overtriadelser eller forsummelser av foreslagna nya 10 a kap. 3—5 § i
fraga om rostningsradgivare. Den foreslagna 5 punkten motsvarar momentets nuvarande 4
punkt och momentets foreslagna 6 punkt motsvarar momentets nuvarande 5 punkt.

Det foreslas att till paragrafens 4 mom. fogas de bestdmmelser som avses i paragrafens 1—3
mom. om sddana bestimmelser 1 forordningar och beslut som kommissionen antagit med stod
av direktivet om aktiedgarrattigheter. Bestimmelserna om pafoljdsavgifter kan saledes i likhet
med sddana Gvriga i momentet avsedda bestimmelser i forordningar och beslut som antagits
av kommissionen tillimpas ocksa pa sddana bestimmelser i forordningar som kommissionen
antagit med stod av direktivet om aktiedgarrittigheter, som innehéller bestimmelser som pre-
ciserar skyldigheterna enligt paragrafens 1—3 mom.

16 kap. Skadestind

1 §. Skadestandsgrund. Som en grund for skadestand foreslas att till kapitlets 1 § fogas forfa-
rande som strider mot forordningar eller beslut som kommissionen antagit med stdd av direk-
tivet om aktiedgarrittigheter.

1.2 Aktiebolagslagen

1 kap. De centrala principerna for aktiebolags verksamhet samt tillimpning av la-
gen

Definitioner
10 §. Borsbolag. Det foreslas att till denna paragraf verfors definitionen av begreppet borsbo-
lagi 5 kap. 1 a §, med den @ndringen att definitionen ska tillimpas pa denna lags samtliga be-

stimmelser om borsbolag. Andringen behdvs for tydlighetens skull eftersom det ocksa i 6 kap.
finns bestdmmelser om borsbolag. Definitionen motsvarar till sitt innehéll den géllande lagen.
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Det foreslés att den nya mellanrubriken Definitioner 14ggs till fore paragrafen. Syftet med den
nya mellanrubriken ar att gora lagen lattare att 14sa och att skilja bestimmelserna om lagens
tillimpningsomrade och om de allménna principerna fran de nedan foreslagna definitionerna
av borsbolag och nérstdendekrets, som tillimpas bara pa situationer som regleras av vissa av
kapitlen i lagen. De foreslagna 10—12 § innehéller inte alla definitioner i lagen, utan ytterli-
gare definitioner finns i de olika kapitlen i enlighet med vad som ar dndamalsenligt med tanke
pa tillampningen av definitionerna.

11 §. Ndrstdendekrets. 1 denna paragraf ingér en tydligare definition av begreppet nérstdende-
krets (1—3 mom.) som ersétter den definition som ingar i 8 kap. 6 § 2 mom. och tilldimpas pa
andra aktiebolags &n borsbolags nirstdendelédn och sékerheter nir det giller information som
ska ges i bokslutet (8 kap. 6 §) och forvirv av egna aktier till anstédllda (13 kap. 10 § 2 mom.).
For tydlighetens skull foreslas i 12 § en definition av borsbolags nirstdendekrets.

Enligt forslaget ska den forst ndamnda definitionen av begreppet nirstdendekrets i alla aktiebo-
lag tilldmpas nér det &r friga om oaktsamhetspresumtionen i anslutning till ersittning av skada
som orsakats genom en néarstdendetransaktion (22 kap. 1 och 2 §).

I lagens 1 kap. foreslas bestimmelser om definitionerna av begreppet néarstaendekrets eftersom
det enligt den foreslagna lagéndringen kommer att finnas bestimmelser som forutsétter till-
lampning av definitionernai4, 5, 8, 13 och 22 kap.

Enligt forslaget kan nérstdendekretsen omfatta sdvil inhemska som utldndska fysiska och juri-
diska personer.

Definitionen av begreppet nérstdendekrets i den géllande lagen bygger pa en version av IAS24
fran borjan av 2000-talet. Dérefter har definitionen utvidgats. Den foreslagna definition av be-
greppet nirstdendekrets som géller andra dn borsbolag dr sndvare &n den nuvarande definit-
ionen i IAS24.

I paragrafens I mom. foreskrivs om huvudregeln nir det giller den definition av begreppet
narstaendekrets som ska tillimpas pa andra dn borsbolag. Den foreslagna bestimmelsen ersit-
ter definitionen av nérstdende i1 8 kap. 6 § 2 mom. Den allménna definition av nérstdende som
hittills har tillimpats pé alla aktiebolag behover fortydligas, eftersom det i lagen bor finnas en
separat definition av borsbolags nirstdendekrets for genomforandet av kraven i artikel 9c i di-
rektivet om aktiedgarrattigheter.

I den foreslagna definitionen av begreppet narstdendekrets har inte beaktats alla eventuella or-
ganisations- och verksamhetsmodeller for bolagsverksamhet, eftersom definitionen av be-
greppet nérstdendekrets ska vara sé tydlig att de som hor till bolagsledningen, bolagets an-
stdllda och andra som arbetar for bolaget, bolagets deldgare, investerare, finansidrer och 6v-
riga parter i bolagets transaktioner ska kunna beakta definitionen i sin dagliga verksamhet. De-
finitionen géller inte andra som deltar i bolagets verksamhet d4n medlemmar i bolagets
lagstadgade organ och inte heller serviceproducenter som skoter bolagets utkontrakterade
funktioner och producenternas anstillda. Det kan till exempel vara fraga om foretag och des-
sas ledande befattningshavare som tillhandahéller bolaget utkontrakterade forvaltningstjanster.

Forslaget innebar inte att bolaget ar skyldigt att fora ett narstaenderegister och bolaget forvén-
tas inte heller alltid kénna till exempelvis sléktskaps- och dgandeforhéllandena mellan dem
som hor till bolagsledningen. P4 grundval av transaktioner som inte hor till bolagets sedvan-
liga verksamhet eller inte genomfors pd normala marknadsvillkor kan bolagsledningen pé
grund av sina allméinna lojalitets- och omsorgsplikt (kapitlets 8 §) vara skyldig att sérskilt ut-
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reda om en part i en transaktion hor till bolagets nérstaendekrets, till exempel via slaktskaps-
eller 4garforhéllanden.

Till ett bolags néirstdendekrets hor enligt momentets / punkt bolagets moderbolag eller ndgon
som har sddant bestimmande inflytande i bolaget som enligt 8 kap. 12 §. Bestimmande infly-
tande baseras saledes pa det rostetal som en majoritet av bolagets aktier medfor eller pa ratten
att utse eller entlediga merparten av bolagets styrelseledamoter (eller ledamdterna i forvalt-
ningsradet som utser styrelsen). Ocksa en gemensam ledning eller utévande av faktiskt be-
stimmande inflytande i ndgon annan form uppfyller kénnetecknen pd bestimmande inflytande
(bokforingsndmndens utldtande 1829/2008). Definitionen omfattar utover sddana inhemska
moder-dotterbolagsforhdllanden som avses i aktiebolagslagen dessutom andra arrangemang
som innebdr att en annan inhemsk eller utlandsk juridisk person eller fysisk person har mot-
svarande bestimmande inflytande i bolaget. Definitionen inbegriper, utdver direkt dgande,
ocksa situationer dir det bestimmande inflytandet &r baserat pé indirekt dgande, exempelvis
via bolag som star under bestimmande inflytande av en person som utdvar bestimmande in-
flytande. Definitionen técker ocksé in sa kallade personkoncerner, dér bestimmande infly-
tande utdvas av en fysisk person.

Med tanke pa tillampningen av aktiebolagslagens bestimmelser om nérstaendekrets har fragan
om det existerar ett bestimmande inflytande en véisentlig betydelse i en situation dér regle-
ringen av nérstdenderelationer tillimpas. Exempelvis vid tillimpning av oaktsamhetspresumt-
ionen i frdga om undantag som giller forvirv av egna aktier samt skadestandsansvaret ska
nérstienderelationen definieras utifrdn besluts- eller transaktionstidpunkten. A andra sidan ska
tidpunkten for den pa aktiedgandet baserade relationen vad géller det bestimmande inflytandet
i fraga om skyldigheten att lamna bokslutsuppgifter om narstdendekretslan tas i beaktande pa
samma sétt som enligt bokforingslagen nér det géller upprattande av bokslut. Vid bedémning-
en av frAgan om det foreligger en nérstdenderelation ska de rddande forhallandena beaktas
som en helhet, och det &r till exempel inte mojligt att i frdga om skadestdndsansvaret kringgé
oaktsamhetspresumtionen genom en tillféllig dverléatelse av aktier for den tid som beslutet om
en transaktion mellan bolaget och en deldgare fattas.

Med avseende pa beslutsfattande i frdga om nérstdendetransaktionen har kontinuiteten i det
bestimmande eller betydande inflytandet inte samma betydelse som vid tillimpning av bokfo-
ringslagen. Det ir till exempel med tanke pé aktiebolagslagens bestimmelser om jév och ska-
desténd relevant om det vid tidpunkten for en nérstdendetransaktion som orsakar skada fore-
ligger en eventuell intressekonflikt. A andra sidan begrinsas tillimpningen av bestimmelserna
om narstdenderelationer inte av den omsténdigheten att en part tillfalligt helt eller delvis avstar
fran sin dganderétt eller rostritt eller fran rétten att utse eller entlediga ledamdéter.

En bestdmmelse som till innehallet motsvarar beslutet finns i den géllande lagens 8 kap. 6 § 2
mom.

Till bolagets narstaendekrets hor enligt momentets 2 punkt bolagets styrelse- och férvaltnings-
radsledamoter och erséttare samt verkstéllande direktdren och dennes stéllforetrddare. Det ar
saledes frdga om de personer som enligt lagens 6 kap. hor till bolagets verksamhetsorgan. Er-
sdttarna i de ndmnda organen och stéllforetradaren for verkstéllande direktdren hor till bola-
gets nérstdendekrets ocksd da de inte skoter uppgifter i egenskap av styrelseledamot eller
verkstéllande direktor. Lan som beviljats dem och sékerheter som stéllts for dem ska i enlighet
med bokforingslagstiftningens principer med stod av 8 kap. 6 § anges i bokslutsuppgifterna
om nérstdendeldn. Den i fraga om bolagets beslutsfattande och ansvaret i samband darmed re-
levanta tidpunkten for en nérstdenderelation bestdms p& motsvande sétt som enligt 1 punkten.
Som nérstdende part ska enligt denna punkt séledes inte betraktas till exempel en person vars
medlemskap i bolagsstyrelsen har upphort fore beslutet om en nérstdendetransaktion. Forsla-
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get skiljer sig fran ordalydelsen i den géllande lagens 8 kap. 6 § 2 mom. pa sa sétt att ocksé en
enskild medlem i bolagets ledningsorgan hor till nirstdendekretsen. Den géillande definitionen
av begreppet nérstdendekrets har i bolagspraxis tillimpats sé att styrelsens och forvaltningsra-
dets ledamoter samt verkstéllande direktoren har betraktats som nérstaende parter vid tillamp-
ning av aktiebolagslagen (t.ex. Airaksinen m.fl., Osakeyhtidlaki I, 2018, s. 668—669 och
Kylakallio m.fl., Osakeyhti6 I, 2017, s. 1018). Enligt aktiebolagslagen borjar ett styrelsemed-
lemskap redan vid den tidpunkt dé beslutet att utse ledamoten fattas och inte fran det att en an-
teckning vid en senare tidpunkt gors i handelsregistret. Beslut om att utse en styrelseledamot
kan fattas ocksé pa ndgot annat sitt &n vid ett formellt, protokollfért méte.

Den foreslagna definitionen géller inte eventuella andra nyckelpersoner i bolaget, vilka inte
nirmare anges i den ovan nimnda réttslitteraturen och inte heller i bokforingsndmndens utla-
tande (1829/2008) om tolkningen av IAS24 och vilkas beslutsfattande och ansvar regleras i
aktiebolagslagen. Den omvinda bevisbordan géllande oaktsamhet kan i fraga om dem emel-
lertid vara en f6ljd av de allménna skadestdndsrittsliga principerna.

Till bolagets nirstdendekrets hor enligt momentets 3 punkt en i 1 eller 2 punkten avsedd per-
sons make eller sambo som bor i samma hushall som personen i fraga, egna eller makens eller
sambons barn, barnbarn, fordldrar eller far- eller morforaldrar. I fraga om barn omfattar defi-
nitionen ocksé barnbarns efterkommande samt mor- och farfordldrarnas forfader som ar vid
liv. Forslaget skiljer sig fran ordalydelsen i den géllande lagen men motsvarar den tolkning
som framfors i forarbetena till aktiebolagslagen och i en del av rittslitteraturen (RP 109/2005
rd, s. 96 och Airaksinen m.fl., Osakeyhtidlaki I, 2018, s. 668, som i rittslitteraturen a andra si-
dan ocksa har ansetts vara problematisk, se Kyldkallio m.fl., Osakeyhtio I, 2017, s. 1018).

Enligt momentets 4 punkt hor till bolagets nirstdendekrets inhemska och utldndska juridiska
personer dir ndgon som avses i 1—3 punkten &r ledamot eller ersittare i styrelsen eller for-
valtningsradet, verkstéllande direktor eller dennes ersittare eller har motsvarande stallning.
Med motsvarande stéllning avses till exempel 6ppna bolags och kommanditbolags ansvariga
bolagsmin samt disponenter for bostadsaktiebolag. P4 denna grund kan nérstaendekretsen om-
fatta till exempel en juridisk person med vilken bolaget har en gemensam styrelseledamot,
trots att bolaget sjélv inte har ndgot moderbolag eller ndgon annan som utdvar bestimmande
inflytande (1 punkten) eller ndgon som utdvar betydande inflytande (2 mom.).

Syftet med denna punkt &r att ticka in sé kallade intressejdvssituationer dér beslut om en rétts-
handling pé vardera partens végnar fattas av en person som i enlighet med associationslag-
stiftning som géller den ena parten alltid méaste handla ocksé i den andra partens intresse. Av-
sikten dr att understryka betydelsen av beslutsforfarandet och -dokumenteringen i dessa situat-
ioner, dér det har en sérskild betydelse pa grund av den omvénda bevisborda som ska tillaim-
pas 1 frdga om skadestdndsansvar som orsakats genom en nérstdendetransaktion (22 kap. 1 §).

Forslaget skiljer sig till denna del fran ordalydelsen i den géllande lagen men motsvarar hu-
vudsakligen de synpunkter som framgér av lagens forarbeten, réttslitteraturen och bokférings-
nidmndens ovan namnda utlatande. Forslaget skiljer sig fran bokfoéringsndmndens utlatande,
som citeras 1 den bolagsrittsliga litteraturen, pé sé sétt att det for uppkomsten av en nérstien-
derelation mellan ett bolag och en annan juridisk person enligt forslaget ricker att det i1 led-
ningen ingar en gemensam medlem eller att en styrelseledamots make, barn eller forélder in-
gar i den andra juridiska personens ledning (enligt bokforingsndamndens utlatande uppkommer
en nérstdenderelation inte pd grund av en gemensam styrelseledamot). Bokforingsnamndens
tolkning har samband med upprittandet av bokslut i enlighet med géllande principer. Bokfo-
ringsndmndens utlatande har inte samband med frimjandet av aktiebolagslagens principer gal-
lande bolagets syfte, likstélligheten mellan deldgarna och ledningens uppgifter i samband med
bolagets beslutsfattande. En sddan nérstdenderelation som avses hér ar enligt forslaget inte en
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schematisk javsgrund nér det géller bolagets beslutsfattande, vilket stimmer dverens med den
géllande lagen.

Enligt momentets 5 punkt ingar i nérstaendekretsen ocksa en juridisk person dir ndgon som
avses 1 1—3 punkten ensam eller tillsammans med andra ndmnda personer har ett bestim-
mande inflytande. Med stod av denna punkt ingdr i bolagets nirstaendekrets bland annat dess
modersammanslutnings 6vriga dottersammanslutningar och dessas dottersammanslutningar. 1
sé fall hor ocksé bolagets egna dottersammanslutningar till dess narstaendekrets, eftersom de
indirekt star under moderbolagets bestimmande inflytande. Detta géller pa4 motsvarande sétt
varje sédan juridisk person som direkt eller indirekt star under bestimmande inflytande av in-
hemska och utléindska juridiska personer som utdvar bestimmande inflytande i bolaget.

Bolagets egna dottersammanslutningar hor 4 andra sidan inte till bolagets narstdendekrets om
bolaget inte har ndgot moderbolag eller ndgon annan utévare av bestimmande inflytande eller
nagon annan delégare som utovar betydande inflytande och om ingen i moderbolagets ledning
hor till dotterbolagets ledning. Med stdd av paragrafens 2 mom. hor en dottersammanslutning
emellertid till bolagets nirstdendekrets om det i bolaget finns en deldgare som utdvar ett be-
stimmande inflytande med ett rostetal pa minst 20 procent eller pa nagon annan grund. Den
foreslagna definitionen av begreppet nérstaendekrets ar i fraga om dotterbolagsrelationerna i
princip sndvare dn den géllande lagens definition. Betydelsen av det sérskilda tillampningsom-
radet dr 1 praktiken liten eftersom dottersammanslutningens ovriga dgare och ledning enligt
den gillande lagen och likasé enligt forslaget inte hor till bolagets nérstaendekrets.

Med stod av denna punkt ingér i bolagets néarstdendekrets ocksa sddana juridiska personer dar
en familjemedlem som hor till bolagsledningen eller som avses i 3 punkten ensam eller till-
sammans med nagon annan som avses i denna punkt utévar bestimmande inflytande. Till bo-
lagets nérstdendekrets hor dessutom en juridisk person i vilken en familjemedlem till en delé-
gare som i bolaget utdvar bestimmande inflytande ensam eller tillsammans med nédgon annan
som avses 1 denna punkt utdvar bestimmande inflytande.

I detta avseende skiljer sig den foreslagna bestimmelsen fran ordalydelsen i gillande 8 kap. 6
§ 2 mom. pa sa sitt att till bolagets narstdendekrets enligt forslaget hor ocksa en juridisk per-
son dér bestimmande inflytande utdvas av familjemedlemmar till en deldgare som hor till bo-
lagsordningen eller som utvar bestimmande inflytande, antingen ensamma eller tillsammans.
I detta avseende stdimmer forslaget emellertid dverens med den tolkning som framforts i la-
gens forarbeten och i en del av réttslitteraturen (se ovan ndmnda kéllor) och behdvs for att for-
hindra kringgéende av 2 och 3 punkten.

Enligt momentets 6 punkt hor till bolagets nirstdendekrets ocksa en juridisk person dér bola-
gets moderbolag eller ndgon annan som utdvar motsvarande inflytande i bolaget har bestdm-
mande inflytande eller innehar 20—50 procent av rostetalet eller annars kan utdva ett bety-
dande inflytande pa den juridiska personens ekonomi och beslutsfattande om affarsverksam-
heten.

Forslaget stimmer dverens med ordalydelsen i géllande 8 kap. 6 § 2 mom. Det skiljer sig fran
den tolkning som framfors i forarbetena och 1 réttslitteraturen pé sé sétt att i bolagets nérstaen-
dekrets enligt forslaget inte ingar en juridisk person dér en familjemedlem till en deldgare som
hor till bolagsledningen eller som utovar bestimmande inflytande 1 bolaget kan utéva bety-
dande inflytande. Det finns inga grunder for att schematiskt sammankoppla saddana relationer
med bolagets nirstdendekrets, eftersom det inom en juridisk person kan finnas nagon annan
som utdvar bestimmande inflytande och andra som har betydande inflytande. Nér det géller
de sistndmnda dgar- och inflytanderelationerna kan det dock pé grund av de allménna skade-
standsréttsliga principerna i enskilda fall bli friga om en omvénd bevisbdrda.
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Paragrafens 2 mom. giller bolag som inte har ndgot moderbolag som avses i 1 mom. eller na-
gon annan deldgare som utovar bestimmande inflytande. Till ett sédant bolags nirstdendekrets
hor ocksa en sadan deldgare som innehar en rostandel pa 20—50 procent i1 bolaget eller som
annars kan utdva betydande inflytande pd bolagets ekonomi och beslutsfattande om affars-
verksamheten. Forslaget motsvaras av 8 kap. 6 § 2 mom. i den géillande lagen.

I paragrafens 3 mom. foreskrivs om motsvarande regler som i den gillande lagen (8 kap. 6 § 2
mom. och 12 §) for berdkning av rostetal enligt 1 och 2 mom. och for berdkning av det sam-
manlagda rostetalet i bolaget. For att underlitta tillimpningen av lagen har reglerna i momen-
tet givits en Oppen utformning.

I paragrafens 4 mom. har sammanstéllts de situationer dér definitionen enligt 1—3 mom. ska
tillimpas pa andra bolag &n borsbolag. Enligt forslaget ska definitionen tillimpas pa uppgifter
om bolags nirstdendelan (8 kap. 6 §) och pa forvarv av egna aktier till anstillda (13 kap. 10 §)
samt p& oaktsamhetspresumtionen i samband med erséttning for skada som orsakats genom en
ndrstdendetransaktion (22 kap. 1 och 2 §). I friga om andra dn borsbolag stimmer forslaget
om tillimpningsomradet for definitionen av begreppet nirstdendekrets dverens med den gél-
lande lagen.

12 §. Borsbolags ndrstdendekrets. 1 paragrafen foreslds en definition av nérstdendekrets som i
borsbolag under vissa forutsittningar ska tillimpas vid bolagsstimmans och styrelsens be-
slutsfattande (foreslagna 5 kap. 14 a § och 6 kap. 4 a §), pa ovan i motiveringen till 11 §
ndmnda bokslutsuppgifter om nérstdendelédn och nérstdendesékerheter och pa forvérv av egna
aktier till anstillda. Enligt forslaget kan andra bolag &n borsbolag besluta att tillimpa boérsbo-
lagens definition av nérstaendekrets.

I paragrafens / mom. foreskrivs det om den definition av begreppet nérstdendekrets som ska
tillimpas i borsbolag. Enligt forslaget avses med ett borsbolags nérstdendekrets nérstaende-
kretsen enligt definitionen i de internationella redovisningsstandarder som har godkénts i en-
lighet med [AS-forordningen som ndmns i 1 kap. 4 d § i bokforingslagen. Utifran bokforings-
ndmndens utldtande om tolkningen av 1AS24 ir ett borsbolags nérstdendekrets mera omfat-
tande dn Ovriga aktiebolags som avses i 1 mom. i det avseendet att till ett borsbolags nérstaen-
dekrets ocksa hor medlemmarna i bolagets eller dess moderforetags ledningsgrupp, de till nér-
stdendekretsen horande personernas samtliga barn (inklusive andra barn dn sddana som &r be-
roende av dem for sin forsorjning), alla andra ekonomiskt beroende inom nérstdendekretsen
samt juridiska personer ddr ovan nimnda personer ensamma eller tillsammans med andra
inom nérstdendekretsen har bestimmande inflytande, samt arrangemang som géller forméner
till bolagets eller nirstdendekretsens anstillda efter avslutat arbetsforhallande (exempelvis
pensionsstiftelser eller pensionskassor) och foretag som tillhandahaller borsbolag tjénster som
avser ledningens eller andra nyckelpersoners uppgifter och foretag som hor till samma kon-
cern som sadana foretag (direktivets beskrivning i avsnitt 2.3.1, s. 55—56).

I den géllande aktiebolagslagen ingéar inte motsvarande definition. I frdga om borsbolag ge-
nomfors genom momentet artikel 2.h som fogats till direktivet om aktiedgarrattigheter.

Enligt forslaget kan ockséa andra bolag tillimpa den for borsbolag obligatoriska definitionen av
begreppet nirstidendekrets, som ska nimnas i bolagets bokslutsnoter. P4 ett borsbolags onote-
rade dotterbolag ska i princip tilldmpas den definition av begreppet narstaendekrets som fram-
garav 11 § 1—3 mom. Ett sddant dotterbolag eller ett annat onoterat aktiebolag kan emellertid
besluta tillimpa detta moments definition av begreppet narstdendekrets. Bolagsstyrelsen be-
slutar i princip om tillimpning av en mera omfattande definition av begreppet och bolags-
stimman kan ta stéllning till avgdrandet till exempel da den faststéller bokslutet.
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Paragrafens 2 mom. dr en sammanstéllning av situationer dir definitionen i 1 mom. ska tillam-
pas 1 borsbolag. Utover vad géller uppgifter om nérstdendelén och -sdkerheter och forvarv av
egna aktier till personalen ska definitionen av begreppet nérstaendekrets under vissa forutsétt-
ningar tillimpas pa borsbolags beslut i d&renden som géller nérstdendetransaktioner. Enligt for-
slaget ska definitionen tillimpas i friga om jév vid borsbolags bolagsstimmas, styrelses och
forvaltningsrads beslutsfattande i enlighet med de tilldggsforutséattningar som framgéar av fore-
slagna 5 kap. 14 a § och 6 kap. 4 a §.

Av momentet framgar ocksa nér en aktieéigare, en styrelse- eller forvaltningsrddsledamot och
erséttare har en sddan nérstdenderelation till ett drende att personen i frdga under sddana forut-
sdttningar som avses i 5 kap. 14 a § och 6 kap. 4 a § ar jévig att delta 1 beslutsfattandet. Det ar
fradga om en sddan narstaenderelation da en juridisk eller fysisk person som ér part i en trans-
aktion med ett borsbolag eller dess dottersammanslutning har en nérstdenderelation till bors-
bolaget via en aktiedgare eller en person som hor till borsbolagets ledning.

Enligt forslaget ska ocksé frdgan om den omvénda bevisbordan i anslutning till erséttningsan-
svaret for en skada som orsakats genom ett borsbolags nérstdendetransaktion avgoras i enlig-
het med den allménna definitionen av begreppet narstdendekrets i foreslagna 11 § 1—3 mom.
och inte enligt definitionen i 12 § 1 mom. Detta forfarande innebér att pa skadestandsansvaret
for alla deldgare och medlemmar av ledningen i samtliga aktiebolag ska tillimpas samma be-
stimmelser, vilket stimmer Gverens med den géillande lagen.

Forslaget skiljer sig fran principerna i den géllande lagen i det avseendet att definitionen i
fraga om ett borsbolags nérstdendekrets under vissa forutsittningar ska tillimpas ocksd pa
borsbolagets beslutsfattande. Genom momentet genomfors delvis artikel 9.4 som fogats till di-
rektivet om aktiedgarrittigheter i dndringsdirektivets artikel 1.3 (i fraga om direktivets inne-
hall se avsnitt 2.3.1, s. 62—63). Genomforandet av direktivet forutsitter inte att den definition
av begreppet nérstaendekrets som ingdr i IAS24 ska tilldimpas pa reglering av det bolagsrétts-
liga skadestandsansvaret. Det ér skl att 1 definitionen av begreppet nérstaendetransaktion be-
akta transaktioner mellan ett dotterbolag som hor till ett borsbolags nérstaendekrets och bors-
bolagets dotterbolag, for att forhindra kringgaende av narstaenderegleringen och for att regle-
ringen inte ska leda till att nirstdendetransaktioner genomfors via dottersammanslutningar
(mera om lagstiftningsbehovet i avsnitt 3.2.3, s. 118).

For att det ska bli léttare att overblicka regleringen av nérstdendetransaktionen som en helhet
ska det, enligt 3 mom., 1 8 kap. 1 a § i vardepappersmarknadslagen foreskrivas som borsbolags
skyldighet att offentliggdra vasentliga narstaendetransaktioner.

2 kap. Bildande av aktiebolag

4 §. Teckningspris. Det foreslés att hinvisningen till bokforingslagen éndras sé& att forfatt-
ningsnumret stryks. Aktiebolagslagens forsta hinvisning till bokforingslagen finns i fortsatt-
ningen i den foreslagna 1 kap. 12 §.

5 kap. Bolagsstimma

3 §. Ordinarie och extra bolagsstimma. 1 paragrafens 2 mom. 4 punkten foreslés en &ndring
for att fortydliga att bolagsstimman dels ska besluta om val av ledaméter till styrelsen och
forvaltningsradet och dessutom om ersittning till dem, om det inte 1 bolagsordningen fore-
skrivs ndgot annat. Bestimmelsen motsvarar det géllande rattslaget. I bestimmelsen ndmns
inte uttryckligen att bolagsstimman beslutar ocks& om erséttning till revisorerna, trots att av-
sikten inte heller till denna del &r att dndra rattsléget.
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Pafoljden for dvertradelse av den uttryckliga bestimmelsen om erséttningar till bolagsledning-
eni 5 kap. 3 § kan vara ett ogiltigt ersattningsbeslut eller -avtal eller skadestdndsansvar. For-
slaget motsvarar i detta avseende det nuvarande réttsldget, vilket innebér att ocksé pafoljderna
av en Overtridelse forblir ofordndrade.

3 a §. Behandling av ersdttningspolicyn pa borsbolags bolagsstimma. 1 denna paragraf fore-
skrivs i overensstimmelse med direktivets artikel 9a.1 om borsbolags skyldighet att pa bolags-
stimman behandla ersattningspolicyn. Paragrafen dr ny. Enligt direktivet ska ersittningspoli-
cyn bidra till bolagets afférsstrategi och langsiktiga intressen. Med hjélp av erséttningspolicyn
faststélls ocksa de centrala principerna for erséttning till personer som hor till bolagsledning-
en. Ersdttningspolicyn faststiller ramarna for erséttningar till personerna i bolagsledningen.

I finansministeriets forordning som utfardas med stod av vardepappersmarknadslagen fore-
skrivs ndrmare om minimiinnehéllet i ersittningspolicyn och hur informationen ska ldggas
fram. I erséttningspolicyn ska i tillimpliga delar bland annat definieras de fasta och rorliga de-
larna av erséttningen och hur de relaterar till varandra, grunderna for faststéllande av de ror-
liga delarna, de ekonomiska och &vriga kriterierna for rorlig erséttning samt uppskovstiderna
for betalning av rorliga arvoden och vilka mojligheter det finns att &terkréva redan utbetalda
rorliga arvoden. I ersdttningspolicyn ska ocksa anges principerna for de intjanande- och bind-
ningsperioder som ingdr i aktiebaserade erséttningar och for eventuella begransningar nér det
giéller avyttrande av aktier samt for laingden av transaktionsavtal eller arrangemang med per-
soner som hor till bolagsledningen, for tillimpliga uppségningstider, for tilliggspensionsar-
rangemang, for villkor géllande avslutande av anstéllningsforhéllanden och for erséttningar i
samband med att anstillningsforhallanden upphor. Ersattningspolicyn ska vidare beskriva be-
slutsprocessen for borsbolagsersattningar samt motivera pa vilket sétt policyn frimjar borsbo-
lagets affarsstrategi och ekonomiska resultat pa lang sikt.

Betydande fordndringar i erséttningspolicyn ska forklaras. Dessutom ska det redogdras for hur
den nya erséttningspolicyn beaktar bolagsstimmans beslut om den foregaende erséttningspoli-
cyn och for de stillningstaganden som efter att den foregdende erséttningspolicyn faststilldes
har lagts fram i samband med att ersittningsrapporterna behandlats pa bolagsstimman. Exem-
pelvis en betydande minoritetsdgares stillningstagande maste i allminhet anses vara vésent-
ligt. Av det sistndmnda kravet foljer att trots att stimmoprorotkollen i princip &r beslutsproto-
koll, ska aktiedgarnas relevanta stindpunkter i praktiken antecknas i protokollet for att upp-
fylla kravet.

I paragrafens I mom. foreslas en bestimmelse enligt vilken ett borsbolags ersittningspolicy
vart fjarde ar ska ldggas fram pa bolagsstimman och alltid da det gors relevanta dndringar i
policyn. Bestimmelsen stimmer dverens med den forsta meningen och femte stycket i direk-
tivets artikel 9a.3.

Enligt forslaget ska bolagsstimman besluta huruvida den godkdnner den ersdttningspolicy
som lagts fram. Beslutet dr rddgivande. Eftersom det dr frdga om huruvida bolagsstimman
godkénner den ersittningspolicy som lagts fram kan beslutet endast vara positivt eller nega-
tivt. Till atskillnad frén vad som i allménhet &r fallet med bolagsstimmobeslut far aktieigarna
inte fore eller under stimman foresld dndringar i erséttningspolicyn. Bolagsstimmans beslut
om huruvida den godkénner den erséttningspolicy som lagts fram ska fattas med en sédan ma-
joritet som avses 1 5 kap. 26 §.

I paragrafens 2 mom. foreslas i 6verensstimmelse med direktivets artikel 9a.3 sista meningen

en bestimmelse om situationer dir bolagsstimman inte godkinner forslaget till ersittningspo-
licy. Ett reviderat forslag till erséttningspolicy ska ldggas fram senast pd foljande ordinarie bo-

171



RP 305/2018 rd

lagsstimma. I lagens 6 kap. 14 a § foreslés en nirmare bestimmelse om erséttning i en situat-
ion dar bolagsstimman inte har bifallit forslaget till ersattningspolicy.

I paragrafen finns inget uttryckligt omndmnande om aktiedgarnas rétt att kriva omrostning om
erséttningspolicyn pé det sétt som foreskrivs i direktivets artikel 9a.1. En aktiedgare har enligt
de allménna principerna i aktiebolagslagen ritt att krdva omrostning i alla drenden som ska
beslutas pa bolagsstimman (t.ex. RP 52/2009 rd, s. 37). Ett alternativ till fullstandig rostrak-
ning pa bolagsstimman kan emellertid vara att utreda att en majoritet eller kvalificerad majo-
ritet godkénner forslaget, om inte en enda aktiedgare kriver fullstindig rostrakning. Om de
ovriga aktiedgarna inte kraver full omrostning och forordar ett annat beslutsalternativ 4n den
som kravt omrostning eller forordar det enda beslutsforslaget som den som krévt omrdstning
motsatt sig, rdcker det att den sistnimndes standpunkt antecknas i stimmoprotokollet som en
avvikande asikt.

Foljden av att forsumma att ldgga fram ett i foreslagna 5 kap. 3 a § avsett forslag till ersétt-
ningspolicy for borsbolagets ledning kan vara att styrelsens erséttningsbeslut och -avtal blir
ogiltigt, om arrangemanget skiljer sig frdn det som senast foreslagits pa bolagsstimman i friga
om den fortfarande géllande ersittningspolicyn. En forsummelse av ett forslag till radgivande
omrdstning eller ett procedurfel i anslutning dartill leder inte till bolagsrattsliga pafoljder.

3b§. Behandllng av ersdttningsrapporter pa borsbolags ordinarie bolagsstimma. Denna pa-
ragraf dr ny. | paragrafen foreskrivs i 0verensstimmelse med direktivets artikel 9b.4 om bors-
bolags skyldighet att behandla erséttningsrapporter pé ordinarie bolagsstimma. Bolagsstim-
mans beslut om godkdnnande av en rapport ska enligt direktivet vara radgivande. Ett eventu-
ellt negativt beslut forpliktar salunda inte styrelsen att till exempel utarbeta en ny ersittnings-
rapport. Beslutet paverkar inte heller redan fattade ersdttningsbeslut. I praktiken kan bolags-
stimmans negativa beslut och de pa stimman framforda stéllningstagandena emellertid inom
ramen for erséttningspolicyn styra styrelsens framtida beslut om erséttningar till verkstéllande
direktoren och dennes erséttare. Dessutom ska styrelsen i foljande erséttningsrapport redogora
for hur bolagsstimmans beslut har beaktats.

14 a §. Jav vid borsbolags bolagsstimma. 1 denna paragraf foreskrivs i friga om borsbolags
beslutsfattande om jévskrav som kompletterar de allménna jéavsbestdmmelserna i 14 § i sddana
fall da ett borsbolags bolagsstimma beslutar om avtal eller andra réttshandlingar som ska ge-
nomforas pa vissa villkor och dér en part &r en delégare som hor till borsbolagets nérstdende-
krets eller en juridisk eller fysisk person som har en sddan nérstdenderelation till deldgare som
avses i 1 kap. 12 § 2 mom.

Definitionen av begreppet nérstaendekrets ska direkt med stod av lag inte tillimpas pa bolags-
stimmans beslutsfattande nér det dr fraga om jav enligt 14 § i frAga om talan eller befrielse
fran ansvar, men i bolagsordningen kan foreskrivas om tillimpning av 14 a § ocksa pa sadana
beslut.

Bolagsstimmans behdrighet i drenden som géller nirstdendetransaktioner bestims fortsétt-
ningsvis enligt huvudregeln i kapitlets 2 §. Bolagsstimman kan i princip besluta om nérstaen-
detransaktioner i enlighet med denna paragraf, d& den ocksa i 6vrigt har beslutanderétt i dren-
det.

Enligt paragrafens / mom. far en aktiedgare i ett borsbolag, utéver vad som foreskrivs i 14 §,
inte rosta om avtal eller andra rattshandlingar i vilka aktiedgaren eller en person som enligt 1
kap. 12 § 2 mom. har en nérstadenderelation till aktieigaren &r part, om réttshandlingen inte hor
till bolagets sedvanliga afférsverksamhet eller inte genomfors p& normala marknadsvillkor. I

172



RP 305/2018 rd

paragrafens 2 mom. foreskrivs inom de grinser som direktivet tilldter om beslut pa vilka inte
ska tillimpas javsbestimmelser i 1 mom.

Sadana drenden som bolagsstimman enligt momentet ska besluta om kan snarast vara trans-
aktioner som styrelsen overfor till bolagsstimman for avgorande (6 kap. 7 § 2 och 3 mom.)
och beslut om sddana nirstdendetransaktioner som inte hor till bolagets sedvanliga verksamhet
och som inte med stdd av 2 mom. faller utanfor tillimpningsomréadet for bestimmelserna om
jéav. Det kan finnas ett behov att overfora beslutsfattandet till bolagsstimman exempelvis da en
majoritet av styrelseledamoterna har en nérstdenderelation till ett drende som ska avgoras.
Forfarandet att fora en nérstdendetransaktion till bolagsstimman for avgérande kan ocksa bas-
eras pa en bestdmmelse i1 bolagsordningen. En nérstaendetransaktion kan dven vara en kombi-
nation av en affarstransaktion och en bolagsrattslig transaktion.

I ovanndmnda fall foreligger jav endast om ett avtal, en annan rittshandling eller ett ovan-
ndmnt specialfall 1 enlighet med aktiebolagslagen inte hor till bolagets sedvanliga afférsverk-
sambhet eller inte genomfors pé normala marknadsvillkor. I frdga om avtal och andra réttshand-
lingar ska frdgan om de hor till bolagets sedvanliga affarsverksamhet bedomas savil pé
grundval av bolagsordningens bestimmelse om verksamhetsomrade som pa grundval av den
verksamhet som bolaget de facto bedriver (se 2.3.1 s. 57—58). Utgangspunkten dr den att en
bolagsrattslig transaktion dr sedvanlig om samtliga deldgare kan delta i den i enlighet med lik-
stdllighetsprincipen (i allménhet i forhéllande till de réttigheter som deras aktier i bolaget
medfor - se 2.3.1 s. 58—59). Exempelvis anses en aktieemission inte avvika fran det sedvan-
liga, liksom inte heller ett sddant i friga om mélgruppen omfattande emissionsbemyndigande
till styrelsen som innebéar att aktier erbjuds eller kan erbjudas ocksa till personer inom ett
borsbolags nérstdendekrets. Pé ett sadant styrelsebeslut som avser emissionsbemyndigande
kan det emellertid bli aktuellt att tillimpa foreslagna 6 kap. 4 a § om jdv i friga om styrelsens
beslutsfattande i ett borsbolag.

I momentet foreslas ingen uttrycklig bestimmelse om den situationen att ett borsbolags dotter-
sammanslutnings bolagsstimma beslutar om en transaktion vilken avviker frdn bolagets sed-
vanliga verksamhet eller fran marknadsvillkoren och i vilken en person inom moderbolagets
narstaendekrets ar part. Borsbolagets styrelse och verkstédllande direktor ska i enlighet med sin
omsorgs- och lojalitetsplikt se till att borsbolagets bestimmande inflytande i dottersamman-
slutningen anvénds pé ett sddant sitt att borsbolagets och samtliga dess delégares intressen be-
aktas 1 beslutsfattandet.

I fraga om bolagsstimmans beslut om en nérstdendetransaktion kan foljden av ett lagstridigt
beslut bli den att beslutet ar ogiltigt, om de med stdd av denna paragraf javigas roster har be-
aktats vid omrostningen och felet har kunnat inverka pé beslutets innehéll (aktiebolagslagens
21 kap. 1 § 1 mom. 1 punkten) eller leder till ogiltighet ifall det &r klart att beslutet strider mot
likstéllighetsprincipen (21 kap. 2 § 1 mom. 3 punkten). En dvertrddelse av bestimmelserna om
rostningsproceduren har i praktiken ingen relevans for en deldgares skadestdndsansvar, ef-
tersom en omvénd bevisborda enligt 22 kap. 2 § 2 mom. i friga om omsorgskravet uppkom-
mer redan pa den grunden att det dr friga om en nérstdendetransaktion. Jiv vid omrdstningen i
enlighet med momentet paverkar inte tillimpningen av tilliggskraven i 28 § i friga om be-
slutsfattandet p& bolagsstdmman.

I friga om borsbolag genomfors punkterna 1, 4 och 5 i artikel 9¢ som fogats till direktivet om
aktiedgarrattigheter i direktivets artikel 1.3, till den del som de punkterna géiller bolagsstam-
mans beslut om en sddan nérstdendetransaktion som inte hor till bolagets sedvanliga verksam-
het eller inte genomfors pa marknadsvillkor. Eftersom det foreslds att kraven i dessa artikel-
punkter ska tillimpas pd samtliga bolag nér det géller transaktioner som inte hor till den sed-
vanliga verksamheten eller inte genomfors p& marknadsvillkor, oberoende av deras virde eller
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betydelse i ovrigt, behover det inte i enlighet med 8 punkten i artikel 9¢ foreskrivas om sam-
manslagning av transaktioner under 12 manader eller under en rakenskapsperiod, 1 syfte att
forhindra kringgaende av bestimmelserna. I direktivet finns ingen bestimmelse om beslut som
fattas om borsbolags nérstdendetransaktioner pa dess dotterbolags bolagsstimma, vilket inne-
bir att syftet med bestimmelserna om nérstaendetransaktioner till denna del kan genomforas
pa ett sétt som &r forenligt med den nationella bolagslagstiftningen.

Enligt undantagsbestammelsen i paragrafens 2 mom. ska pa beslut som avses dér inte tillam-
pas jivsbestdmmelserna i 1 mom. Genom momentet genomfors 1 friga om beslutsfattandet pa
borsbolagets bolagsstimma medlemsstatsoptionerna i punkterna 6a, 6b och 6c¢ i den till direk-
tivet fogade artikeln 9c. Punkternas innehéll refereras i avsnitt 2.3.1 (se s. 59—61) och lag-
stiftningsbehovet i avsnitt 3.2.3 (se s. 117—119). I fraga om beslutsfattandet i borsbolags led-
ning foreslas att det foreskrivs om utnyttjande av undantagsmajligheten i denna lags 6 kap. 4 a
§ och i viardepappersmarknadslagens 8 kap. 1 a § (det forsta lagforslaget) om offentliggdrande
av nirstaendetransaktioner.

Enligt momentets / punkt ska javsbestimmelserna i 1 mom. inte tilldimpas pé& beslut om trans-
aktioner mellan ett borsbolag och dess dottersammanslutning, ifall borsbolaget och dess ov-
riga dottersammanslutningar dger samtliga aktier i den forst ndmnda dottersammanslutningen
eller, ifall bolaget och dess dvriga dottersammanslutningar inte dger samtliga aktier i den forst
nidmnda dottersammanslutningen och ndgon annan inom bolagets narstdendekrets inte har na-
got ekonomiskt intresse i den forst ndémnda dottersammanslutningen.

Enligt momentets 2 punkt ska jaivsbestimmelserna i 1 mom. inte tillimpas pé bolagsstémmans
beslut om aktieemission och emissionsbemyndigande enligt 9 kap., om emittering av options-
ritter och andra i 10 kap. 1 § avsedda sérskilda réttigheter enligt 10 kap. eller bemyndigande
av styrelsen i frdga om detta, om utbetalning av medel enligt 13 kap., om minskning av aktie-
kapitalet enligt 14 kap., om forvérv, inlosen och mottagande som pant av egna aktier enligt 15
kap., om fusion enligt 16 kap., om delning enligt 17 kap. eller om forséttande av bolaget i lik-
vidation eller om avslutande av likvidation enligt 20 kap. I friga om fusion géller undantaget
det 6verlatande borsbolagets bolagsstimmobeslut och det dvertagande borsbolagets eventuella
bolagsstimmobeslut. Vid delning avser undantaget det overlatande borsbolagets bolagsstim-
mobeslut och det Gvertagande borsbolagets eventuella bolagsstimmobeslut. Det behdver inte
sarskilt foreskrivas om val av styrelse- och forvaltningsrddsledamoéter, som anses hora till
borsbolagets sedvanliga verksamhet, eftersom 1 mom. och de beslutskrav som avses i artiklar-
na 9c.4 och 9c.5, som fogats till direktivet om aktiedgarrittigheter och som ligger till grund for
momentet, inte giller sddana transaktioner.

I praktiken kan kvaliteten av bolagets vederlag inverka pa om javsbestimmelserna i 1 mom.
tillimpas pé bolagsstimmans beslutsfattande om nérstaendetransaktioner. Om bdorsbolaget ex-
empelvis betalar ett foretagskop med aktieemission, tillimpas i regel undantaget enligt denna
punkt. Om kdpesumman betalas i pengar, tillimpas undantaget inte. P4 nérstaendesituationer
enligt momentet tillimpas &nda de allménna principerna i aktiebolagslagen, sdsom principen
om aktiedigarnas likstéllighet, och de allménna rittsmedlen enligt aktiebolagslagen, inklusive
skadestandsansvar och oaktsamhetspresumtionen i samband med erséttning for skada som or-
sakats genom en nirstaendetransaktion.

Enligt momentets 3 punkt tillimpas jéavsbestdmmelserna i 1 mom. inte pd bolagsstimmans be-
slut om erséttningspolicyn enligt 3 a §, pa erséttningar i enlighet med policyn eller pdi3 b §
avsedda ersdttningsrapporter.

22 §. Sdrskilda bestimmelser for borsbolag om skyldigheten att hdlla handlingar tillgingliga

och sdnda dem. Det foreslés att paragrafens I och 2 mom. kompletteras med bestimmelser om
att hélla handlingar om erséttningspolicy och erséttningsrapporter tillgéngliga och séinda dem.
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Enligt 1 mom. ska borsbolag halla stimmokallelsen tillgénglig for aktiedgarna pa sin webb-
plats om ersittningspolicyn och erséttningsrapporten behandlas pa stimman. Liksom de 6v-
riga stimmohandlingar som avses i bestimmelsen ska ersittningspolicyn och ersittningsrap-
porten hallas tillgédngliga under en period som borjar senast tre veckor fore stimman och slutar
tidigast tre ménader efter stimman.

En dvertradelse av bestimmelserna om att hélla ersattmngspohcyn tillgénglig och sdnda hand-
lingarna kan leda till att atgdrderna blir ogiltiga, dtminstone da ersattnmgspohcyn inte dver
huvud taget har hallits tillgénglig for aktiedgarna fore bolagsstimman. Smaérre fel nir det gél-
ler tillgéingligheten leder inte till att atgérderna kring ersittningspolicyn blir klandervérda. Pa-
ragrafens géllande 2 mom. befriar borsbolaget frén skyldigheten att halla bokslutet, verksam-
hetsberittelsen och revisionsberittelsen till paseende pa bolagets huvudkontor fére bolags-
stimman, och fran att pa begiran sinda dem till en aktiedgare om bolaget har hallit dem till-
géingliga i enlighet med 1 mom. och i enlighet med vérdepappersmarknadslagen offentliggjort
dem senast tre veckor fore bolagsstimman. Det foreslas att motsvarande befrielse utstrécks till
att gilla ocksé skyldigheten att hélla erséttningspolicyn och erséttningsrapporten tillgéngliga
och sénda dem.

23 a §. Specialbestimmelser om elektronisk omréstning i borsbolag. Denna paragraf dr ny. 1
paragrafen foreslas de bestimmelser som direktivet forutsitter om elektronisk omrdstning och
om bekréftelse av omrostningen pé borsbolagets bolagsstimma. Bestimmelserna aldgger inte
borsbolag att ordna elektronisk omrdstning utan i detta avseende blir rittsldget oforéndrat.

Enligt paragrafens / mom. ska till personer som pa ett borsbolags bolagsstimma har rostat
elektroniskt sdndas en elektronisk bekréftelse pa att deras rost har tagits emot. Med personer
som pa ett borsbolags bolagsstimma har rostat elektroniskt avses enligt forslaget aktiedgare
och ombud som rdstat pé aktiedgares vignar. Genom bestdmmelsen genomfors direktivets ar-
tikel 3c.2 forsta stycket. I kommissionens genomforandeforordning foreskrivs ndarmare om
vilka uppgifter som ska ingé i bekriftelsen. Enligt genomforandeforordningens artikel 7.1 och
tabell 6 1 bilagan ska av bekréftelsen framgé bland annat bolagsstimmans datum, uppgifter om
emittenten, vilka som rdstat samt om de aktiedigare som har anvént sin rostrétt pa bolagsstdm-
man. Bestdmmelsen géller bade distansdelatagande enligt lagens 5 kap. 16 § 2 mom. och
elektronisk rostning pa en ordinarie bolagsstimma.

I paragrafens 2 mom. foreskrivs om borsbolags aktiedgares rétt att pd begéran efter bolags-
stimman fa en bekriftelse pa att deras rost pa behorigt sétt har registrerats och riknats pa bo-
lagsstimman. Med bestimmelsen genomfors direktivets artikel 3c.2 andra stycket. Begéran
ska framstillas inom tre manader fran bolagsstimman. Av de allminna bestimmelserna om
bemyndigande foljer att begéran péd en aktiedgares vignar kan framstéllas och bekriftelse tas
emot av en tredje part som aktiedgaren har utsett for &indamélet. Rétten att fa bekréftelse giller
endast situationer dir informationen inte redan &r tillgdnglig for aktiedgaren. Informationen
kan tillhandahéllas aktiedgaren till exempel pa bolagets webbplats i samband med att bolags-
staimmans protokoll halls tillgdngligt i enlighet med kapitlets 23 § 4 mom. Enligt minimikra-
ven i genomforandeforordningens artikel 7.2 och i bilagans tabell 7 ska av bekréftelsen framgé
vilken omrdstning eller vilka omrdstningar den géller. Dessutom ska av bekriftelsen framga
bland annat datum for bolagsstimman, uppgifter om emittenterna och aktiedgarna samt vid
behov om dessas ombud samt om forfarandet varmed bolaget tog emot rosterna.

6 kap. Aktiebolagets ledning och foretridare
4 a §. Jav for borsbolags styrelseledamoter. 1 denna paragraf foreskrivs, med avvikelse fran 4

§, nér ett borsbolags styrelseledamot av ett avtal mellan bolaget och en nérstdende part eller av
en annan réttshandling kan vénta sig en séddan indirekt formén som medfor jéav och kan sté i
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konflikt med bolagets intresse. Denna paragraf ska i stillet for den andra meningen i 4 § till-
lampas pa ledningens beslutsfattande. Till 6vriga delar ska 4 § fortfarande tillimpas ocksa pé
ledningens beslutsfattande i ett borsbolag. De foreslagna bestimmelserna om styrelseledamo-
ters jdv ska med stdd av hdnvisningsbestimmelserna i kapitlets 19 och 24 § tillimpas ocksa pa
borsbolagets verkstillande direktor och pé ett eventuellt forvaltningsrads beslutsfattande.

Genom paragrafen genomfors den forsta meningen i det forsta stycket i artikel 9¢.4 och artikel
9¢.5 1 direktivet om aktiedgarrittigheter i friga om bdrsbolags styrelses, forvaltningsrads och
verkstéllande direktdrs beslutsfattande.

I paragrafens I mom. foreskrivs det att en sddan styrelseledamot i ett borsbolag som i enlighet
med definitionen av begreppet nirstdendekrets i 1 kap. 12 § 2 mom. &r indirekt delaktig i en
nérstaendetransaktion inte far delta i behandlingen av ett avtal eller en annan rittshandling i
styrelsen, om beslutet inte hdnfor sig till bolagets sedvanliga affarsverksamhet eller inte ge-
nomfors pa normala marknadsvillkor. I friga om vad som avses med sedvanlig verksamhet
och normala marknadsvillkor samt avvikelse 1 dessa avseenden, se avsnitt 2.3.1 i allmédnna
motiveringen (s. 56—59) och i frdga om regleringsbehovet avsnitt 3.2.3 (s. 116—120).

Enligt momentet ska javsbestimmelsen tillimpas pa ett borsbolags eller dess dottersamman-
slutnings styrelses beslut om sadana riattshandlingar mellan i foregdende stycke avsedd en nér-
stdende part i forhallande till borsbolaget och borsbolagets dottersammanslutning, vilka inte
hénfor sig till den sedvanliga affdrsverksamheten eller inte genomfors p4 marknadsvillkor. J&-
vet giéller saledes bolagsstyrelsens eventuella beslut om ett sidant avtal mellan dottersamman-
slutningen och bdrsbolagets ovanndmnda nérstdende part som inte hanfor sig till den sedvan-
liga affarsverksamheten eller inte genomfors pa normala marknadsvillkor. Enligt bestimmel-
sen forbjuds dessutom medlemmarna av borsbolagets ledning att i egenskap av styrelseleda-
mot eller verkstillande direktor i dottersammanslutningen delta i fattandet av saddana beslut
som han eller hon inte skulle fa delta i nir det giller borsbolaget. Regleringsbehovet behand-
las i avsnitt 3.2.3 (s. 118).

Enligt momentet ar ett borsbolags styrelsebeslut, som en eller flera styrelseledamoéter har varit
jévig att fatta, giltigt om det bitrdds av en majoritet av de styrelseledamdter som inte direkt el-
ler indirekt dr delaktiga i drendet. Detta beslutskrav ska tilldimpas i jdvssituationer som avses i
paragrafen ndr det giller styrelsens beslutforhet och den majoritet som krévs for beslutet, i
stéllet for de allménna bestimmelserna i samma kapitels 3 §. Syftet med forslaget ar att for-
tydliga och underlatta borsbolagets beslutsfattande pa ett sétt som ar forenligt med den bo-
lagspraxis som har utvecklats i anslutning till tillimpningen av mera omfattande javsgrunder
an enligt kapitlets 4 §. Forslaget dr ockséa forenligt med den princip som framgar av det andra
stycket i artikel 9c.4 som fogats till direktivet om aktiedgarréttigheter (beslut om en nérstéen-
detransaktion fér inte fattas i strid med &sikten hos majoriteten av de oberoende styrelseleda-
moterna).

Bestimmelsen ska tillimpas ocksa pa beslut som fattas av ett borsbolags finldndska dotter-
sammanslutnings styrelse, om en del av de styrelseledamoter i dotterbolaget som beslutar om
drendet ocksa &r styrelseledamoter i moderbolaget och om de skulle vara javiga vid motsva-
rande beslut i moderbolagets styrelse. Majoriteten berdknas pa grundval av alla de ledaméter i
dottersammanslutningens styrelse som inte ér jéviga i forhéllande till beslutsfattandet. I Fin-
lands lag kan inte foreskrivas om krav som géller beslut av ett utlindskt dotterbolags styrelse,
men borsbolagets styrelse ska enligt sin omsorgs- och lojalitetsforpliktelse 1 mén av mojlighet
se till att man inte via det utlindska dotterbolaget kringgér aktiebolagslagens bestimmelser
om borsbolags nérstdendetransaktioner till nackdel for borsbolaget och dess delédgare.
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Enligt paragrafens 2 mom. ska jdvs- och beslutskraven i 1 mom. tillimpas ocksé pa andra
rattshandlingar, dvs. pa borsbolagets och dess dotterbolags beslut om réttegangar och annan
talan. Jdimforelsen mellan dessa beslut och avtal stimmer 6verens med den tredje meningen i 4

§.

Enligt paragrafens 3 mom. beslutar borsbolagets styrelse om bolagets sedvanliga verksamhet
eller om nérstdendetransaktioner som avviker fran affarsekonomiska villkor, om det inte i
denna lag eller i bolagsordningen foreskrivs nagot annat om behdrighetsfordelningen i bola-
get. Det dr bolagsstimman som enligt lagen har beslutanderétt i friga om vissa nérstdende-
transaktioner och styrelsen kan dverfora ett drende till bolagsstimman for avgérande. Dessu-
tom kan det i bolagsordningen foreskrivas om overforing av beslutanderitten till bolagsstim-
man eller till ett eventuellt forvaltningsrad. Styrelsen kan inte bemyndiga verkstéllande direk-
toren att besluta om en sddan transaktion som avses i momentet, men verkstilligheten av be-
slutet kan Overforas pa verkstéllande direktdren och pa bolagets forvaltning som lyder under
denne.

Genom momentet genomfors de krav i friga om styrelsens beslutsfattande som avses 1 artikel
9c.4 forsta stycket som fogats till direktivet om aktiedgarréttigheter.

Enligt paragrafens 4 mom. ska det som foreskrivs ovan i paragrafen inte tillimpas pa transakt-
ioner mellan borsbolaget och dess dottersammanslutning, ifall bolaget och dess 6vriga dotter-
sammanslutningar dger samtliga aktier i den forstnimnda dottersammanslutningen eller, i fall
bolaget och dess Ovriga dottersammanslutningar inte dger samtliga aktier i den forst nimnda
dottersammanslutningen och négon annan inom borsbolagets nirstdendekrets inte har nagot
ekonomiskt intresse i den forst nimnda dottersammanslutningen. Genom denna undantagsbe-
stimmelse genomfors 1 friga om borsbolagets styrelses beslutsfattande medlemsstatsoptionen
i artikel 9¢.6 a som fogats till direktivet om aktieégarréttigheter. Inneborden av medlemsstats-
optionen behandlas i avsnitt 2.3.1 (se s. 60) och lagstiftningsbehovet i avsnitt 3.2.3 (se s.
117—118).

I vardepappersmarknadslagens 8 kap. 1 a § (det forsta lagforslaget) foreslas bestimmelser om
offentliggdrande av sddana visentliga nirstdendetransaktioner som &r baserade pa beslut av
borsbolagets ledning.

7 §. Overforing av uppgifter. 1 paragrafens 3 mom. foreslas en sadan Andring att hinvisningen
till definitionen av begreppet borsbolag i lagens 5 kap. stryks. Hénvisningen behdvs inte
langre eftersom definitionen av bdrsbolag dverfors till 1 kap. och efter overforingen ska till-
lampas pé hela lagen.

14 a §. Ersatning till styrelseledamoter i borsbolag. 1 denna paragraf foreskrivs om borsbo-
lags skyldighet att basera beslut om ersittning till styrelseledaméter pd den erséttningspolicy
som lagts fram pa bolagsstimman. Med denna nya paragraf genomfors direktivets artiklar
9a.3 och 9a.4. Med anledning av hanvisningsbestimmelsen i kapitlets 24 § 2 mom. ska be-
stimmelsen tillimpas ocksa pa beslut om erséttningar till forvaltningsradsledaméter.

Enligt huvudregeln i / mom. ska i borsbolag beslut om erséttning till styrelseledamdter base-
ras pé den erséttningspolicy som lagts fram pa bolagsstimman. Bolagsstimman beslutar om
erséttning till styrelseledamoterna, om det inte i bolagsordningen foreskrivs att beslutet ska
fattas av forvaltningsradet. Den erséttningspolicy som behandlats pa bolagsstimman begransar
emellertid ocksa bolagsstimmans beslutanderitt. Bolagsstimmans fran ersattningspolicyn av-
vikande beslut om erséttning till styrelsens eller forvaltningsradets ledamoéter ér salunda ogil-
tigt, om det inte dr frdga om en sadan tillfdllig avvikelse fran erséttningspolicyn som avses ne-
dan i 3 mom. Direktivets syfte &r att frimja aktiefigarnas mojligheter att pdverka beslut om er-
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séttning till personer som hor till ledningen for borsbolag. Till den del som det ocksé annars &r
bolagsstimman som har beslutanderitten nir det géller ersittningar, liksom i allménhet i friga
om styrelseledamoter, ér det skél att erséttningspolicyn inte alltfor detaljerat begrénsar bolags-
stdmmans beslutanderitt.

I paragrafens 2 mom. foreskrivs det om situationer dir bolagsstimman inte har godkéint den
ersattningspolicy som lagts fram for den. Ett borsbolags beslut om ersdttningar till styrelsele-
damoterna ska salunda baseras pa den ersittningspolicy som lagts fram péa bolagsstimman till
dess att en reviderad ersittningspolicy har behandlats pé bolagsstdmman.

I paragrafens 3 mom. foreskrivs att borsbolag temporért far avvika fran den erséttningspolicy
som lagts fram pé bolagsstimman. En forutsittning for en sddan avvikelse ar att den behovs
for att sdkerstédlla borsbolagets langsiktiga intressen. Dessutom forutsétts det att det 1 ersatt-
ningspolicyn anges i vilka avseenden avvikelse far goras samt vilka forfaranden som dé ska
iakttas. Med denna bestimmelse genomfors medlemsstatsoptionen i direktivets artikel 9a.4.

Bolaget ska enligt forslaget ha rétt att temporért avvika fran den erséttningspolicy som lagts
fram pa bolagsstimman, oberoende av om bolagsstimmans omrdstning om erséttningspolicyn
ar bindande eller radgivande, forutsatt att villkoren for avvikelse dr uppfyllda.

Avsikten dr att mojligheten att temporért avvika fran erséttningspolicyn ska tillimpas endast
under exceptionella forhdllanden, da ett borsbolags centrala verksamhetsforutséttningar efter
att bolagsstimman behandlat erséttningspolicyn har foréndrats till exempel dé styrelsen eller
verkstdllande direktéren har bytts ut eller efter foretagsarrangemang, exempelvis till foljd av
en fusion, och den géllande erséttningspolicyn inte ldngre dr d&ndamélsenlig under dessa for-
dndrade forhallanden. Vid bedomningen av ett borsbolags langsiktiga intressen som en forut-
sattning for avvikelse dr det skél att beakta bland annat bolagets ekonomiska resultat, livsdug-
lighet och konkurrenskraft samt dgarvardets utveckling. Till exempel vid forandringar i strate-
gin kan & andra sidan bolagets intresse pad lang sikt ocksad innebédra att bolaget efterstréavar
snabb tillvéxt, trots att detta kunde ha en negativ inverkan pa det kortsiktiga resultatet. Vid
avvikelse fran erséttningspolicyn dr det skél att ndimna avvikelsen i ersittningsrapporten for
rakenskapsperioden i fraga.

Direktivet foreskriver inte om ndgon minimi- eller maximitid f6r en temporir avvikelse. Bola-
get ska sjélv faststdlla och pa forhand uppge tiden for en temporir avvikelse med beaktande av
bolagsstyrningskodens eventuella bestimmelser om avvikelsens ldngd. Ett nytt VD-avtal ska
ddremot vara 1 kraft sa linge som parterna avtalat, oberoende av langden pa en temporér avvi-
kelse. Under exceptionella forhéllanden ska ett VD-avtal saledes fortfarande vara i kraft trots
att exceptionella forhallanden inte ldnge rader. Ett beslut om temporér avvikelse frén ersétt-
ningspolicyn ska sédledes inte fran civil- eller handelsrittslig synpunkt inverka pa avtal som
ingatts med verkstéllande direktoren. D& en avvikelse gors enligt politiskt definierade kriterier
kan ett VD-avtal inte i efterhand bestridas eller ogiltigforklaras da de exceptionella forhallan-
dena upphor. De kommersiella villkoren for ett VD-avtal som ingétts i en exceptionell situat-
ion &r bindande for bolaget. Ett VD-avtal kan dock av andra skil anses vara ogiltigt bade un-
der och efter en temporir avvikelse.

16 a §. Styrelsens uppgifter i borsbolag och i andra bolag av allmdnt intresse. Det foreslés att
till paragrafens I mom. fogas en ny 2 a punkt dar det foreskrivs att om bolaget ar ett borsbolag
eller ett annat foretag av allmént intresse ska dess styrelse i fraiga om bolagets ekonomiska
rapporter och granskning sérskilt folja upp och bedéma hur avtal och andra rittshandlingar
som ingés mellan borsbolaget och nérstdende parter som hor till borsbolagets nésraendekrets
enligt 1 kap. 12 § utan tillimpning av jdvsbestimmelserna i 5 kap. 14 a § och 6 kap. 4 a § upp-
fyller kraven i friga om bolagets sedvanliga verksamhet och marknadsvillkoren.
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Genom 2 a punkten genomfors de krav i frdga om uppf6ljning och bedémning av narstdende-
transaktioner som foljer av artikel 9c.5 forsta stycket andra meningen, som fogats till direkti-
vet om aktiedgarrittigheter. Artikelns innehall behandlas i avsnitt 2.3.1 (se s. 63) och lagstift-
ningsbehov i avsnitt 3.2.3 (se s. 120—121).

I paragrafens 2 mom. foreslas en sddan dndring att en styrelseledamot som har en direkt eller
indirekt nédrstdenderelation till en transaktion som &r féoremal for 6vervakning inte far delta i
den inre dvervakningen av transaktioner som avses i 1 mom. 2 a punkten. Med nérstaendere-
lation avses i detta sammanhang ett sddant forhallande som avses i 1 kap. 12 § 2mom.

Med denna bestimmelse genomfors i friga om bdrsbolag artikel 9¢.5 tredje meningen som fo-
gats till direktivet om aktiedgarrittigheter genom andringsdirektivets artikel 1.3. Ocksad med
tanke pa Ovriga aktiebolag av allmént intresse behdvs bestimmelsen for att sédana ledande be-
fattningshavare som direkt eller indirekt har transaktioner med bolaget inte ska kunna paverka
rapporteringssystemet, vars syfte dr att for sin del sdkerstilla att bestimmelserna om nérstaen-
detransaktioner iakttas.

Det foreslas att till paragrafen fogas ett nytt 4 mom. dar det sé som forutsétts i direktivets arti-
kel 9b.5 andra stycket foreskrivs att ett borsbolags styrelse kollektivt ansvarar for att en ersatt-
ningsrapport utarbetas.

19 §. Bestimmelser som skall tillimpas pad verkstillande direktéren och dennes stillforetrd-
dare. Det foreslés att paragrafens / mom. dndras sé att det foljdenligt ocksé pé ett borsbolags
verkstillande direktor vid dottersammanslutningars beslutsfattande tillimpas samma jivsbe-
stimmelser som pa ett borsbolags styrelseledamot som ocksa ar styrelseledamot i ett dotterbo-
lag (se 4 a § 1 mom.) I fraga om borsbolags nirstdendetransaktioner behdvs ingen motsva-
rande hénvisning, eftersom den verkstéllande direktoren enligt 4 a § 3 mom. inte kan besluta
om i paragrafen avsedda nérstdendetransaktioner for borsbolagets rakning.

20 §. Val av verkstillande direktor samt dennes avgdang och entledigande. Det foreslas att pa-
ragrafens / mom. dndras i Gverensstimmelse med 5 kap. 3 § sé att det i bestimmelsen under-
stryks att styrelsen dels ska besluta om val av verkstéllande direktdr och dels ocksé om ersétt-
ning till honom eller henne.

20 a §. Ersdattning till borsbolags verkstdillande direktér. 1 denna paragraf foreskrivs det om
borsbolags skyldighet att basera beslut om ersattning till verkstédllande direktoren pa en ersitt-
ningspolicy som behandlats pa bolagsstimman. Med denna nya paragraf genomfors direkti-
vets artiklar 9a.3 och 9a.4. Paragrafen motsvarar i sak den bestimmelse om ersittningar till
styrelseledamdter som foreslas ovan i 14 a §. Trots att beslut om erséttning till verkstillande
direktdren ska baseras pé en erséttningspolicy som behandlats p& bolagsstimman, kan styrel-
sen dock i sitt beslut beakta aktiefigarnas asikter som legat till grund for bolagsstimmans ne-
gativa stillningstagande, i den utstrackning som den ersittningspolicy som lagts fram pa bo-
lagsstdmman tillater detta.

I paragrafen foreskrivs ocksd om motsvarande mojlighet som enligt 14 a § att temporért av-
vika fran den pé bolagsstimman behandlade erséttningspolicyn for erséttning till verkstéllande
direktoren. Grunderna for en saddan avvikelse behandlas ovan i samband med 14 a §.
Forvaltningsrad

21 §. Forvaltningsrddets uppgifter. 1 paragrafens I mom. foreslés ett sddant fortydligande att

det i bolagsordningen kan foreskrivas att forvaltningsradet ska utse styrelsen och besluta om
erséttning till styrelseledamoterna.
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24 §. Bestimmelser som tillimpas pad forvaltningsrddet. Det foreslas att till paragrafen fogas
ett nytt 2 mom. enligt vilket pa erséttning till borsbolags forvaltningsradsledamoter ska tillam-
pas vad som i 14 a § foreskrivs om ersittning till styrelseledamoter. Bolagsstimmans beslut
om ersittningar till forvaltningsradsledamoter ska salunda baseras pa en erséttningspolicy som
behandlats p& bolagsstimman. Ocksé i friga om ersittningar till forvaltningsradsledamoter
kan ett borsbolag i exceptionella situationer temporirt avvika fran ersittningspolicyn.

8 kap. Eget kapital, bokslut, verksamhetsberiittelse och koncern

6 §. Verksamhetsberdttelsens uppgifter om ndrstdendeldn. Det foreslés att paragrafens 2 mom.
upphdvs som obehovlig eftersom det i lagens 1 kap. 11 och 12 § foreslds definitioner av be-
greppet nérstaendekrets. Den foreslagna definitionen motsvarar i friga om borsbolag definit-
ionen av begreppet narstdende parter i bokforingsférordningens 2 kap. 7 b §. I frdga om 6vriga
aktiebolag ar definitionen négot sndvare, av de skl och pa det sitt som framgar i avsnitt 3.2.3
(s. 116). Efter att momentet upphévts avses i / mom. den definition av begreppet nérstdende-
krets som framgér av 1 kap. 11 eller 12 §.

13 kap. Utbetalning av medel

6 §. Beslutsfattande. For att fortydliga regleringen foreslas det att paragrafens 4 mom. dndras
sé att ett enhilligt beslut av alla aktiefigare behovs ocksa for utbetalning av fritt eget kapital 1
ett forhdllande som inte motsvarar aktieinnehavet eller vad som eventuellt bestdmts i bolags-
ordningen. Andringen foreslas for att fortydliga ordalydelsen sé att den motsvarar tolkningen i
forarbetena och i rattslitteraturen (RP 109/2005 rd, s. 130, Airaksinen m.fl., Osakeyhtiolaki II,
2018, s. 76 och Kylédkallio m.fl., Osakeyhtio II, 2017, s. 1070).

Enligt det gidllande momentet krdvs samtycke av alla aktiedgare for utbetalning av fritt eget
kapital p& nagot annat sétt dn enligt 13 kap. 1 § 1 mom. I det momentet ndimns de medel som
kan betalas ut och de sitt pd vilka medel kan delas ut till aktiedgarna, men inte i vilket forhal-
lande medlen ska delas ut. Ordalydelsen i det moment som nu &ndras motsvarar darfor inte
den tolkning som gjorts i forarbetena till lagen och i den ovan citerade réttslitteraturen, enligt
vilken understdd av alla aktiedgare kravs for 1 sig tilldtna sétt att betala ut medel pa sétt som
inte motsvarar aktieinnehavet eller andra eventuella grunder enligt bolagsordningen.

Lagens 15 kap. 6 §, dér det foreskrivs om beslut om riktat forvérv av egna aktier, dr en speci-
albestimmelse i forhallande till bestimmelsen i 13 kap. 6 § 4 mom.

10 §. Finansiering av forvdirv av egna aktier. Det foreslas att paragrafens 2 mom. éndras sé att
i den stryks hidnvisningen till 8 kap. 6 § 2 mom. som foreslas bli upphivt och dir begreppet
nérstdendekrets definieras. Efter dndringen avses med nérstdendekrets i momentet detsamma
somi 1 kap. 11 eller 12 §.

22 kap. Skadestind

1 §. Ledningens skadestdindsskyldighet. 1 paragrafens 3 mom. foreslds en sddan éndring att i
momentet stryks hdnvisningen till 8 kap. 6 § 2 mom. som foreslas bli upphéavt och dér begrep-
pet nérstdendekrets definieras. Efter édndringen avses i momentet med nérstdendekrets det-
samma som i 1 kap. 11 §.

I frdga om ledningens och aktiedgares skadestandsskyldighet som regleras i aktiebolagslagens

22 kap. 1 och 2 § innebér forslaget en viss utvidgning nér det géller definitionen av begreppet
nérstdendekrets som ligger till grund for oaktsamhetspresumtionen. Forslaget fortydligar a
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andra sidan definitionen samt gor det lattare att forutse situationer som leder till omvéand be-
visborda.

2 §. Aktiedgares skadestdndsskyldighet. Det foreslés att paragrafens 2 mom. éndras sé att i
momentet stryks hinvisningen till 8 kap. 6 § 2 mom. som ovan foreslés bli upphévt och dir
begreppet narstdendekrets definieras. Efter dndringen avses i momentet med nérstaendekrets
detsamma som i 1 kap. 11 §.

1.3 Lagen om investeringstjéinster
1 kap. Allmiinna bestimmelser

4 §. Bestimmelser som tillimpas pd kreditinstitut, fondbolag och AIF-férvaltare. Det foreslas
att 1 och 2 mom. 1 den géillande paragrafen till f6ljd av kraven i direktivets artikel 3 dndras sa
att pa kreditinstitut, fondbolag och AIF-forvaltare da de tillhandahaller sddan kapitalforvalt-
ning som avses 1 denna lag ska tillimpas foreslagna 6 b kap. 5—6 § ocksé pé deras verksam-
het. Bestimmelsen motsvarar direktivets artikel 2f. I friga om kreditinstitut ska tillimpningen
av lagen om investeringstjénster pa tillhandahéllande av investeringstjdnster baseras pa artikel
1.3 i direktivet om marknader for finansiella instrument.

7 a §. Overforing av information om aktiedigares identitet samt medverkan till utévande av ak-
tiedigarrdttigheter. Denna paragraf ér ny. Enligt paragrafens / mom. ska vad som i 9 a kap. fo-
reskrivs om virdepappersforetags skyldighet att 6verfora information om aktieéigares identitet
och medverka till utnyttjande av aktiedgarrittigheter tillimpas pé kreditinstitut samt pa fond-
bolag och AIF-forvaltare da dessa bedriver forvaringsverksamhet.

Enligt foreslagna 2 mom. ska motsvarande bestimmelse utstréckas till att gélla utlindska vér-
depappersforetag samt EES-fondbolag och EES-baserade AlF-forvaltare. Avsikten med be-
stimmelsen &r inte att i friga om de aktorer som avses i de ndmnda lagrummen eller lagarna
dndra de forutsattningar under vilka forvaring kan bedrivas i enlighet med lagen om investe-
ringstjanster. I friga om foretag i tredjelénder stimmer paragrafen 6verens med direktivets ar-
tikel 3e. I fraga om Ovriga aktorer dr avsikten med bestimmelsen att sdkerstilla att finldindska
och utléndska borsbolag far sé fullstindig information som mdjligt om aktiedgarna.

26 §. Ovriga definitioner. Det foreslas att en ny 16 punkt fogas till definitionsparagrafen. I den
foreslagna punkten definieras direktivet om aktiedgarrattigheter s att dirmed avses Europa-
parlamentets och radets direktiv 2007/36/EG om utnyttjande av vissa av aktiedgares rittighet-
er i borsnoterade foretag. Det hanvisas till direktivet nedan i1 lagens 15 kap. om administrativa
pafoljder samt i 16 kap. dér det finns skadestands- och straffbestdémmelser.

II AVDELNINGEN VERKSAMHETSFORUTSATTNINGAR, FORVALTNING
OCH STYRNING SAMT ORGANISERING AV VERK-
SAMHETEN

6 b kap. Forvaltnings- och styrningssystem

5 §. Principerna for kapitalférvaltares dgarstyrning. Med denna nya paragraf genomfors de i
direktivets artikel 3 ndmnda kraven. Syftet med bestimmelsen ar att uppmuntra sddana aktiea-
gares engagemang som investerar i borsaktier. Dessutom &r syftet att 6ka insynen i kapitalfor-
valtarnas 1nvester1ngsstrategler En transparentare dgarstyrning skulle for sin del ha en positiv
inverkan ocksa pa dvriga investerares engagemang och investeringsbeslut. Paragrafen motsva-
rar huvudsakligen de bestimmelser som foreslas i fraga om fondbolag som avses i lagen om
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placeringsfonder och i fraga om AIF-forvaltare som avses i lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder.

Enligt foreslagna / mom. éldggs tillhandahéllare av investeringstjdnster som tillhandahéller
kapitalforvaltning enligt denna lag att uppritta principer for dgarstyrningen. Skyldigheten att
uppratta pr1nc1per for agarstymlngen géller kapitalforvaltare som investerar kundmedel i ak-
tier som &r foremal for handel pé en reglerad marknad, antingen i Finland eller inom EES-
omradet. Bestimmelsen motsvarar direktivets artikel 1.2.6 b samt artikel 3 g.la.

I paragrafens 2 mom. foreskrivs om innebdrden av dgarstyrningsprinciperna. Principerna ska
enligt forslaget tillimpas péd en kapitalforvaltares samthga investeringar i borsaktier som en
helhet, och kapitalforvaltaren ska séledes inte ha nagon lagstadgad skyldighet att uppratta
principer for enskilda bolag. Av principerna ska framgé sambandet mellan dgarstyrningen och
kapitalforvaltarens investeringsstrategi. Kapitalforvaltaren ska beskriva forfarandena i drenden
som frén kapitalforvaltarens synpunkt &r relevanta for uppfoljningen av borsbolag. Som rele-
vanta drenden ska betraktas dtminstone sadana som géller borsbolags strategi, ekonomiska re-
sultat och bedomning av eventuella risker som 4r forenade med verksamheten samt bolagets
kapitalstruktur. Utover ekonomiska nyckeltal och bedomningar ska kapitalférvaltaren bedoma
investeringsobjekten i relation till samhélleliga och miljorelaterade aspekter samt investe-
ringsobjektens forvaltnings- och styrningssystem.

I principerna ska dessutom beskrivas forfarandena for utdvande av rostréitten och andra rattig-
heter som har samband med aktierna samt hur kapitalférvaltaren ska fora en dialog med bolag
som utgor investeringsobjekt samt med Ovriga aktiedgare och referensgrupper. Med foreslagna
2 mom. genomfors direktivets artikel 3g.1 a.

I paragrafens 3 mom. foreskrivs om kapitalforvaltarens skyldighet att p& sin webbplats kost-
nadsfritt offentliggdra principerna for dgarstyrningen. Principerna ska saledes héllas tillgéng-
liga kostnadsfritt och kapitalforvaltaren ska dessutom arligen ge en rapport om hur dgarstyr-
ningsprinciperna forverkligats. Kapitalforvaltaren ska offentliggdra en rapport om sitt rost-
ningsbeteende samt atminstone om de viktigaste omrostningarna. Med rostningsbeteende av-
ses de allménna tillvigagangssitten eller forfarandena vid omréstningar medan med omrost-
ning avses hur kapitalforvaltaren rostat pa ett visst borsbolags bolagsstdimma.

Om en kapitalforvaltare till exempel endast har ett litet innehav i ett borsbolag eller om en om-
rostning annars, beddmd som en helhet, inte dr relevant med avseende pa principerna for ka-
pitalforvaltarens dgarstyrning, behover rostningsbeteendet inte offentliggdras till denna del.
Som en relevant handelse med tanke pé principerna for dgarstyrningen kan betraktas till ex-
empel betydande foretagsarrangemang, val av styrelseledamdter eller en utdelning. Om dessu-
tom bolagsstimman rostar emot styrelsens forslag eller for fram en betydligt avvikande stdnd-
punkt kan en héndelse likasd anses vara relevant. Om kapitalforvaltaren anlitar en sadan rost-
ningsradgivare som avses i vardepappersmarknadslagen ska ocksa detta uppges. Med fore-
slagna 3 mom. genomfors direktivets artiklar 3g.1 b och 3g.2 forsta stycket.

Enligt huvudregeln dr kapitalforvaltaren skyldig att uppritta och offentliggdra principer for
dgarstyrningen. Om kapitalforvaltaren av ndgon anledning dock antingen helt eller delvis un-
derlater att upprétta eller offentliggdra principerna eller underlater att offentliggdra en utred-
ning, ska kapitalforvaltaren enligt foreslagna 4 mom. forklara varfor det forhallet sig si. Be-
stimmelsen motsvarar direktivets artikel 3g.1.

Enligt foreslagna 5 mom. ska bestimmelserna i lagens 7 kap. 9 § om hantering av intressekon-

flikter tillimpas ocksé péa kapitalforvaltare som utdvar rostritt i bolag som avses i 1 mom.
Med bestaimmelsen genomfors direktivets artikel 3g.3.
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6 §. Kapitalforvaltares rapporteringsskyldighet. 1 den foreslagna paragrafens I mom. definie-
ras begreppet institutionell investerare som en kapitalforvaltare dr skyldig att rapportera till.
Med institutionella investerare avses forsékringsbolag som bedriver personforsikring enligt
forsdkringsbolagslagen, pensionsstiftelser som bedriver tilldggspensionsverksamhet enligt la-
gen om pensionsstiftelser samt forsdkringskassor som bedriver tilliggspensionsverksamhet
enligt lagen om forsdkringskassor, eller motsvarande institutionella investerare som har verk-
samhet inom EES-omrédet och investerar i borsbolag eller i bolag som ar féremél foér handel
pa en reglerad marknad i en EES-stat. Bestimmelsen stimmer overens med definitionen av
begreppet institutionell investerare i direktivets artikel 2e.

Enligt paragrafens 2 mom. ska en sddan kapitalforvaltare som avses i 5 § informera den in-
stitutionella investeraren om hur kapitalférvaltaren foljer kapitalforvaltningsavtalet som in-
gatts med den institutionella investeraren och frimjar uppndendet av den institutionella inve-
sterarens avkastningsmal. Fradgan om huruvida avkastningsmalet har uppnatts ska granskas pa
medellng och lang sikt, vilket beroende pa investeringen i typfallet innebér en investeringstid
pa nagra ar. Den information som avses i bestimmelsen ska ges &rligen, om inte kapitalforval-
taren offentliggdr den information som avses i paragrafen pd sin webbplats. Med bestdmmel-
sen genomfors direktivets artiklar 3i.1 och 31.2 andra stycket.

Enligt den foreslagna paragrafens 3 mom. ska kapitalforvaltaren informera en institutionell in-
vesterare om de vidsentliga risker pa medellang och 14ng sikt som dr forenade med investering-
ar, om investeringsportfoljens struktur, om investeringarnas omséttningshastighet och om
kostnaderna 1 anslutning till omséttningshastigheten. Dessutom ska kapitalforvaltaren infor-
mera om anlitande av rostningsradgivare for engagemang i bolag som &r investeringsobjekt
samt om eventuell virdepappersutldning som bedrivs av rostningsradgivaren for engagemang
pa bolagsstimman.

Av kapitalforvaltarens rapport ska ocksé framgé grunderna for investeringsbeslut och besluts-
forfaranden. Kapitalforvaltaren ska sdlunda beritta om beslutsunderlaget dr malbolagets resul-
tat pa medellang och lang sikt eller ndgot annat ekonomiskt resultat. Ocksa eventuella intres-
sekonflikter i anslutning till aktiedgarengagemang och hantering av konflikterna ska uppges.
Med bestimmelsen genomfors direktivets artikel 3i.1.

Enligt paragrafens 4 mom. kan kapitalforvaltaren rapportera information i enlighet med 2 och
3 mom. tillsammans med information som avses i 10 kap. 7 §. Med denna bestimmelse ge-
nomfors direktivets artikel 3i.2 forsta stycket.

9 a kap. Overforing av information om aktiefigares identitet samt medverkan till ut-
ovande av aktiedgarriittigheter

Detta kapitel dr helt nytt och med det genomfors direktivets artiklar 3a—3d 1 fraga om vérde-
pappersforetag. Syftet med kapitlets bestimmelser ar att gora det lattare for borsbolag att fa
information om sina aktiedgare samt att effektivisera utnyttjandet av aktiedgarrittigheter ge-
nom att dlagga viardepappersforetagen att medverka till att rattigheterna utovas. Dessutom f6-
reskrivs i kapitlet om debitering av kostnader for vardepappersforetags tjénster.

1 §. Tilldmpningsomrdde. Enligt foreslagna 1 § om tillimpningsomradet ska kapitlets be-
staimmelser tillimpas pa vardepappersforetag vilka tillhandahéller forvaringstjanster enligt 2
kap. 3 § 7 punkten som sidotjénster. Pa kreditinstitut ska bestimmelsen tillimpas med stéd av
géllande 1 kap. 2 § 6 mom. i kreditinstitutslagen och 1 kap. 4 § 1 mom. i lagen om investe-
ringstjdnster. Bestimmelsen motsvarar direktivets artiklar 2b och 2d.
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Med bestimmelsen om tillimpningsomradet begridnsas dessutom tillimpningen av bestam-
melserna pd aktier som har emitterats av en emittent med bolagsréttsligt site i Finland eller
inom EES-omradet och som dr foreméal for handel pa en reglerad marknad. Ett virdepappers-
foretags forpliktelser enligt kapitlet nér det géller att Gverlédmna uppgifter om aktiedgare eller
medverka till utnyttjandet av aktiedgarrattigheter kan séledes utdver inhemska borsbolag dess-
utom avse utldndska borsbolag. En ytterligare forutséattning ar att bolagets hemort ska finna
antingen i Finland eller inom EES-omradet. Det foreligger salunda ingen lagstadgad skyldig-
het att besvara forfragningar fran sddana bolag i tredjeldnder som &r foremal for handel pa en
reglerad marknad i Finland eller inom EES-omradet.

2 §. Information om aktiedigares identitet. Enligt foreslagna I mom. ska ett virdepappersfore-
tag som fOrvarar aktier for aktiedgarnas rakning pa begéran av emittenten, utan drojsmal och
utan hinder av eventuella sekretessbestimmelser dversinda information om aktieégarnas iden-
titet. Eventuellt gillande sekretessbestimmelser kan inte ldngre utgdra hinder for att meddela
information. I foreslagna 1 mom. avses en situation dir ett virdepappersforetags kund ar slut-
lig aktieigare och dir forvaringskedjan inte ldngre fortsitter till en annan forvarare. Syftet
med bestdmmelsen &r att trygga borsbolagens rétt att f information om sina aktiedgare. Med
bestammelsen genomfors direktivets artiklar 3a.2 och 3a.6.

Information som ska meddelas ar enligt foreslagna 2 mom. aktiedgarens namn, personbeteck-
ning eller nagon annan identifikationskod, kontaktuppgifter och antal aktier, pa begéran speci-
ficerade enligt aktieslag. Om virdepappersforetaget har kinnedom om datum da aktierna for-
virvades, ska ocksa detta pa begéran uppges.

I praktiken har virdepappersforetag inte alltid heltickande kontaktuppgifter om aktiedgare. I
synnerhet ndr det dr frdga om gransdverskridande forvaringskedjor kan kontaktuppgifterna
finnas inom en kedja av ménga forvarare, vilket innebér att virdepappersforetaget endast kén-
ner till identifieringsuppgifter om de aktiefigare som &r vardepappersforetagets egna kunder el-
ler uppgifter om den foljande forvararen i forvaringskedjan. Dessutom har virdepappersfore-
tagen inte tillndrmelsevis alltid kdinnedom om datum dé aktiedgaren forvarvade aktierna. Allo-
keringen av en aktiv investerares portfolj kan fordndras i snabba cykler och dessutom kan ak-
tier kdpas och siljas i poster. En investerare har ocksa alltid rétt att byta forvarare och investe-
rarens kunduppgifter 6verfors inte som sédana fran en forvarare till en annan. Dessutom &r det
mdjligt att aktierna till £61jd av olika foretagsarrangemang och -kdp har kommit att bli aktier i
ett helt annat bolag. Med anledning av de forfaranden som beskrivs ovan &r ett vardepappers-
foretag skyldigt att meddela datum géllande aktieinnehav endast i en situation dér ett bolag ut-
tryckligen fragar efter detta och da vardepappersforetaget 6ver huvud taget har kinnedom om
datum da aktierna forvarvades. Med paragrafens 2 mom. genomfors direktivets artikel 2j.
Dessutom har en aktiefigare som &r en juridisk person rétt att krdva réttelse av bristfallig eller
felaktig information. Motsvarande bestimmelse gillande fysiska personer ingér i EU:s all-
ménna dataskyddsforordning, som ar direkt tillimplig rétt. Bestimmelsen motsvarar artikel
3a.5.

Forvaring av ett finansiellt instrument innebér att virdepapperet innehas for kundens rékning.
Ett virdepappersforetags kund kan i enlighet med 1 mom. vara en sa kallad slutinvesterare el-
ler en annan sammanslutning som bedriver forvaringsverksamhet. Det ér typiskt for granso-
verskridande forvaringskedjor att ett virdepappersforetag har ingatt ett avtalsférhéllande med
ett annat vardepappersforetag eller med ndgon annan sammanslutning som bedriver forva-
ringsverksamhet. Ett virdepappersforetag som dr verksamt i Finland har da inte alltid uppgif-
ter om slutinvesteraren.

I syfte att sékra informationen om aktiedgare foreslas 1 paragrafens 3 mom. en bestimmelse
om vérdepappersforetags skyldighet att utan dréjsmal séinda bolagets begéran om information
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vidare i forvaringskedjan, med tanke pa den ovan beskrivna situationen dér en annan forvarare
ar kund hos virdepappersforetaget. Vardepappersforetaget ska dessutom utan dréjsmal med-
dela bolaget som framfort begiran uppgifter om det andra Vardepappersforetaget eller den
andra sammanslutningen. Avsikten med uttrycket “den andra sammanslutningen” &r inte att
utvidga begreppet forvarare som det anvéinds i Finlands lag, utan att beakta en situation dér
forvarlngskedjan stracker sig till utlandet och den utomlands verksamma aktieforvararen inte
ar ett vardepappersforetag eller ett jamforbart foretag. Med bestimmelsen sédkerstélls en sé
snabb och heltickande informationsgang som mojligt langs forvaringskedjan. Efter att ha fatt
uppgifter om en forvarare i kedjan kan det bolag som framstéllt begéran, om det s& 6nskar, di-
rekt kontakta forvararen i frdga. Dessutom kan forvararen rikta informationen direkt till det
bolag som fragat efter den. Genom den foreslagna bestimmelsen genomfors direktivets artikel
3a.3 forsta och tredje stycket.

Enligt den foreslagna paragrafens 4 mom. begrénsas Vardepappersforetags mojligheter att for
andra dndamal anvénda information som samlats in pa det sétt som aves i paragrafen. An-
vindningen av information om aktiedgare dr pa s sitt andamalsbunden att informationen far
anvéndas endast for formedling mellan forvarare inom forvaringskedjan eller direkt till bola-
get. Informationen fér sdlunda inte anvindas for att skaffa kunder eller marknadsfora investe-
ringstjanster. Avsikten med bestimmelsen dr att forhindra eventuell kundvérvning som kan
utgora en risk vid overforing av identifieringsuppgifter inom forvaringskedjan. Dessutom fo-
reskrivs 1 4 mom. att tidsgransen for overforing av information &r hogst 12 ménader. Begréns-
ningen av forvaringstiden frémjar dessutom dndamalsbundenheten i frdga om insamlad in-
formation. Med denna bestdmmelse genomfors direktivets artikel 3a.4 forsta och andra styck-
et.

3 §. Medverkan till utévande av aktiedgarrittigheter. Denna paragraf dr ny. Syftet med be-
stimmelsen dr att sdkerstilla att aktieigarna i praktiken kan utdva sina réttigheter genom for-
medling av forvaringskedjan. I synnerhet i ett forvaringssystem med flera nivaer har aktied-
garna i praktiken ingen mojlighet att utdva sina réttigheter pd annat sétt dn via forvaringsked-
jan. I ett sadant forvaringssystem kan en aktiedgare till exempel inte delta i bolagsstimman el-
ler i en teckningsemission direkt med ett meddelande till bolaget utan utévandet av rattighet-
erna i fraga ar beroende av medverkan fran samtliga parter i forvaringskedjan.

Enligt paragrafens / mom. ska ett virdepappersforetag omsorgsfullt vidta arrangemang som
gor det mdjligt for aktiedgare att utdva sina réttigheter i bolaget. Bestimmelsen omfattar ocksé
atgdrder som vidtas med stod av ett bemyndigande, vilket innebdr att vardepappersforetaget pa
en akticdgares vignar utdvar dennes réttigheter i enlighet med aktiedgarens anvisningar. Dess-
utom foreskrivs i 4 § 2 mom. i lagen om vardepapperskonton om foérvararens skyldigheter att
se till att kontoinnehavarens lagenliga réttigheter tillgodoses. Den foreslagna bestimmelsen
motsvarar direktivets artikel 3c.1.

Enligt paragrafens 2 mom. ska virdepappersforetaget utan drojsmal till en aktiedgare eller till
en tredje part som denne utsett overlamna standardiserad information som behdvs for uto-
vande av aktiedgarrittigheterna, om bolaget inte dverlamnar information direkt till aktiedgaren
eller till en tredje part som denne utser. Med tredje part avses till exempel ett bolagsstdm-
moombud som handlar for en aktiedgares rakning och till vilket meddelanden om framtida bo-
lagsstimmor kan séndas i aktiedgarens stélle. Med standardiserad information avses sadana
foreskrifter och tabeller som ndrmare definieras i kommissionens genomforandeforordning.

Om information som behdvs for utdvande av aktiedgarrittigheter har offentliggjorts pa ett
borsbolags webbplats, ska viardepappersforetaget enligt foreslagna 2 mom. meddela aktiedga-
ren eller en tredje part som denne utsett att informationen finns pa webbplatsen. Bestimmel-
sen motsvarar artiklarna 3b.1—3b.3.
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Information om utévande av aktiedgarrattigheter ska effektivt kunna dverforas at bada hallen
mellan bolaget och aktiedgaren. Enligt foreslagna 3 mom. ska séledes vérdepappersforetaget
utan drdjsmal enligt aktiedigarens anvisning, till bolaget dverldimna information som vérde-
pappersforetaget fatt frén aktiefigare och som behdvs for utdvande av aktiedgarrittigheterna.
Med denna bestdmmelse genomfors direktivets artikel 3b.4.

Enligt foreslagna 4 mom. lampar sig vardepappersforetagets forpliktelser i forhallande till
bade aktiedgaren och bolaget sdlunda for den i praktiken typiska situationen att aktier forvaras
inom en kedja av forvarare. Bestimmelsen motsvarar direktivets artikel 3b.5.

Om det dr mojligt att delta i ett borsbolags bolagsstimma elektroniskt och bolaget har sént
vardepappersforetaget en elektronisk rostningsbekriftelse, ska virdepappersforetaget enligt
den foreslagna paragrafens 5 mom. utan dréjsmal vidarebefordra bekraftelsen antingen till ak-
tiedgaren eller till en tredje part som denne utsett samt till ett annat virdepappersforetag inom
formedlingskedjan eller till en annan sammanslutning som forvarar aktier. Genom denna be-
stimmelse genomfors direktivets artikel 3c.2 tredje stycket nationellt.

4 §. Kostnader. Denna paragraf dér ny. Enligt paragrafens I mom. ska ett vardepappersforetag
pa sin webbplats offentliggora sin specificerade prislista for tjanster som avses i 2 och 3 §. En-
ligt foreslagna 8 kap. 8 § i virdepappersmarkladslagen ska finldndska borsbolag svara for
kostnaderna for oversédndande av identifieringsuppgifter om aktiedgare. D& en begéran in-
kommer frén ett utlindskt borsbolag blir det med tanke pa lagen om investeringstjénster en
Oppen fraga om kostnaderna ska bestridas av det bolag som gjort begéran eller av vérdepap-
persforetaget. Orsaken till denna lucka i lagen &r att direktivet gor det mojligt att i medlems-
landerna foreskriva att antingen bolagen eller férvararna ska svara for kostnaderna eller ocksé
att helt forbjuda avgiftsbelagda tjanster.

Att utova aktiedgarrattigheter dr emellertid inte detsamma som att i enlighet med forslaget
alagga virdepappersforetaget att medverka till utdovandet av rattigheterna. Nar det géller ut6-
vande av rattigheterna kan parterna vélja mellan olika alternativ att ordna saken. Det naturlig-
aste alternativet dr att aktiedgaren och forvararen kommer Gverens om kostnaderna. Kostna-
derna for medverkan till utdvande av réttigheterna kan inte tas ut hos borsbolagen.

Enligt foreslagna 2 mom. ska de avgifter som vérdepappersforetaget debiterar vara icke-
diskriminerande, rimliga samt proportionerliga i forhéllande till de faktiska kostnaderna for
insamlingen av information. Varje viardepappersforetag ska saledes efterstrava att kostnaderna
for insamling av information om aktiedgarna och for utdvande av aktiedgarrattigheter hélls pa
en rimlig niva fran det bolags synpunkt som begér informationen och ocksa fran den aktie-
gare synpunkt som utdvar réttigheterna.

Med bestdimmelsen genomfors direktivets artikel 3d.

15 kap. Administrativa pafoljder

2 §. Pdfoljdsavgift. 1 kapitlets 2 § 1 mom. 3 punkten foreslas en sadan dndring att pafoljdsav-
gift kan paforas ocksa for forsummelse att iaktta eller for overtrddelse av bestimmelserna i {6-
reslagna 9 a kap. 2 § 1—4 mom. om aktiedgares identitet. Momentets foreslagna 4 punkt mot-
svarar den nuvarande 3 punkten.

Det foreslas att paragrafens 6 mom. 4 punkten andras sa att pafoljdsavgift kan paforas endast

for forsummelse eller overtridelse av sddana bestimmelser om forvaltnings- och styrningssy-
stem som avses 1 6 b kap. 1—4 §. Det foreslés att tillimpningsomradet for bestimmelsen om
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pafoljdsavgift inte ska utstrackas till den i lagens 6 b kap. foreslagna nya 5 § om principerna
for kapitalforvaltares dgarstyrning samt till 6 § om kapitalforvaltares rapporteringsskyldighet.

Det foreslés att till paragrafens & mom. ska fogas de bestimmelser som avses i paragrafens 1,
2 och 5—7 mom. om de ndrmare bestimmelser och foreskrifter som kommissionen antagit
med stdd av direktivet om aktiedgarrittigheter.

16 kap. Skadestinds- och straffbestimmelser

1 §. Skadestdndsskyldighet. Det foreslés att till kapitlets 1 § / och 2 mom. som en grund for
skadestandsansvar fogas ocksa forfarande som strider mot kommissionens forordningar och
beslut som antagits med stod av direktivet om aktiedgarrittigheter.

14 Lagen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet
1 kap. Allmiinna bestimmelser

3 §. Definitioner. Det foreslas att en ny 16 punkt fogas till paragrafens definitioner. I den nya
punkten definieras direktivet om aktiedgarrattigheter, varmed avses Europaparlamentets och
radets direktiv 2007/36/EG om utnyttjande av vissa av aktiedgares rattigheter i borsnoterade
foretag. I lagens 8 kap. om administrativa pafoljder hénvisas nedan till direktivet.

6 kap. Aktier och andelar som hor till viirdeandelssystemet

9 §. Tillimpning av 9 a kap. i lagen om investeringstjdinster. Denna paragraf dr ny. Avsikten
med direktivet dr att effektivisera identifieringen av aktiedgare och att stodja utvecklingen av
aktiedgarrattigheterna i flernivéers forvaringssystem. Av den anledningen ldmpar sig direkti-
vets bestimmelser i en begrénsad utstrickning for Finlands vdrdeandelssystem, dér huvudre-
geln dr den att virdeandelar noteras pa direkta virdeandelskonton. Inom det finldndska vérde-
andelssystemet ar de kontoforvaltare som ar viktiga for de finldndska aktiedgarna sédlunda inte
saddana forvarare som avses i direktivet. Direktivet géller emellertid vardepapperscentraler dé
dessa verkar som forvarare.

Syftet med den foreslagna bestimmelsen r att sdkerstélla att en emittent av aktier som anslu-
tits till det finldindska virdeandelssystemet far tillrickligt med information om sina aktiedgare
genom att hdnvisa till 9 a kap. i lagen om investeringstjanster i friga om de som skoter for-
valtarregistrering och i vissa sérskilda situationer i frdga om virdepapperscentralen.

Den foreslagna bestimmelsen ér tillimplig endast pa aktier som pa det sétt som foreskrivs i
lagen &r forvaltarregistrerade i utlaindska investerares namn. Sédana aktier pa direkta konton
som dgs av inhemska investerare faller saledes utanfor tillimpningsomradet. P4 grund av den
sambhélleliga betydelsen av sddana borsbolags aktieigande som har hemort i Finland konstate-
ras ytterligare for tydlighetens skull att avsikten med den foreslagna regleringen inte dr att
dndra de begransningar som géiller mojligheten att notera en finldndsk investerares vardeande-
lar pa ett sddant forvaltningskonto som avses i 5 a § i lagen om virdeandelskonton och att pé
motsvarande sitt forvaltarregistrera dem.

Som en grund fran att utesluta direkta konton fran den foreslagna bestimmelsens tillimp-
ningsomrade ska betraktas den Gvriga gillande lagstiftning som tryggar bade borsbolags ratt
till information och utdévande av aktiedgarrittigheter pa ett battre sétt dn direktivets minimi-
niva. S& som foreskrivs i 2 § i lagen om vérdeandelskonton ska pa ett virdeandelskonto an-
tecknas uppgifter bland annat om kontoinnehavaren, slag och méngd i fraga om de virdeande-
lar som har noterats p& kontot samt om de réttigheter och eventuella begrénsningar som hanfor
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sig till kontot och de noterade véirdeandelarna. Av ett virdeandelskonto ska dessutom framgé
vilken kontoforvaltare som skoter det.

I aktiebolagslagens 3 kap. 15 § foreskrivs om aktier som har anslutits till virdeandelssystemet
och om en uppdaterad forteckning 6ver aktierna och aktiedgarna. I aktiedgarforteckningen ska
antecknas aktiedgarens eller aktieforvaltarens namn, personbeteckning eller annan identifikat-
ionskod, kontakt-, betalnings- och beskattningsuppgifter, antal aktier specificerade enligt akti-
eslag och den part till vardepapperscentralen som har hand om det vardeandelskonto som akti-
erna har registrerats pa.

I friga om direkta konton &r informationen i aktiedgarforteckningen salunda stéindigt uppdate-
rad och mera detaljerad &n direktivets minimikrav, vilket innebér att om man utstracker de
forpliktelser som foreslas for viardepapperscentralen och aktieforvaltarna ocksa till direkta
konton skulle detta med avseende pé emittentens rétt till information inte innebéra tillgang till
sddan information som emittenten inte har tillgéng till redan med stdd av den géllande regle-
ringen.

Det foreslas inte heller att forpliktelserna nér det géller medverkan till utévande av aktiedgar-
rattigheter ska utstrickas till sa kallade direkta innehav. Aktiedgarna anméler sig sjilva till bo-
lagsstimman via bolagets webbplats. I friga om forvaltarregistrerade aktiedgare ar en forut-
sattning for deltagandet att aktiedigaren anmaler sig till en tillfallig aktiedgarforteckning fore
anmélan till bolagsstdmman. I praktiken sker anmaélan till den tillfdlliga aktiedgarforteckning-
en och till bolagsstimman samtidigt och anmélan skdts av aktiens forvarare. I tjénster som
tillhandahalls utlindska investerare ingar i allménhet rostning pa deras vignar.

Om man utstracker regleringen till direkta konton kommer detta sdledes endast att medfora
extra arbete for kontoforvaltarna och vérdepapperscentralen, utan ndgon pavisbar nytta for
borsbolagen.

Aktiebolagslagens bestimmelser om aktiedgarforteckning ska saledes ocksa héllas isér fran in-
formation som insamlas med stod av denna paragraf. Da vardepapperscentralen sammanstéller
aktiedgarforteckningen utgar den fran virdeandelskontonas information som i enlighet med
EU:s forordning om vérdepapperscentraler har avstimts mot noteringarna pé vérdeandelskon-
ton och emissionskonton. Information som insamlas punktvis i forvaringskedjor har inte nod-
vindigtvis avstimts pa motsvarande sitt, vilket innebér att den inte pd motsvarande sétt ér
bindande i forhéllande till bolag eller utomstaende som begért informationen.

Enligt foreslagna / mom. ska pa den som skoter forvaltarregistrering tillimpas 9 a kap. i lagen
om investeringstjanster. Den som skoter forvaltarregistreringen ska till exempel p&d motsva-
rande sitt som ett virdepappersforetag vidarebefordra ett borsbolags begéran om information
till den for vars rékning aktierna har registrerats, om inte forvaltarens kund 4r aktiernas verk-
liga dgare. Den som skoter forvaltarregistreringen ska pa motsvarande sétt som ett vardepap-
persforetag vidta alla de atgiarder som behovs for utdvande av aktiedgarrattigheterna.

Syftet med foreslagna 2 mom. &r att ticka situationer dér antingen ett inhemskt borsbolags el-
ler ett motsvarande EES-borsbolags aktier har anslutits till virdeandelssystemet med en 1énk
mellan virdeandelscentralerna pé det sétt som avses i artikel 48 i EU:s forordning om vérde-
papperscentraler. Vardepapperscentralen agerar dé de facto som en sédan forvarare som avses
1 direktivet, vilket innebar att den &r skyldig att pd motsvarande sétt som vardepappersforeta-
gen ar skyldig att 6versidnda identifieringsuppgifter om aktiedgare till bolag som ber om dem
samt att medverka till utdvandet av aktiedgarrattigheter. D& virdepapperscentralen agerar som
forvarare har den provningsritt till exempel 1 frdga om utdvandet av aktiedgarrittigheter och
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om den sjalv eller genom formedling av kontoforvaltare ska ge dgare av aktier som &r note-
rade pé direkta konton den information som den behdver for att utova aktiedgarrattigheterna.

Med den foreslagna bestimmelsen forverkligas den medlemsstatsoption som avses i direkti-
vets artikel 3a.3 andra stycket. Till 6vriga delar motsvarar bestimmelsen direktivets artikel 2b
stycke d.

8 kap. Sérskilda bestimmelser

6 §. Pdfoljdsavgift. Det foreslés att 6 § I mom. om pafoljdsavgift dndras sa att pafoljdsavgift
enligt 7 punkten som foreslds i momentet kan péforas ocksé for overtradelse eller forsummelse
av bestdimmelserna i nya 9 a kap. 2 § 1—4 mom. i lagen om investeringstjanster. Enligt den
nya 9 § som foreslas i denna lags 6 kap. ska 9 a kap. i lagen om investeringstjanster om varde-
pappersforetags skyldighet att 6versdnda information om aktiedgares identitet samt medverka
till utdvande av aktiedgarrittigheter tillimpas ocksd pa den som skdter forvaltarregistrering
enligt denna lags 6 kap. 9 § och pd vérdepapperscentralen. Liksom den bestdmmelse om pé-
foljdsavgifter som foreslés i lagen om investeringstjénster foreslas att pafoljdsavgift ska kunna
paforas endast for overtrddelse eller forsummelse av 9 a kap. 2 § 1—4 mom. i lagen om inve-
steringstjénster.

Det foreslés att till paragrafens 3 mom. fogas i paragrafens 1 och 2 mom. avsedda bestdmmel-
ser som dr noggrannare én de forordningar och beslut som kommissionen antagit med stod av
direktivet om aktiedgarrittigheter.

1.5 Lagen om placeringsfonder

29 d §. Med denna nya bestimmelse genomfors nationellt kraven i direktivets artikel 3g. Syf-
tet med bestimmelsen dr att uppmuntra de placeringsfonders aktiedgarengagemang som inve-
sterar 1 borsaktier. Syftet dr dessutom att oka i insynen 1 fondbolagens investeringsstrategier. En
transparentare dgarstyrning inverkar ocksa positivt pa dvriga investerares engagemang och in-
vesteringsbeslut. Paragrafen motsvarar till sitt huvudsakliga innehall de bestimmelser som f6-
reslds med tanke pa kapitalférvaltare som avses i lagen om investeringstjanster och AIF-
forvaltare som avses i lagen om forvaltare av alternativa investeringstjénster.

Foreslagna I mom. aldgger fondbolag som forvaltar placeringsfonder som investerar i borsak-
tier att upprétta dgarstyrningsprinciper. Denna skyldighet avser aktier som dr foremal for han-
del pa en reglerad marknad antingen i Finland eller inom EES-omrédet. Bestimmelsen mots-
varar direktivets artikel 1.2 sjdtte stycket punkt b samt artikel 3g.1 a. D4 en placeringsfond in-
vesterar 1 annat dn borsaktier ska bestimmelserna om &dgarstyrningens mél och utdvande av
rostritt i lagen om placeringsfonder tillimpas som forr.

I paragrafens 2 mom. foreslds en bestimmelse om innehéllet i dgarstyrningsprinciperna. Av
principerna ska for det forsta framga sambandet mellan &garstyrningen och placeringsfondens
investeringsstrategi. Placeringsfonden ska utifrn principerna skapa forfaranden for uppfolj-
ning av borsbolag 1 drenden som &r relevanta for placeringsfonden. Som relevanta drenden ska
betraktas atminstone sddana som géller borsbolags strategi, ekonomiska resultat och bedom-
ning av eventuella risker som ér férenade med verksamheten samt bolagets kapitalstruktur.
Utover ekonomiska nyckeltal och beddmningar ska fondbolaget bedoma investeringsobjekten
i relation till samhélleliga och miljorelaterade aspekter samt investeringsobjektens forvalt-
nings- och styrningssystem.

I principerna ska dessutom beskrivas forfarandena for utdvande av rostrétten och andra réttig-
heter som har samband med aktierna samt hur fondbolaget ska fora en dialog med bolag som
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utgdr investeringsobjekt samt med Ovriga aktiedgare och referensgrupper. Med foreslagna 2
mom. genomfors direktivets artikel 3g.1 a.

I paragrafens 3 mom. foreskrivs det om fondbolagets skyldighet att offentliggdra principerna
for dgarstyrningen i fondprospektet eller pa sin webbplats. Av placeringsfondens halvarsrap-
port och arsberittelse ska framgé de viktigaste omrdstningarna samt hur den rostratt som till-
kommer placeringsfonden har utdvats under rapportperioden. I placeringsfondens halvarsrap-
port ska fondandelsdgarna informeras bland annat om virdet pa en fondandel, férdelning av
investeringarna och om placeringsfondens investeringspolicy. Med rostningsbeteende avses
allménna seder eller forfaranden vid omrostningar, medan med omrdstning avses hur place-
ringsfonden rostat pa ett visst borsbolags bolagsstimma.

Det foreslas att skyldigheten att informera om hur rostratten anviands ska begrinsas till rele-
vanta omrostningar. Som en relevant hindelse med avseende pé dgarstyrningsprinciperna kan
betraktas till exempel betydande foretagsarrangemang, val av styrelseledaméter eller en utdel-
ning. Dessutom kan det anses vara fraga om en betydelsefull hdndelse om bolagsstimman ros-
tar mot styrelsens forslag eller framfor en avsevirt avvikande stdndpunkt. Om fondbolaget an-
litar en sddan rostningsradgivare som avses i vardepappersmarknadslagen ska det likasa uppge
att en sddan anlitats. Med foreslagna 3 mom. genomfors direktivets artiklar 3g.1 stycke b och
3g.2 forsta stycket.

Huvudregeln dr den att ett fondbolag ér skyldigt att uppréitta och offentliggdra dgarstyrnings-
principer. Om fondbolaget av nadgon anledning emellertid antingen helt eller delvis underléter
att upprétta eller offentliggora principerna, ska det i enlighet med foreslagna 4 mom. motivera
avvikelsen. Bestimmelsen motsvarar direktivets artikel 3g.1.

29 e §. I den foreslagna paragrafens I mom. definieras begreppet institutionell investerare som
ett fondbolag &r skyldigt att rapportera till. Med institutionell investerare avses forsakringsbo-
lag som bedriver personforsikring enligt forsékringsbolagslagen, pensionsstiftelser som be-
driver tilldggspensionsverksamhet enligt lagen om pensionsstiftelser samt forsdkringskassor
som bedriver tilldggspensionsverksamhet enligt lagen om forsakringskassor eller motsvarande
institutionella investerare som har verksamhet inom EES-omradet och vars tillgangar fondbo-
laget har investerat i ett borsbolag eller i ett bolag som &r foremal for handel pd en reglerad
marknad i1 en EES-stat. Bestimmelsen motsvarar definitionen av begreppet institutionell inve-
sterare 1 direktivets artikel 2e.

Enligt paragrafens 2 mom. ska ett fondbolag arligen informera en institutionell investerare om
hur fondbolaget beaktar i de nimnda lagarna avsedda arrangemang som avtalats med investe-
raren och frimjar uppndendet av investerarens avkastningsmél. Frdgan om hur avkastningsma-
len uppnatts ska granskas pa medelldng och ldng sikt vilket, beroende pa investeringen, i typ-
fallet innebér en investeringstid pd ndgra ar. Den information som beskrivs i bestimmelsen
ska uppges arligen om inte fondbolaget offentliggér den pa sin webbplats. Med bestimmelsen
genomfors direktivets artiklar 3i.1 och 3i.2 andra stycket.

Enligt foreslagna 3 mom. ska ett fondbolag informera en institutionell investerare om de vi-
sentliga risker pd medelldng och lng sikt som &r forenade med investeringar, om investe-
ringsportfoljens struktur, om investeringarnas omséttningshastighet samt kostnaderna i anslut-
ning till omséttningshastigheten. Dessutom ska fondbolaget redogéra for anlitande av eventu-
ella rostningsradgivare for engagemang i bolag som ar investeringsobjekt, vardepappersutla-
ning i anslutning till engagemang samt anvandning av vardepappersutlaning for engagemang
pa bolagsstdmman.
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Av fondbolagets rapport ska ocksé framga information om grunderna for investeringsbeslut
och beslutsforfaranden. Fondbolaget ska saledes beritta om beslutsunderlaget 4r malbolagets
resultat p4 medelldng eller lang sikt eller ndgot annat ekonomiskt resultat. Ocksé eventuella
intressekonflikter i anslutning till aktieigarengagemang och hanteringen av dem ska rapporte-
ras. Med bestdmmelsen genomfors direktivets artikel 3i.1.

Enligt 26 § 1 mom. i den géllande lagen om placeringsfonder ska fondbolaget i sin verksamhet
bemota fondandelsdgarna jamlikt och enligt den foreslagna bestimmelsen ska fondbolagen ge
institutionella investerare mera detaljerad information &n till 6vriga fondandelségare.

Direktivet forpliktar kapitalforvaltare och institutionella investerare som investerar i borsaktier
att utarbeta och offentliggdra principer for dgarstyrningen. I syfte att uppfylla de skyldigheter
som direktivet anger ska en institutionell investerare fran fondbolaget bland annat fa uppgifter
om de risker och kostnader som &r férenade med investeringarna samt om grunderna for inve-
steringsbesluten. Enskilda investerare har emellertid ingen lagstadgad skyldighet att i likhet
med institutionella investerare folja upp den verksamhet som bedrivs av ett borsbolag som &r
ett investeringsobjekt. Enskilda investerare behdver séledes inte fa lika fullstéindig information
om fondbolag som institutionella investerare.

Bestdmmelsen kan motiveras ocksd med att enligt diskrimineringslagens (1325/2014) 11 § ar
sdrbehandling inte &r diskriminering forutsatt att behandlingen foranleds av lag och annars har
ett godtagbart syfte och forutsatt att medlen for att uppna detta syfte &r proportionerliga. Den
foreslagna bestimmelsen som &lagger fondbolag att informera institutionella investerare ér ba-
serad pa direktivet, som bland annat syftar till att 6ka 6ppenheten i fraga om borsinvesteringar.
Direktivets mélséttning uppfylls i och med att fondbolaget meddelar de institutionella investe-
rarna de omstiandigheter som direktivet forutsitter.

Likstélligheten mellan fondandelsdgarna ska dessutom tolkas uttryckligen med avseende pé
dgare 1 samma stéillning. Kravet pa likstéllighet mellan fondandelsdgarna uppfylls inte till ex-
empel om fondbolaget ger endast en del av de institutionella investerarna de uppgifter som di-
rektivet forutsitter. Den foreslagna informationsskyldigheten star séledes inte i strid med lik-
stilligheten mellan fondandelsdgarna, trots att fondbolaget enligt forslaget ska ge endast de in-
stitutionella investerarna den information som avses ovan. Fragan om hur foreslagna 29 e §
forhaller sig till grundlagen behandlas i1 propositionens avsnitt om forhéllandet till grundlagen
samt lagstiftningsordningen.

Enligt paragrafens 4 mom. kan fondbolaget rapportera information i enlighet med 2 och 3
mom. i samband med information som avses i 92 eller 96 §. Med denna bestimmelse genom-
fors direktivets artikel 3i.2 forsta stycket.

1.6 Lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
7 kap. Organisering av verksamheten

6 a §. Principerna for AIF-forvaltares dgarstyrning i borsbolag. Med denna nya paragraf ge-
nomfors nationellt kraven i direktivets artikel 3. Syftet med bestimmelsen é&r att framja sddana
AlF-forvaltares aktiedgarengagemang som investerar i borsaktier. Syftet med bestimmelsen ér
dessutom att dka insynen i AIF-forvaltares investeringsstrategier. En transparentare dgarstyr-
ning inverkar for sin del ocksa positivt pd dvriga investerares dgarengagemang och investe-
ringsbeslut. Till sitt huvudsakliga innehdll motsvarar paragrafen de bestimmelser som foreslés
i fraga om kapitalforvaltare enligt lagen om investeringstjanster och fondbolag enligt lagen om
placeringsfonder. AIF-forvaltare som bedriver investeringsverksamhet investerar emellertid i
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praktiken i onoterade bolag, vilket innebédr att den foreslagna regleringen sdllan kommer att
tillampas.

Enligt foreslagna / mom. ska en AlF-forvaltare som investerar sina forvaltade AIF-fonders
tillgangar i borsaktier upprétta dgarstyrningsprinciper. Skyldigheten avser aktier som éar fore-
mal for handel pa en reglerad marknad antingen i Finland eller inom EES-omradet. Bestdm-
melsen motsvarar direktivets artiklar 1.2.6 b samt 3g.1 a.

I paragrafens 2 mom. foreslas en bestimmelse om inneborden av dgarstyrningsprinciperna. Av
principerna ska framga sambandet mellan dgarstyrningen och AIF-fondens investeringsstra-
tegi. AIF-forvaltaren ska upprétta principerna sa att de avser forfarandena i drenden som ér re-
levanta for den som skoter forvaltarregistreringen. Som relevanta drenden ska betraktas at-
minstone borsbolagets strategi, dess ekonomiska resultat, bedomning av risker som eventuellt
ar forenade med verksamheten samt bolagens kapitalstruktur. Utdver ekonomiska nyckeltal el-
ler bedomningar ska AIF-forvaltaren bedoma hur investeringsobjekten forhaller sig till sam-
hélleliga eller miljorelaterade aspekter samt investeringsobjektens forvaltnings- och styrnings-
system.

Av principerna ska dessutom framga forfaranden for utdvande av rostritt och andra aktierela-
terade rattigheter samt hur AIF-forvaltaren ska fora en dialog med bolag som ar investerings-
objekt samt med bolagens Ovriga aktiedgare och referensgrupper. Med foreslagna 2 mom. ge-
nomfors direktivets artikel 3g.1 a.

I paragrafens 3 mom. foreskrivs om AIF-forvaltares skyldighet att pa sin webbplats offentlig-
gOra principerna for dgarstyrningen. Principerna ska vara tillgdngliga kostnadsfritt och AIF-
forvaltaren ska dessutom arligen rapportera hur principerna genomforts. Dessutom ska AIF-
forvaltaren offentliggdra information om sitt rdstningsbeteende samt dtminstone om de viktig-
aste omrostningarna. Med rdstningsbeteende avses allménna seder eller forfaranden géllande
omrostningar medan en omrostning avser AIF-forvaltarens rostning pé ett visst borsbolags bo-
lagsstdmma.

Som en relevant hiandelse med tanke pa dgarstyrningsprinciperna kan betraktas till exempel
betydande foretagsarrangemang, val av styrelseledaméter eller en utdelning. Om bolagsstdm-
man rostar mot styrelsens forslag eller foreslér att en avvikande ska antecknas i protokollet
kan dessutom en saddan héndelse anses vara relevant. Om en AIF-forvaltare anlitar en sadan
rostningsradgivare som avses 1 vardepappersmarknadslagen ska ocksa detta uppges. Med fore-
slagna 3 mom. genomfors direktivets artiklar 3g.1 b och 3g.2 forsta stycket.

Enligt huvudregeln dr en AIF-forvaltare skyldig att upprétta och offentliggora dgarstyrnings-
principer. Om en AlIF-forvaltare av ndgon anledning helt eller delvis underlater att uppritta
principer ska AIF-forvaltaren enligt 4 mom. forklara varfor det forhéller sig sé. Bestimmelsen
motsvarar direktivets artikel 3g.1.

6 b §. AIF-forvaltares rapporteringsskyldighet. Denna paragraf dr ny. 1 den foreslagna para-
grafens / mom. definieras begreppet institutionell investerare som en AIF-fond é&r skyldig att
rapportera till. Med institutionell investerare avses forsédkringsbolag som bedriver personfor-
sdkring enligt forsdkringsbolagslagen, pensionsstiftelser som bedriver tilldggspensionsverk-
samhet enligt lagen om pensionsstiftelser samt forsdkringskassor som bedriver tilldggspens-
ionsverksamhet enligt lagen om forsdkringskassor, eller motsvarande institutionella investe-
rare inom EES vars tillgangar AIF-forvaltaren investerar i borsbolag eller i nagot annat bolag
som &dr foremadl for handel pé en reglerad marknad i en EES-stat. Bestimmelsen motsvarar de-
finitionen av begreppet institutionell investerare i direktivets artikel 2e.
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Enligt paragrafens 2 mom. ska en AIF-forvaltare informera en institutionell investerare om hur
den beaktar arrangemang som avtalats med investeraren och framjar uppnéendet av investera-
rens avkastningsmal. Fragan om huruvida avkastningsmalen uppnatts granskas pd medellang
och lang sikt, vilket beroende pé investeringen 1 typfallet avser en investeringstid pa négra ér.
Den information som avses i bestimmelsen kan limnas i samband med information som avses
i 11 kap. 1 § eller 12 kap. 4 § eller pa webbplatsen. Med bestimmelsen genomfors direktivets
artiklar 3i.1 och 3i.2.

Enligt foreslagna 3 mom. ska en AIF-forvaltare informera en institutionell investerare om de
vésentliga risker pd medellang och léng sikt som ar forenade med investeringar, om investe-
ringsportfoljens struktur, om investeringarnas omséttningshastighet samt kostnaderna i anslut-
ning till omsattmngshastlgheten Dessutom ska AIF-forvaltaren rapportera om eventuellt anli-
tande av rostningsradgivare for engagemang i bolag som &r investeringsobjekt, om vardepap-
persutlaning i anslutning till engagemang samt anvandning av vardepappersutlaning for enga-
gemang pé bolagsstdmman.

I AIF-forvaltarens rapport ska ocksé ingé information om grunderna for investeringsbeslut och
beslutsforfaranden. AIF-forvaltaren ska séledes uppge om beslut fattas pa basis av malbola-
gets resultat pd medellang eller lang sikt eller pa basis av nidgot annat ekonomiskt resultat.
Ocksa eventuella intressekonflikter i anslutning till aktieigarengagemang och hanteringen av
konflikterna ska rapporteras. Med bestimmelsen genomfors direktivets artikel 3i.1.

1.7 Lagen om Finansinspektionen

5 §. Andra finansmarknadsaktorer. Det foreslas att till paragrafen fogas en ny 34 punkt. Enligt
forslaget ska rostningsradgivare som avses i 10 a kap. 1 § i vardepappersmarknadslagen fogas
till forteckningen Over andra finansmarknadsaktorer. 1 paragrafens 33 punkt foreslas en lag-
teknisk dndring.

1.8 Forsikringsbolagslagen

1 kap. De centrala principerna for forsikringsbolags verksamhet samt tillimpning
av lagen

11 b §. Vissa definitioner som hdnfor sig till forsdkringsmatematik och finansiering. 1 paragra-
fens 6 punkt underpunkt a foreslas en sadan teknisk dndring att hdnvisningen syftar pa rétt be-
stimmelse 1 den nya lagen om handel med finansiella instrument och pa det multilaterala sy-
stem som enligt den nya terminologin uppréatthalls av borsen eller av motsvarande marknads-
aktor i en annan EES-stat.

24 a §. Borsbolag. Begreppet borsbolag definieras i den géllande lagens 5 kap. 7 § 2 mom.
Det foreslas att definitionen Gverfors till en sjalvstindig bestimmelse 1 1 kap. Paragrafens nya
2 mom. dr informativt till sin karaktar. Innehallsméssigt motsvarar bestimmelsen foreslagna 1
kap. 10 § i aktiebolagslagen.

24 b §. Ndrstaendekrets. 1 denna paragraf definieras begreppet nirstdendekrets. Det behdvs en
uttrycklig bestimmelse om saken eftersom aktiebolagslagens 1 kap. enligt forsdkringsbolags-
lagens 1 kap. 2 § 3 mom. inte ska tillimpas pa forsdkringsbolag. Definitionen motsvarar emel-
lertid, med smaérre preciseringar som beror pa forsdkringsbolagslagens struktur och termino-
logi, till sitt innehall foreslagna 1 kap. 11 § i aktiebolagslagen.

24 ¢ §. Borsbolags ndrstdendekrets. En uttrycklig paragraf behovs eftersom aktiebolagslagens
1 kap. enligt forsidkringsbolagslagens 1 kap. 2 § 3 mom. inte tillimpas pé forsdkringsbolag.
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Definitionen motsvarar, med smérre preciseringar pa grund av forsakringsbolagslagens struk-
tur och terminologi, till sitt innehéll den 1 aktiebolagslagen foreslagna 1 kap. 12 §.

3 kap. Bedrivande av direkt forsikring utomlands

20 §. Forvirv av bestimmande inflytande i kreditinstitut, virdepappersforetag eller forsdk-
ringsbolag med hemort i en stat som inte hor till Europeiska ekonomiska samarbetsomrddet.
Det foreslas att hdanvisningen till bokforingslagen i paragrafens / mom. dndras sa att forfatt-
ningsnumret stryks. Forsdkringsbolagslagens forsta hanvisning till bokforingslagen kommer i
fortséttningen att finnas i den foreslagna 1 kap. 24 b §.

4 kap. Delédgarskap, aktier och garantiandelar i forsédkringsbolag

5 §. Anmdlningsskyldighet som gdller forvirv och dverlitelse av aktier och garantiandelar.
Det foreslas att hianvisningen till virdepappersmarknadslagen i paragrafens 3 mom. éndras sé
att forfattningsnumret stryks. Forsdkringsbolagslagens forsta hénvisning till vérdepappers-
marknadslagen kommer i fortsédttningen att finnas i den foreslagna 1 kap. 24 c §.

5 kap. Bolagsstimma

2 §. Deliigarnas beslutsfattande, behérighet och bolagsstdmma. 1 paragrafens rubrik foresléds
en sddan dndring att 1 den 1 stéllet for ordinarie bolagsstimma ndmns bolagsstimma, dvs. ett
begrepp som ticker bade ordinarie bolagsstimma och eventuella extra bolagsstimmor. And-
ringsforslaget i fraga om rubriken stimmer &verens med de innehallsméssiga &dndringsforsla-
gen 1 friga om aktiebolagslagens och forsdkringsbolagslagens bestimmelser.

Det foreslés att till paragrafen fogas ett nytt 2 mom. dér det foreskrivs vilka paragrafer i aktie-
bolagslagen som ska tillimpas pé ett borsbolag 1 form av ett forsidkringsbolag da pa ett sadant
forsdkringsbolags bolagsstimma behandlas erséttningspolicyn eller -rapporten. Erséttningspo-
licyn kan behandlas pa ordinarie eller extra bolagsstimma medan erséttningsrapporten kan
behandlas endast pa ordinarie bolagsstimma.

6 a §. Jdv vid bérsbolags bolagsstimma. Det behovs en uttrycklig paragraf om saken eftersom
det i forsékringsbolagslagens 1 kap. 2 § 3 mom. foreskrivs att aktiebolagslagens 1 kap. som
det hénvisas till i foreslagna 5 kap. 14 a §, inte ska tillimpas pé forsdkringsbolag. I ovrigt
motsvarar forslaget till sitt innehall den nimnda paragrafen i aktiebolagslagen.

7 §. Rostetal i forsdkringsbolag. Det foreslas att 1 paragrafens 2 mom. stryks definitionen av
begreppet borsbolag. I 1 kap. 24 a § foreslas en uttrycklig bestimmelse om saken. Andrings-
forslaget ér av teknisk karaktér.

18 §. Sdrskilda bestimmelser for borsbolag om skyldigheten att hdlla handlingar tillgdngliga
och sinda dem. Forslaget motsvarar till sitt innehdll aktiebolagslagens 5 kap. 22 § som fore-
slas bli dndrad. Paragrafens rubrik preciseras sa att det av den framgar att paragrafen géller
tillgénglighéllande och séndande av handlingar. I paragrafens / mom. gors en sddan precise-
ring att de handlingar som avses i momentet ska héllas tillgéngliga for deldgaren och inte en-
bart, sdsom enligt den géllande bestimmelsen for aktiedgaren. Andringen &r nidrmast teknisk.

18 a §. Sdrskilda bestimmelser for borsbolag om elektronisk omrdstning. Den foreslagna be-

stimmelsen motsvarar till sitt innehall 5 kap. 23 a § som foreslés bli fogad till aktiebolagsla-
gen.
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6 kap. Forsikringsbolagets ledning, foretagsstyrningssystem och placering av till-
gangar

Allmdint. Det foreslas att till kapitlet efter 20 ¢ § fogas en ny mellanrubrik. ” Agarstyrning, in-
vesteringsstrategi samt uppgifter om arrangemang med kapitalforvaltare, fondbolag eller AIF-
forvaltare”. Det foreslas att de nya bestimmelserna 20 d och 20 e § som dr baserade pé direk-
tivet fogas till lagen mellan den nya mellanrubriken och kapitlets gillande 21 §.

1 §. Tillimpning av aktiebolagslagen. Det foreslés att till paragrafen fogas en hénvisning till
aktiebolagslagens 6 kap. 4 a § och 16 a §, vilka inte ska tillimpas med stdd av forsidkringsbo-
lagslagen. I aktiebolagslagens nimnda bestdimmelser hénvisas direkt eller indirekt till aktiebo-
lagslagens 1 kap., som i enlighet med forsékringsbolagslagens 1 kap. 2 § 3 mom. inte ska till-
lampas pé forsdkringsbolag. Foljaktligen foreslas i forsdkringsbolagslagens 6 kap. nya uttryck-
liga 2 a och 4 a §, vilka till sitt innehall motsvarar de ndmnda paragraferna i akticbolagslagen.

2 a §. Swyrelsens sdrskilda uppgifter i forsdkringsbolag och borsbolag. Det behdvs en uttryck-
lig paragraf om saken eftersom det i forsakringsbolagslagens 1 kap. 2 § 3 mom. foreskrivs att
aktiebolagslagens 1 kap., som det indirekt hdnvisas till i 6 kap. 16 a § 1 mom. som foreslas bli
fogat till aktiebolagslagen, inte ska tillimpas pé forsdkringsbolag. I 6vrigt motsvarar forslaget
till sitt innehall den nimnda paragrafen i akticbolagslagen.

4 a §. Jav for borsbolags styrelseledamoter. Det behdvs en uttrycklig paragraf om saken ef-
tersom det 1 forsékringsbolagslagens 1 kap. 2 § 3 mom. foreskrivs att aktiebolagslagens 1
kap., som det hinvisas till i 6 kap. 4 a § som foreslés bli fogad till aktiebolagslagen, inte ska
tillimpas pa forsikringsbolag. I Gvrigt motsvarar forslaget till sitt innehéll den ndmnda para-
grafen i aktiebolagslagen.

5 §. Bestdmmelser som ska tilldmpas pd verkstillande direktoren och dennes stdllforetrddare.
Férsta meningen 1 det foreslagna I mom. motsvarar den géllande bestimmelsen. Det foreslés
att det till momentet fogas en andra mening i vilken det foreskrivs om bdrsbolags verkstal-
lande direktor. Den foreslagna bestimmelsen motsvarar till innehéllet den foreslagna éndring-
en i aktiebolagslagens 6 kap. 19 § 1 mom.

7 §. Bestimmelser som tillimpas pd forvaltningsrddet Det foreslas att till paragrafen fogas ett
nytt 2 mom. ddr det hanvisas till aktiebolagslagens 6 kap. 14 a §. Enligt hénvisningen ska pé
ersattningar till forvaltningsradsledamoterna i ett borsbolag som har formen av ett forsak-
ringsbolag tilldmpas samma procedurbestimmelser som pa ersittningar till ett sidant bolags
styrelseledamaoter.

Agarstyrning, investeringsstrategi samt uppgifter om arrangemang med kapitalforvaltare,
fondbolag eller AIF-forvaltare

20 d §. Agarstyrningsprinciper for forsikringsbolag som bedriver livforsikring samt offent-
liggérande av information om principerna. 1 paragrafens I mom. foreslas bestimmelser om
forsdkringsbolags skyldighet att utarbeta dgarstyrningsprinciper dé de bedriver livforsikrings-
verksamhet och investerar i borsnoterade aktier pé en reglerad marknad i Finland eller i ndgon
annan EES-stat. Bestimmelsen motsvarar direktivets artiklar 1.6 a och 3g.1 a.

I paragrafens 2 mom. foreslds bestimmelser om vilka omstdndigheter som ska framga av de
dgarstyrningsprinciper som avses i 1 mom. Av principerna ska for det forsta framga samban-
det mellan dgarstyrningen och investeringsstrategin. For det andra ska framga forfarandet for
uppf6ljning av malbolagens verksamhet i 4renden som é&r relevanta med tanke pa investerings-
strategin. S&dana relevanta drenden som avses i bestimmelsen ér till exempel malbolagets
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strategi, ekonomiska och Ovriga resultat, risker, kapitalstruktur, samhalleliga och miljorelate-
rade aspekter samt forvaltnings- och styrningssystem. For det tredje ska det framgé av princi-
perna pé vilket sétt man avser att utdva rostrétt och andra aktierelaterade rittigheter.

Enligt momentet ska av principerna framgé hur ett forsékringsbolag som bedriver livforsak-
ring ska fora en dialog med malbolag som avses i 1 mom. samt samarbeta med &vriga delé-
gare och halla kontakt med malbolagens Gvriga referensgrupper.

Av principerna ska dessutom framga hur ett forsékringsbolag som bedriver livforsdkring ska
identifiera, forebygga och forhindra sédana intressekonflikter i anslutning till engagemang
som kan vara reella eller eventuella. I frdga om aktiedgarengagemang ska pa forsékringsbolag
tillimpas de bestimmelser om intressekonflikter som ingér i forsdkringsbolagslagen och 1 la-
gen om forsikringsdistribution (234/2018).

Med foreslagna 2 mom. genomfors direktivets artiklar 3g.1 a och b samt 3g.3.

Enligt paragrafens 3 mom. ska ett forsdkringsbolag som bedriver livforsdkring offentliggora de
principer som avses i 1 och 2 mom. och en arlig rapport om hur de genomforts. Principerna
och rapporten ska kostnadsfritt hallas tillgdngliga pa forsdkringsbolagets webbplats. Ett for-
sakringsbolag som bedriver livforsdkring ska offentliggdra atminstone en rapport om sitt rost-
ningsbeteende pa séddana bolags bolagsstimmor i vilka forsékringsbolaget har aktier samt om
de viktigaste omrdstningarna. Om ett drende som ér foremal for omrdstning &r av mindre be-
tydelse eller om den dgarandel eller det rostetal som innehas av ett forsdkringsbolag som be-
driver livforsdkring inte har ndgon storre betydelse for omrostningens slutresultat, behdver in-
formationen om sddana omrostningar inte offentliggdras. I momentet foreskrivs dessutom om
offentliggérande av en rapport om eventuellt anlitande av rostningsradgivare enligt vardepap-
persmarknadslagen.

Vidare foreskrivs i momentet om offentliggérande av information i sddana fall da en kapital-
forvaltare som avses i lagen om investeringstjénster, ett fondbolag som avses i lagen om pla-
ceringsfonder eller en AIF-forvaltare som avses i lagen om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder genomfor dgarstyrningsprinciperna for ett sddant forsédkringsbolags rikning som
bedriver livforsikring. Forsékringsbolaget ska d& pé sin webbplats offentliggora och kostnads-
fritt for allménheten halla tillgénglig information om var kapitalférvaltaren, fondbolaget eller
AlF-forvaltaren har offentliggjort informationen om omrdstningarna. Den foreslagna bestim-
melsen motsvarar direktivets artikel 3g.2.

I paragrafens 4 mom. foreslas bestimmelser for sddana fall da ett forsédkringsbolag som bedri-
ver livforsdkring helt eller delvis underléter att upprétta principer som avses i 1 och 2 mom.
eller att offentliggdra principerna eller en utredning om dem pé det sétt som avses i 3 mom.
Forsédkringsbolaget ska i ett sddant fall tydligt motivera varfor det har underlatit att beakta ett
eller flera krav som avses i 1—3 mom. (principen folj eller forklara). Med denna bestimmelse
genomfors direktivets artikel 3g.1.

Enligt foreslagna 5 mom. ska paragrafens 3 mom. tillimpas ocksd i en situation dér investe-
ringsverksamhet bedrivs for bolagets rdkning av en kapitalforvaltare, ett fondbolag eller en
AlF-forvaltare som auktoriserats i en annan EES-stat.

20 e §. Investeringsstrategi samt information om arrangemang med kapitalforvaltare, AIF-
forvaltare eller fondbolag. Enligt I mom. i denna nya paragraf ska ett forsakringsbolag som
bedriver livforsdkring och investerar i aktier 1 bolag som é&r foremal for handel pa en reglerad
marknad, 1 friga om sin investeringsstrategi offentliggéra information om hur delfaktorerna
nér det géller investeringar i form av eget kapital samordnas med ansvarsforbindelsernas profil
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och 16ptid. Den information som ska offentliggéras har framfor allt samband med langfristig
aktieinvestering. De viktigaste delfaktorerna nér det géller investeringar i form av eget kapital
ska samordnas med ansvarsforbindelsernas profil och 16ptid, dvs. med durationen i synnerhet i
frdga om langsiktiga ansvarsforbindelser. Forsékringsbolag som bedriver livforsékring ska
ocksa i fraga om sin investeringsstrategi offentliggdra information om vilka faktorer som pé
medellang och lang sikt paverkar avkastningen pa tillgangarna.

Med foreslagna 1 mom. genomfors direktivets artikel 3h.1.

I paragrafens 2 mom. foreskrivs om den situationen att en kapitalforvaltare som avses i lagen
om investeringstjdnster med fullmakt genomfor investeringsverksamhet for ett sddant forsék-
ringsbolags rakning som bedriver livforsdkring. Forsdakringsbolaget ska da i fraga om Over-
enskommelsen med kapitalférvaltaren offentliggdra dels basal information om arrangemanget
och dels hur dverenskommelsen uppmuntrar kapitalférvaltaren att anvédnda sddana beddm-
ningsmetoder och fatta sddana investeringsbeslut som innebér att relevanta omsténdigheter pa
medelldng och lang sikt uppmérksammas 1 tillrédcklig utstrackning. Mélet &r att kapitalforvalta-
ren med hjélp av incitamenten ska anpassa sin investeringsstrategi och sina investeringsbeslut
till profilen och 16ptiden for det forsdakringsbolags ansvarsforbindelser som bedriver livforsak-
ring, dvs. till durationen. Ett forsdkringsbolag som bedriver livforsdkring ska ocksa offentlig-
gora information om hur ett sddant forsékringsbolag definierar och bevakar portféljens om-
sattningshastighet. Vad som i momentet foreskrivs om kapitalforvaltare som avses i lagen om
investeringstjénster ska pd motsvarande sitt tillimpas pa fondbolag som avses i lagen om pla-
ceringsfonder och pad AIF-forvaltare som avses i lagen om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder, om de genomfor investeringsverksamhet for ett sddant forsdkringsbolags rdkning
som bedriver livforsékring.

Med foreslagna 2 mom. genomfors direktivets artikel 3h.2.

I paragrafens 3 mom. foreskrivs att om ett forsédkringsbolag som bedriver livforsékring helt el-
ler delvis underlater att offentliggdra information som avses i 2 mom. ska det offentliggéra en
utredning om orsakerna till varfor det forhéller sig sa (principen folj eller forklara). Bestim-
melsen motsvarar direktivets artikel 3h.1 andra stycket.

Enligt foreslagna 4 mom. ska vad som foreskrivs i1 2 och 3 mom. pa motsvarande sitt tillimpas
ocksa i en situation dér investeringsverksamhet utfors for bolagets rikning av en kapitalforval-
tare, ett fondbolag eller en AIF-forvaltare som auktoriserats i en annan EES-stat.

I paragrafens 5 mom. foreskrivs om sittet for offentliggérande av information. Information
som avses 1 paragrafen ska kostnadsfritt vara tillgénglig for allménheten pé ett sddant forsak-
ringsbolags webbplats som bedriver livforsdkring. Om det sker vésentliga forédndringar i in-
formationen ska den uppdateras minst en géng per &r. Om det inte sker visentliga forédndringar
i information som avses i1 paragrafen ar det inte nédvandigt att uppdatera informationen. Para-
grafen motsvarar direktivets artikel 3h.3 forsta stycket.

Enligt paragrafens 6 mom. fir information som avses i denna paragraf offentliggéras i den
rapport om solvens och finansiell stillning som avses i 8 a kap. Bestimmelsen motsvarar di-
rektivets artikel 3h.3 andra stycket.

16 kap. Utbetalning av forsikringsbolagets medel

6 §. Beslutsfattande. 1 paragrafens 4 mom. foreslds en bestimmelse om beslutsfattande om ut-

betalning av medel i ndgot annat forhallande dn aktieinnehavet, vilken motsvarar den éndring
som foreslas i aktiebolagslagens 13 kap. 6 § 4 mom.
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11 §. Finansiering av forvirv av egna aktier. Det foreslés att i paragrafens 2 mom. stryks hén-
visningen till narstdende bolag, eftersom den blir felaktig efter de 6vriga dndringar som fore-
slas i lagen. Andringsforslaget ér av teknisk karaktir.

28 kap. Skadestind samt inlosenskyldighet till f6ljd av missbruk av inflytande

2 §. Ledningens skadestandsskyldighet. Det foreslas att 1 paragrafens 3 mom. stryks hénvis-
ningen till definitionen av ndrstdendekretsen, som blir felaktig efter de 6vriga dndringar som
foreslés i lagen. Andringsforslaget ér av teknisk karaktar.

3 §. Deldgares skadestandsskyldighet. 1 denna paragrafs 2 mom. foreslas en strykning av hén-
visningen till definitionen av begreppet nirstiende person, som blir felaktig efter de 6vriga
andringar som foreslas i lagen. Andringsforslaget ar att teknisk karaktér.

1.9 Lagen om pensionsstiftelser
1 kap. Allmiinna stadganden

2 §. I definitionen av begreppet reglerad marknad i paragrafens I mom. 8 punkten foreslas en
lagteknisk dndring eftersom lagen om handel med finansiella instrument har fornyats. Enligt
paragrafens 8 punkt avses med reglerad marknad en sadan reglerad marknad som avses i lagen
om handel med finansiella instrument.

6 b §. I denna nya paragraf foreskrivs om tillimpningsomradet for 6 c—6 ¢ §. De ndmnda pa-
ragraferna ska tillimpas endast pa pensionsstiftelsers frivilliga tilliggspensionsverksambhet,
dvs. pd A-pensionsstiftelser och pa AB-pensionsstiftelsers A-avdelningar. Dessa ska emeller-
tid ha minst 100 forsékrade. Tillimpningsomradet motsvarar direktivets. Direktivet ska till-
lampas pé tjénstepensionsinstitut som regleras i IORP II-direktivet. I Finland ar A-
pensionsstiftelserna och AB-pensionsstiftelsernas A-avdelningar sadana avtalsbaserade till-
aggspensionsanstalter som avses i IORP II-direktivet.

6 ¢ §. Enligt denna nya paragrafs 1 mom. ska en pensionsstiftelse upprétta dgarstyrningsprin-
ciper om det inom sin frivilliga tlllaggspensmnsverksamhet investerar i aktier i sddana bolag
som i Finland eller i en annan EES-stat dr foremal for handel pa en reglerad marknad.

I paragrafens 2 mom. foreskrivs vad som pa ett allmént plan ska framga av dgarstyrningsprin-
ciperna. Av principerna ska framga dgarstyrningens samband med investeringsstrategin for
tilliggspensionsverksamheten samt forfarandena for uppfoljning av investeringsobjektens
verksamhet enligt 1 mom. i drenden som é&r relevanta for tilliggspensionsverksamhetens inve-
steringsstrategi. Sddana relevanta drenden som avses i bestimmelsen ér till exempel malbola-
gets strategi, ekonomiska och dvriga resultat, risker, kapitalstruktur, samhélleliga och miljore-
laterade aspekter samt forvaltnings- och styrningssystem. Det dr dessutom skél att beskriva
forfarandena for utdvande av rostritt och andra aktierelaterade rittigheter samt hur pensions-
stiftelsen for en dialog med investeringsobjekt samt med deras 6vriga aktiedgare och referens-
grupper. Vidare ska det av dgarstyrningsprinciperna framga hur pensionsstiftelsen identifierar,
forebygger och forhindrar intressekonflikter i samband med engagemang. Med paragrafens 1
mom. genomfOrs i frdga om pensionsstiftelser direktivets artikel 1.6 a. Med paragrafens 2
mom. genomfors i frdga om pensionsstiftelser direktivets artikel 3g.1 a.

Enligt paragrafens 3 mom. ska dgarstyrningsprinciperna innefatta ocksa atgirder for undvi-

kande och hantering av intressekonflikter. Med paragrafens 3 mom. genomfors i frdga om
pensionsstiftelser direktivets artikel 3g.3.
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6 d §. Enligt denna nya paragrafs / mom. ska en pensionsstiftelse pa sin webbplats kostnads-
fritt offentliggdra dgarstyrningsprinciperna och en érlig rapport om hur de genomférts. Om en
pensionsstiftelse inte har en egen webbplats, kan skyldigheten att offentliggéra principerna
uppfyllas ockséd pa nagot annat motsvarande sitt, exempelv1s genom anvindning av Pensions-
stiftelseforeningen rf:s webbplats. I rapporten ska atminstone offentliggdras uppgifter om
pensionsstiftelsens rostningsbeteende, om de viktigaste omrostningarna samt om eventuellt
anlitande av rostningsradgivare. Om en kapitalforvaltare, ett fondbolag eller en AIF-forvaltare
genomfor dgarstyrningsprinciperna for pensionsstiftelsens rdkning ska pensionsstiftelsen of-
fentliggdra information om var kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AIF-forvaltaren har gjort
informationen om omrdstningarna tillgénglig for allmdnheten. Med paragrafens 1 mom. ge-
nomfors direktivets artiklar 3g.1 b och 3g.2 i friga om pensionsstiftelser.

Enligt paragrafens 2 mom. ska en pensionsstiftelse som helt eller delvis underlater att upprétta
dgarstyrningsprinciper eller att uppritta en rapport om dem, offentliggéra en utredning om
varfor det forhaller sig s&. Med paragrafens 2 mom. genomfors delvis direktivets artikel 3g.1 1
fraga om pensionsstiftelser.

Enligt paragrafens 3 mom. ska 1 mom. pa motsvarande sitt tillimpas ocksa pa en pensionsstif-
telse for vars rakning en kapitalforvaltare, ett fondbolag eller en AIF-forvaltare som fétt aukto-
risation i en annan EES-stat genomfor dgarstyrningsprinciperna.

6 e §. Enligt denna nya paragrafs / mom. ska en pensionsstiftelse i frdga om sin investerings-
strategi offentliggdra information om hur delfaktorerna nér det géller investeringar i form av
eget kapital samordnas med profilen och 16ptiden for pensionsansvaret i frdga om pensions-
stiftelsens tilldggspensionsverksamhet, om pensionsstiftelsen investerar i aktier i ett bolag som
ar foremal for handel pa en reglerad marknad i Finland eller i en annan EES-stat. De uppgifter
som ska offentliggdras har framfor allt samband med langsiktig aktieinvestering. Pensionsstif-
telsen ska ocksé i frdga om sin investeringsstrategi offentliggéra information om hur investe-
ringarna i form av eget kapital pd medellang och lang sikt paverkar avkastningen pa tillgéng-
arna. Med paragrafens 1 mom. genomfors i fraga om pensionsstiftelser direktivets artikel 3h.1.

Enligt paragrafens 2 mom. ska en pensionsstiftelse offentliggora en dverenskommelse med en
kapitalforvaltare som avses i lagen om investeringstjanster, ett fondbolag som avses i lagen
om placeringsfonder eller en AIF-forvaltare som avses i lagen om forvaltare av alternativa in-
vesteringsfonder. Enligt momentet ska pensionsstiftelsen offentliggéra information om hur
overenskommelsen med kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AIF-forvaltaren uppmuntrar ka-
pitalforvaltaren, fondbolaget eller AIF-forvaltaren att anpassa sin investeringsstrategi och sina
investeringsbeslut efter profilen och Ioptiden for pensionsstiftelsens ansvarsforbindelser, i
synnerhet i friga om langfristiga ansvarsforbindelser, samt fatta investeringsbeslut pa basis av
bedomningar av mélbolagets ekonomiska och dvriga resultat pa medellang eller l&ng sikt och
paverka malbolaget pa sé sétt att dess resultat forbéttras pa medellang och lang sikt. Dessutom
ska pensionsstiftelsen offentliggdra information om hur metoden och tidshorisonten for utvér-
dering av kapitalforvaltarens, fondbolagets eller AIF-forvaltarens prestationer och erséttning-
en for kapitalforvaltningstjénsterna stimmer 6verens med profilen och 16ptiden for pensions-
stiftelsens ansvarsforbindelser, i synnerhet l&ngfristiga ansvarsforbindelser, samt beakta det
absoluta langsiktiga resultatet. Vidare ska pensionsstiftelsen offentliggéra information om hur
pensionsstiftelsen bevakar kapitalforvaltarens, fondbolagets eller AIF-forvaltarens kostnader
for portfoljens omsittning och hur pensionsstiftelsen definierar och bevakar portfdljens av-
sedda omsittningshastighet eller hastighetsintervall samt varaktigheten fér 6verenskommelsen
med kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AIF-forvaltaren.
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I paragrafens 3 mom. foreskrivs att om dverenskommelsen inte innehaller en eller flera av de
uppgifter som riknas upp ovan ska pensionsstiftelsen ldgga fram en utredning om orsakerna
till varfor det forhaller sig sa.

Enligt paragrafens 4 mom. ska bestimmelserna i 2 och 3 mom. pa motsvarande sétt tillaimpas
ocksa pa en pensionsstiftelse for vars rakning en kapitalforvaltare, ett fondbolag eller en AIF-
forvaltare som fatt auktorisation i en annan EES-stat utfor investeringsverksamhet.

Med paragrafens 2—4 mom. genomfors i fraga om pensionsstiftelser direktivets artikel 3h.2.

Enligt paragrafens 5 mom. ska den information som avses i paragrafen kostnadsfritt vara till-
ginglig for allménheten pa pensionsstiftelsens webbplats. Om det sker vésentliga fordndringar
1 informationen ska den uppdateras minst en gang per ar. Med paragrafens 5 mom. genomfors
i friga om pensionsstiftelser direktivets artikel 3h.3 forsta stycket.

1.10 Lagen om forsiikringskassor

3 §. I paragrafens &8 punkt foreslas motsvarande lagtekniska dndring som i 2 § 8 punkten i la-
gen om pensionsstiftelser.

9 b §. I denna nya paragraf foreskrivs om tillimpningsomradet for 9 ¢—9 e §. De ovan
ndmnda principerna ska tillimpas endast p& pensionskassors frivilliga tilldggspensionsverk-
sambhet, dvs. enbart pd pensionskassor som beviljar frivilliga tilliggspensioner och pa avdel-
ningar som beviljar sddana frivilliga tilliggspensioner. Dessa ska emellertid ha minst 100 for-
sékrade. Paragrafen motsvarar i fraga om pensionskassor 6 b § i lagen om pensionsstiftelser.

9 ¢ §. Denna nya paragraf motsvarar 6 ¢ § i lagen om pensionsstiftelser.
9 d §. Denna nya paragraf motsvarar 6 d § i lagen om pensionsstiftelser.
9 e §. Denna nya paragraf motsvarar 6 ¢ § i lagen om pensionsstiftelser.
2 Nirmare bestimmelser

Dessutom foreslés att det genom forordning av statsradet ska foreskrivas om det ndrmare in-
nehallet 1 7 kap. 17 § och 8 kap. 10 § i propositionens forsta lagforslag.

3 Ikrafttridande
Det foreslas att lagarna tréder i kraft den 1 april 2019.

I propositionen ingar flera 6vergangsbestimmelser vilkas syfte ar att ge de aktorer som ar fo-
remal for regleringen tillrdckligt med tid att anpassa sin verksambhet till kraven i de foreslagna
lagarna.

Det foreslas att viardepappersmarknadslagens och aktiebolagslagens bestimmelser om ersatt-
ning ska tillimpas frdn och med den 1 januari 2020. Senareldggningen av ikrafttridandetid-
punkten ger borsbolagen tillrdckligt med tid for utarbetandet av ersittningspolicyn i enlighet
med den foreslagna regleringen. Dessutom forsitter senareldggningen borsbolagen i en jamlik
stillning och till exempel en rdkenskapsperiod som avviker fran kalenderaret kommer inte att
paverka tillimpningen av bestdmmelserna under &r 2019.
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De bestammelser i virdepappersmarknadslagen som géller rostningsradgivare och de be-
staimmelser 1 lagen om investeringstjdnster, i lagen om placeringsfonder och i lagen om forval-
tare av alternativa investeringsfonder som géller dgarstyrningsprinciper och motsvarande be-
stimmelser om institutionella investerare i forsdkringsbolagslagen, lagen om pensionsstiftelser
och lagen om forsékringskassor ska enligt forslaget tilldimpas inom sex manader efter det att
lagen tratt 1 kraft. Syftet med Gvergangstiden ar att ge aktorerna tillrackligt med tid for att an-
passa sin verksamhet till de foreslagna bestimmelserna.

De bestdmmelser i virdepappersmarknadslagen, lagen om vérdeandelssystemet och om clea-
ringverksamhet samt i aktiebolagslagen som géller information om aktiedgare i borsbolag och
utovande av aktiedgarrittigheter ska enligt forslaget tillimpas fran och med den 24 september
2020. Enligt direktivet bemyndigas kommissionen att anta bestimmelser som kompletterar di-
rektivet. Kommissionens genomforandeforordning (EU) 2018/1212 antogs den 3 september
2018 och tréder i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i Europeiska un-
ionens officiella tidning. Enligt direktivets dvergangsbestimmelse fir vissa nationella be-
stimmelser som utfdrdats med stod av direktivet tillimpas efter att dvergéngsperioden gétt ut.
Enligt direktivet dr 6vergangsperioden 24 ménader. De ovan ndmnda bestdimmelserna i vérde-
pappersmarknadslagen, lagen om placeringsfonder, lagen om virdeandelssystemet och om
clearingverksamhet samt i aktiebolagslagen ska enligt forslaget tillimpas fran och med den 24
september 2020. Syftet med den forldngda 6vergéngsperioden ér att ge fondféretag som forva-
rar aktier, samt andra motsvarande aktorer, tillrickligt med tid for att anpassa sin verksamhet
till de nya kraven.

4 Forhallande till grundlagen samt lagstiftningsordning
4.1 Administrativa konsekvenser

I 15 kap. 2 § i propositionens forsta lagforslag, i 15 kap. 2 § i propositionens tredje lagforslag
och i 8 kap. 6 § i propositionens fjarde lagforslag foreslds bestimmelser om péfoljdsavgift. Fi-
nansinspektionen kan enligt forslaget pafora pafoljdsavgift for overtrdadelse eller forsummelse
av sadana forpliktelser som anges i de nimnda lagrummen.

Enligt grundlagsutskottets vedertagna tolkning &r sddana avgifter i den bemérkelse som avses i
grundlagens 81 § varken skatter eller avgifter, utan sddana administrativa pafoljder av sankt-
ionskaraktdr som péafors for lagstridiga gdmingar. Utskottet har i sakligt hinseende jamstéallt
ckonomiska péafoljder av straffkaraktiar med straffréttsliga pafoljder. (GrUU 14/2013 rd, GrUU
17/2012 rd, GrUU 9/2012 rd, s. 2, GrUU 55/2005 rd, s. 2 och GrUU 32/2005 rd, s. 2). De all-
minna grunderna for administrativa pafoljder ska i enlighet med grundlagens 2 § 3 mom. re-
gleras genom lag, eftersom péfoljderna innebédr utdvning av offentlig makt. Utskottet har
ocksa ansett att det ér frdga om betydande utdvning av offentlig makt.

I lag ska exakt och tydligt foreskrivas om grunderna for betalningsskyldigheten och avgiftens
storlek samt om den betalningsskyldiges rattsskydd och likasd om grunderna for att verkstélla
lagen (GrUU 14/2013 rd, GrUU 17/2012 rd, GrUU 9/2012 rd, s. 2, GrUU 57/2010 rd, s. 2,
GrUU 55/2005 rd, s. 2 och GrUU 32/1005 rd, s. 2—3). Trots att exakthetskravet enligt grund-
lagens 8 § om den straffréttsliga legalitetsprincipen inte som sddan avser regleringen av admi-
nistrativa pafoljder, kan det allménna kravet pé exakthet emellertid inte &sidoséttas i samband
med en reglering av detta slag (GrUU 14/2013 rd, GrUU 17/2012 rd, GrUU 9/2012 rd, s. 2,
GrUU 57/2010 rd, s. 2 och GrUU 74/2002 rd, s. 5). Dessutom ska bestimmelserna uppfylla
kraven pa proportionella sanktioner (se t.ex. GrUU 28/2014 rd och GrUU 15/2014 rd).

Lagforslagets bestimmelser om en administrativ pafoljdsavgift motsvarar, till sin karaktér och
sitt innehall, 1 den géllande lagstiftningen redan ingdende bestimmelser som stiftats med
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grundlagsutskottets medverkan (till exempel GrUU 55/2005 rd, GrUU 32/2005 rd, GrUU
17/2012 rd och GrUU 15/2016 rd).

Pé de grunder som anfors ovan kan de foreslagna lagarna anses vara forenliga med grundla-
gen.

4.2 Bemyndiganden att utfirda forordning

Det foreslas att det genom forordning av finansministeriet ska foreskrivas ndrmare om inne-
héllet i 7 kap. 17 § och 8 kap. 10 § 1 propositionens forsta lagforslag.

Enligt grundlagens 80 § 1 mom. ska genom lag utfdrdas bestimmelser om grunderna for indi-
videns réittigheter och skyldigheter samt om fragor som enligt grundlagen i dvrigt hor till om-
radet for lag. Darfor ska genom lag utfirdas bestimmelser om borsbolags skyldighet att utar-
beta och offentliggora en ersittningspolicy for ledningen och om en erséttningsrapport. Stats-
radet och ministerierna kan emellertid enligt grundlagens 80 § 1 mom. utfirda forordningar
med stdd av ett bemyndigande i grundlagen eller i ndgon annan lag.

Forordningsbemyndigandet i det forsta lagforslaget avser daremot en reglering av teknisk ka-
raktdr som kan é&ldggas finansministeriet som svarar for lagstiftningen om finansmarknaden.
Lagforslagens bestimmelser om forordningsbemyndiganden som avser finansministeriet mot-
svarar till sin karaktér och sitt innehéll sidana bestimmelser i den géllande lagstiftningen som
har stiftats med grundlagsutskottets medverkan (GrUU 17/2012 rd och GrUU 43/2013 rd).

Pé de grunder som anfors ovan kan det anses att det foreslagna bemyndigandet att utfarda for-
ordning uppfyller de krav som grundlagens 80 § stéller.

4.3 Skyddet for privatlivet

I propositionens forsta, tredje och fjarde lagforslag ingér bestimmelser som ska beddmas uti-
fran skyddet for privatlivet enligt grundlagens 10 §. De foreslagna bestimmelserna géller dels
skyldigheten for viardepappersforetag och de som skoter forvaltarregistrering att trots eventu-
ella sekretessbestimmelser ldmna ut information om aktieéigares identitet och dels skyldighet-
en for virdepappersforetag och de som skdoter forvaltarregistrering att rétta eventuella brister
eller fel i informationen om en juridisk person. Dessutom hénvisas i det forsta lagforslaget till
sadan information enligt artikel 9.1 i EU:s allménna dataskyddsférordning som inte kan tas in
1 en ersattningsrapport om borsbolags ledning.

I direktivet foreskrivs om borsbolags rétt att f4 uppgifter om sina aktiedgare. I den géllande
virdepappersmarknadslagens 8 kap. 8 § foreskrivs om motsvarande rétt. Genom de bestdm-
melser som ingér i det forsta, tredje och fjérde lagforslaget dldggs emellertid vardepappersfo-
retag och de som skdter forvaltarregistrering att trots eventuella sekretessbestimmelser ldamna
ut information. Det &r frdga om att nationellt sétta i kraft en for Finland bindande EU-reglering
som mdjliggdr bittre kommunikation mellan borsbolag och dess aktiedgare. Sédana identifie-
ringsuppgifter om aktiedgare som avses i direktivet dr aktiedgarens namn, personbeteckning
eller ndgon annan identifikationskod, kontaktuppgifter samt antal egna aktier, pa begéran spe-
cificerade enligt aktieslag. Till f6ljd av det i Finland tillimpade systemet med direktéigande far
borsbolag som har hemort 1 Finland dagligen en uppdaterad aktiedgarforteckning fran vérde-
papperscentralen, som uppréatthaller forteckningen for borsbolagets rdkning. Den foreslagna
regleringen giller séledes i praktiken endast forvaltarregistrerade aktier i utldndsk dgo. Direk-
tivet dr ett sa kallat minimiharmoniseringsdirektiv och det ska saledes i samtliga EU-ldnder
genomforas minst pd det sétt som foreslas i propositionen. Direktivets bestimmelser om iden-
tifieringsuppgifter gor det inte heller mojligt att véigra genomfora regleringen. Det foreslés inte
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heller att identifieringsuppgifterna om aktiefgare ska héllas tillgingliga for allménheten, utan
de ska vara i borsbolagets egen anvandning. Pa begiran ska informationen emellertid l1dmnas
till myndigheterna. den foreslagna regleringen kan saledes anses vara motiverad med tanke pa
den for Finland bindande EU-regleringen.

En aktiedgare som &r en juridisk person har enligt det forsta, tredje och fjarde lagforslaget rétt
att krdva rattelse av bristféllig eller felaktig information. Den foreslagna bestimmelsen &r ba-
serad pa direktivet. I EU:s allminna dataskyddsforordning foreskrivs om motsvarande rétt gél-
lande fysiska personer. Den direktivbestimmelse som ligger till grund for den foreslagna be-
stimmelsen ingér inte 1 EU:s allménna dataskyddsforordning, vilket innebér att det for genom-
forandet av direktivet 4r nddvindigt att ta in en uttrycklig bestimmelse om saken i den nation-
ella lagstiftningen.

Enligt det forsta lagforslaget ska en rapport utarbetas om erséttningar som har betalats till ett
borsbolags ledning och rapporten ska publiceras pé borsbolagets webbplats. Av rapporten ska
framgé de erséttningar som betalats ut i euro. Direktivet forbjuder emellertid uttryckligen rap-
portering om sadana kategorier av personuppgifter som avses i EU:s allmédnna dataskyddsfor-
ordnings artikel 9.1 samt om en persons familjesituation. Enligt grundlagens 10 § ska ndrmare
bestammelser om skydd for personuppgifter utfardas genom lag.

I grundlagsutskottets utlitande (GrUU 14/2008 rd) om lagstiftning som kompletterar EU:s
allménna dataskyddsforordning konstateras behovet att trots genomforandet av EU:s allménna
dataskyddsforordning bedéma behovet att nationellt reglera behandlingen av kénsliga uppgif-
ter. Med tanke p& genomforandet av direktivets uttryckliga begransning och for uppfyllande
av kravet 1 grundlagens 10 § kan hénvisningen till EU:s allménna dataskyddsforordning i det
forsta lagforslaget anses vara motiverad.

Enligt vad som framgér ovan kan den foreslagna regleringen anses vara forenlig med grundla-
gen.

4.4 Jamlikhet

I det femte lagforslaget ingér bestimmelser som maste bedomas utifrdn bestdmmelsen om
jamlikhet 1 grundlagens 6 §. Enligt 29 e § i lagforslaget ska ett fondbolag informera institut-
ionella investerare om vissa i lagen nirmare definierade och i direktivet forutsatta uppgifter.
Regleringen innebér att andra dgare av fondandelar forsétts i en ojamlik stillning och darfor
maste bestimmelsen beddmas med avseende pa grundlagens 6 § 1 och 2 mom.

Enligt grundlagens 6 § 1 mom. &r alla lika infor lagen. Bestimmelsen uttrycker dels kravet pd
juridisk likabehandling och dels dven idén om faktisk jimlikhet. Jamlikhetskravet &r forplik-
tande ocksa for lagstiftaren. Medborgare eller grupper av medborgare fér inte godtyckligt ge-
nom lag sdrbehandlas vare sig positivt eller negativt. Enligt grundlagens 6 § 2 mom. far ingen
utan godtagbart skél sdrbehandlas pa de grunder som ndmns i bestimmelsen eller av ndgon
annan orsak som giller hans eller hennes person. Som en sadan annan orsak kan anses en per-
sons stillning som investerare. Det dr & andra sidan utmérkande for lagstiftningen att den pé
grund av ett visst godtagbart samhélleligt intresse sérbehandlar médnniskor bland annat for att
framja faktiskt jimlikhet (se GrUU 31/2014 rd).

Grundlagen forbjuder emellertid inte sdrbehandling av personer i alla situationer. Det &r vi-

sentligt om sdrbehandlingen kan motiveras pa ett med tanke pa grundrattighetssystemet god-
tagbart sitt.
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Likstdlligheten mellan fondandelsdgare maste tolkas uttryckligen med avseende pa deldgare
som befinner sig i samma stéllning. Institutionella investerare och andra fondandelsidgare ar
till sin karaktér som investerare s pass olika att det kan anses vara rimligt att de blir sérbe-
handlade i friga om fondens informationsskyldighet. Enligt den foreslagna bestimmelsen av-
ses med institutionella investerare forsidkringsbolag som bedriver personforsakring enligt for-
sdkringsbolagslagen, pensionsstiftelser som bedriver tilliggspensionsverksamhet enligt lagen
om pensionsstiftelser samt forsakringskassor som bedriver tillaiggspensionsverksamhet enligt
lagen om forsékringskassor eller motsvarande institutionella investerare som har verksamhet
inom EES-omradet och har investerat sina tillgéngar i en placeringsfond.

Likstélligheten mellan deldgarna uppfylls inte till exempel da ett fondbolag ger en del av de
institutionella investerarna den information som direktivet forutsétter.

Direktivet forpliktar kapitalforvaltare och institutionella investerare som investerar i borsaktier
att utarbeta och offentliggora principer for dgarstyrningen. Principerna ska beskriva hur en in-
vesterare utvirderar borsbolag nér det giller drenden som &r relevanta for investeraren sjélv.
Fran investerarens synpunkt &r atminstone sadana drenden relevanta som géller borsbolagets
strategi, ekonomiska framgangar och de risker som ar forenade med verksamheten. For att
uppfylla direktivets forpliktelser maste en institutionell investerare fran fondbolaget fa in-
formation bland annat om de risker och kostnader som dr forenade med investeringarna samt
om grunderna for investeringsbesluten. Enskilda investerare har for sin del ingen lagstadgad
skyldighet att i likhet med institutionella investerare f6lja upp ett sédant borsbolags verksam-
het som &r ett investeringsobjekt. Darfor behover enskilda investerare inte fa lika heltdckande
information fran fondbolagen som institutionella investerare. D4 de institutionella investerarna
dessutom forvaltar stora kapital vilkas viardedkning de ansvarar for, ar det for dem nodvéandigt
att fa den information som direktivet forutsétter.

Syftet med direktivet &dr att forstdrka kapitalforvaltarnas och de institutionella investerarnas
dgarinflytande i borsbolagen och for att uppfylla sina forpliktelser enligt direktivet méste de
saledes fa detaljerad information bland annat om sina investeringars virdeutveckling. De in-
stitutionella investerarnas transparentare dgarstyrning har en positiv inverkan ocksa pa andra
investerares dgarinflytande och investeringsbeslut. Vanliga hushall investerar ofta langsiktigt,
vilket innebér att den offentliga marknadsinformationen i de flesta fallen récker for att tillgo-
dose deras informationsbehov.

I sin praxis har grundlagsutskottet framhallit att inga skarpa grénser for lagstiftarens prov-
ningsritt kan ldsas ut ur jamlikhetsprincipen nir en reglering som &verensstimmer med den
radande samhéllsutvecklingen efterstravas. (GrUU 1/2006 rd, s. 2, GrUU 59/2002 rd, s. 2).

Enligt vad som framgér ovan kan den foreslagna regleringen anses vara forenlig med grundla-
gen.

Regeringen anser att de foreslagna lagarna kan behandlas i vanlig lagstiftningsordning.

Med stdd av det som anfors ovan foreldggs riksdagen foljande lagforslag:
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Lagforslag

Lag
om indring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 vardepappersmarknadslagen (746/2012) 7 kap. 1 §, 8 kap. 1 § 2 och 3 mom. samt 5
och 8 §, 15 kap. 2 § 1 och 4 mom. samt 16 kap. 1 §,

av dem 8 kap. 1 § 2 och 3 mom. sddana de lyder i lag 1278/2015, 8 kap. 8 § sddan den lyder
ilag 1074/2017, 15 kap. 2 § 1 mom. sadant det lyder delvis &ndrat i lag 519/2016 samt 15 kap.
2 § 4 mom. och 16 kap. 1 § sddana de lyder i lag 519/2016, samt

fogas till 1 kap. 5 § 1 mom., sadant det lyder delvis éndrat i lagarna 519/2016 och
1074/2017, en ny 8 punkt, till 7 kap. en ny 7 b §, till 17 §, sddan den lyder i lag 1377/2016, ett
nytt 2 mom., till 8 kap. 1 §, sddan den lyder i lag 1278/2015, ett nytt 5 mom., till kapitlet nya 1
a, Saoch 10 §, till 10 kap. 5 §, sddan den lyder i lagarna 1278/2015 och 519/2016, ett nytt 3
mom. och till lagen ett nytt 10 a kap. som foljer:

1 kap.
Allmanna bestammelser

5§
Europeiska unionens lagstifining

I denna lag avses med

8) direktivet om aktiedgarrdttigheter Europaparlamentets och rédets direktiv 2007/36/EG
om utnyttjande av vissa av aktiedgares réttigheter i borsnoterade foretag.

IIT AVDELNINGEN
INFORMATIONSSKYLDIGHET
7 kap.

Regelbunden informationsskyldighet
1§

Tilldmpningsomrdde och hemstat

I detta kapitel foreskrivs det om emittenters skyldighet att informera investerare om bokslut
och finansiella delarsrapporter.

Bestdmmelserna i detta kapitel ska, med undantag av 7 b §, tillimpas p& emittenter vars vér-
depapper dr foremal for handel pa en reglerad marknad nér deras hemstat med avseende pé
den regelbundna informationsskyldigheten enligt 2, 3, 3 a och 3 b § &r Finland.

Bestimmelserna i 7 b § i detta kapitel ska tillampas pa emittenter som har sitt bolagsréttsliga
séte 1 Finland och vars emitterade aktier ar foremal for handel pé en reglerad marknad.
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7b§
Ersdttningsrapport

En aktieemittent ska offentliggdra en ersattningsrapport med uppgifter om sddana ersitt-
ningar som under den foregdende rikenskapsperioden i enlighet med erséttningspolicyn har
betalats ut till styrelsens och ett eventuellt forvaltningsrads ledamdter samt till verkstdllande
direktdren och dennes eventuella erséttare. Erséttningsrapporten ska offentliggdras senast tre
veckor fore den bolagsstdmma pé vilken rapporten ska behandlas.

I erséttningsrapporten far inte tas in sddana uppgifter som avses i artikel 9.1 i Europaparla-
mentets och radets forordning (EU) 2016/679 om skydd for fysiska personer med avseende pa
behandling av personuppgifter och om det fria flodet av sddana uppgifter och om upphivande
av direktiv 95/46/EG (allmén dataskyddsforordning) eller uppgifter om enskilda personers
familjesituation.

17 §

Bemyndigande att utfirda forordning

Genom forordning av finansministeriet utfirdas ndrmare bestimmelser om innehéllet i den
erséttningsrapport som avses i detta kapitel och om hur informationen ska laggas fram for att
sitta i kraft direktivet om aktiedgarrittigheter.

8 kap.
Annan informationsskyldighet och andra sirskilda skyldigheter
1§
Tillimpningsomrdde

Bestdmmelserna i 4, 6 och 6 a § i detta kapitel ska tillimpas p& de emittenter som avses i 7
kap. 2, 3 och 3 a § och vars hemstat for den regelbundna informationsskyldigheten ar Finland.

Bestimmelserna i 8 § i detta kapitel ska tillampas d& emittenten har sitt bolagsrattsliga séte i
Finland och da de emitterade aktierna ar foremal for handel pé reglerad marknad.

Bestdmmelserna i 1 a, 5 och 5 a § 1 detta kapitel ska tillimpas p& de emittenter som har sitt
bolagsrittsliga sédte i Finland och vars emitterade aktier dr foremél for handel pa en reglerad
marknad.

la§
Offentliggdrande av visentliga ndrstdendetransaktioner

En aktieemittent ska offentliggdra en sddan 1 5 kap. 14 a § eller 6 kap. 4 eller 4 a § 1 aktiebo-
lagslagen avsedd nérstdendetransaktion som dr vésentlig for aktiedgarna. En sddan nirstdende-
transaktion ska offentliggdras senast néir transaktionen blir bindande for bolaget.

I samband med offentliggérandet av en i 1 mom. avsedd nirstidendetransaktion ska emitten-
ten uppge namnet pa den nérstdende parten, nirstdenderelationens art samt transaktionens da-
tum och virde. Dessutom ska emittenten lagga fram tillrdcklig information f6r bedémning av
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huruvida transaktionen ar vésentlig for bolaget och for aktiedgare som inte dr nirstaende par-
ter.

5§
Offentliggorande av kallelse till bolagsstdmman

Aktieemittenten ska offentliggdra kallelse till bolagsstimma. Om ersattningspolicyn ska be-
handlas ska aktieemittenten pa bolagsstimman ocksa offentliggora sitt forslag till erséttnings-
policy.

5a8
Ersdttningspolicyns innehdll och tillgdnglighet

Av ersittningspolicyn ska utover de centrala avtalsvillkoren framga principerna for ersétt-
ning till styrelseledamoterna och ett eventuellt forvaltningsrads ledamoter samt till verkstél-
lande direktoren och dennes eventuella ersittare.

Aktieemittenten ska pa sin webbplats halla sin géllande ersdttningspolicy enligt 5 kap. 3 a §
i aktiebolagslagen tillgénglig for allménheten. Om emittentens bolagsstimma har rostat om er-
sattningspolicyn ska i det sammanhanget ocksa informeras om omrdstningens datum och re-
sultat.

88
Emittenters rdtt att fd information om sina deldgare

Den som tillhandahaller investeringstjinster, den som skdter forvaltarregistrering enligt la-
gen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet (348/2017) samt andra forvarare en-
ligt lagen om vérdepapperskonton (750/2012) &r skyldig att pa det sitt som avses i de ndmnda
lagarna ge emittenter information om dess delédgare.

Emittenten far i hogst 12 manader forvara information som har samlats in pa det sétt som
avses 1 1 mom. En aktiefigare som &r en juridisk person har ritt att krdva réttelse av bristfillig
eller felaktig information.

Emittenten svarar for kostnaderna for insamling av information.

10 §
Bemyndigande att utfirda forordning
Genom forordning av finansministeriet kan utfirdas ndrmare bestimmelser om innehallet i
den erséttningspolicy som avses i detta kapitel och om hur informationen ska ldggas fram for
att genomfora direktivet om aktiedgarréttigheter.
10 kap.
Offentliggorande och tillgiinglighillande av obligatorisk information
58
Tillgénglighdllande av obligatorisk information pd webbplatser
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Trots vad som foreskrivs i 1 mom. ska emittenten i minst tio &r halla information som avses
i1 7 kap. 7 b § tillgdnglig for allmdnheten pa sin webbplats. Om ersittningsrapporter halls till-
géngliga i Gver tio ar ska personuppgifter strykas i dem. Om emittentens bolagsstdmma har r6-
stat om en erséttningsrapport ska emittenten i det sammanhanget ocksa ldgga fram information
om omrdstningens datum och resultat.

10 a kap.
Réstningsradgivare

1§
Definition

Med rostningsrddgivare avses en juridisk person vilken som sin affarsverksamhet analyserar
information som offentliggjorts av emittenter av aktier som dr foremal for handel pé en regle-
rad marknad for att pa basis av informationen utarbeta rapporter till stod for investerares om-
rostningsbeslut eller genom att tillhandahalla rad och rekommendationer som relaterar till uto-
vandet av rostritten.

28
Tilldmpningsomrade

Bestimmelserna i detta kapitel ska tillimpas pa rostningsradgivare som har sitt bolagsrétts-
liga site i Finland. Dessutom ska bestdmmelserna tillimpas pa sddana rostningsradgivares
verksamhet som har sitt bolagsréttsliga séte i en tredje stat, om tjdnsterna tillhandahélls i Fin-
land.

38
Organisering av réstningsrddgivares verksamhet

En rostningsradgivares verksamhet ska organiseras pé ett tillforlitligt sétt med beaktande av
arten och omfattningen av affarsverksamheten.

Rostningsradgivaren ska minst en gdng per ar informera sina kunder om utarbetandet av sina
rapporter, rdd och rekommendationer om utdvande av rostritten. Av informationen ska framga

1) huvuddragen i de modeller som tilldimpas,

2) de viktigaste informationskéllor som anvénds,

3) forfarandena for att sdkra kvaliteten p& undersdkningarna, rdden och réstningsrekommen-
dationerna,

4) kvalifikationerna for den personal som deltar i utarbetandet,

5) hur marknadsforhallanden, réttsliga villkor, regleringsvillkor och bdorsbolagsspecifika
skillnader eventuellt beaktas,

6) huvuddragen i de rostningspolicyer som tillimpas for varje marknad, samt

7) sédana dialoger med borsbolag och andra referensgrupper som ér relevanta for rdd och
rekommendationer om utdvande av rostratt.

Om en rostningsradgivare helt eller delvis underlater att utarbeta eller offentliggéra inform-
ation som avses 1 2 mom., ska rostningsradgivaren offentliggdra en rapport om grunderna for
att bortse fran kraven i 2 mom. och samtidigt ange eventuella alternativa forfaranden.

438
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Réstningsrddgivares informationsskyldighet

En rostningsradgivare ska halla information som avses i1 3 § kostnadsfritt tillgéinglig {or all-
ménheten pé sin webbplats. Informationen ska uppdateras minst en géng per ar och den ska
omfatta de tre foregéende kalenderéren.

58
Hantering av intressekonflikter

En rostningsrddgivare ska vidta alla rimliga atgérder for att identifiera och forebygga intres-
sekonflikter och, om sadana uppkommer, beméta sina kunder i enlighet med god sed.

Om en intressekonflikt inte kan undvikas ska rostningsradgivaren tydligt ge kunden tillrack-
ligt detaljerad information om intressekonfliktens art och orsaker samt om vilka atgirder som
vidtagits for minimering av kundens risker, innan rostningsradgivaren ger rad eller rekom-
mendationer om utdvande av rostrétten.

15 kap.
Administrativa pafoljder

28
Pafoljdsavgift

Pafoljdsavgift pafors for forsummelse eller Gvertrddelse av foljande bestimmelser som avses
140 § 1 mom. i lagen om Finansinspektionen:

1) bestimmelserna om forbud mot att ldmna osann eller vilseledande information och om
opartiskt tillhandahéllande av tillrdcklig information i 1 kap. 3 och 4 §,

2) bestimmelserna om skyldighet att offentliggéra prospekt i 4 kap. 1, 6—12, 14 och 15 §,

3) bestaimmelserna om offentliggérande av information i 7 kap. 7, 7 b och 16 § och 10 kap.
3 § 1 mom. och 4 § samt bestimmelserna om offentliggdrande av visentliga narstaendetrans-
aktioner i 8 kap. 1 a § och om erséttningspolicyns innehéll och tillgénglighet i 5 a § samt be-
stimmelsen om likabehandling av innehavare av obligationsléni 6 b §,

4) bestdmmelserna om organisering av rostningsradgivares verksamhet, informationsskyl-
dighet och konflikthantering i 10 a kap. 3—5 §,

5) bestaimmelserna om offentligt uppkdpserbjudande och skyldighet att 1imna erbjudande i
11 kap. 7—11, 13, 14, 16—19, 22—25 och 27 §,

6) bestimmelserna om rapportering om overtriadelser i 12 kap. 3 §.

Pafoljdsavgift pafors dessutom for forsummelse eller overtradelse av foljande bestdmmelser
som avses 1 40 § 1 mom. i lagen om Finansinspektionen: ndrmare bestimmelser och foreskrif-
ter som géller de bestimmelser som avses i 1—3 mom. i denna paragraf samt sddana bestdm-
melser i1 forordningar och beslut som kommissionen antagit med stod av prospektdirektivet,
Oppenhetsdirektivet, marknadsmissbruksforordningen och direktivet om aktiedgarrattigheter.

16 kap.
Skadestind
1§
Skadestdindsgrund
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Den som uppsatligen eller av oaktsamhet vallar en annan person skada genom forfarande
som strider mot denna lag, mot bestimmelser som utfardats eller foreskrifter som meddelats
med stod av den eller mot marknadsmissbruksforordningen eller mot forordningar eller beslut
som Europeiska kommissionen antagit med stdd av marknadsmissbruksforordningen, 6ppen-
hetsdirektivet, prospektdirektivet eller direktivet om aktiedgarrittigheter &r skyldig att ersétta
skadan.

Denna lag trader i kraftden 20 .

Emittenten ska forsta gangen offentliggdra en erséttningsrapport enligt 7 kap. 7 b § for den
rakenskapsperiod som borjar den 1 januari 2020 eller dérefter.

Denna lags 8 kap. 8 § 1—2 mom. trider i kraft den 24 september 2020.

Rostningsradgivare ska inom sex ménader fran lagens ikrafttridande anpassa verksamhet
som avses i 10 a kap. till lagens krav.
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Lag
om indring av aktiebolagslagen

I enlighet med riksdagens beslut

upphdivs 1 aktiebolagslagen (624/2006) 5 kap. 1 a § och 8 kap. 6 § 2 mom., avdem S kap. | a
§ sadan den lyder i lag 756/2012,

dndras 2 kap. 4 §, 5 kap. 3 § 2 mom. och 22 §, 6 kap. 7 § 3 mom. samt rubriken for 16 a §
och 16 a § 1 och 2 mom., 19 § 1 mom., 20 § 1 mom. och 21 § 1 mom., 13 kap. 6 § 4 mom.
och 10 § 2 mom. samt 22 kap. 1 § 3 mom. och 2 § 2 mom.,

av dem 5 kap. 22 § sadan den lyder i lag 585/2009, 6 kap. 7 § 3 mom. sddant det lyder i lag
756/2012, rubriken for 6 kap. 16 a § samt 16 a § 1 och 2 mom. s&ddana de lyder i lag 623/2016,
och

fogas till 1 kap. nya 10—12 § och en ny mellanrubrik fore dem, till 5 kap.nya3 a,3 b, 14 a
och 23 a §, till 6 kap. nya 4 a och 14 a §, till 16 a §, sadan den lyder i lagarna 623/2016 och
1378/2016, ett nytt 4 mom. och till kapitlet fore mellanrubriken en ny 20 a § och till 24 § ett
nytt 2 mom. som foljer:

1 kap.
De centrala principerna for aktiebolags verksamhet samt tillimpning av lagen
Definitioner
10§
Borsbolag

Med bérsbolag avses 1 denna lag aktiebolag vars aktier dr foremél for handel péd en sddan
reglerad marknad som avses i lagen om handel med finansiella instrument.
I detta kapitel och i 5 och 6 kap. finns sdrskilda bestimmelser om borsbolag.

11§
Ndrstaendekrets

Till bolagets nérstdendekrets hor

1) bolagets moderbolag eller en annan person som innehar mer &n 50 procent av det rostetal
som bolagets samtliga aktier medfor eller som annars har ett sddant bestimmande inflytande i
bolaget som avses i 1 kap. 5 § i bokforingslagen,

2) bolagets styrelses och forvaltningsrads ledamoéter och erséttare, verkstéllande direktéren
och dennes stillforetradare,

3) en ovan i 1 eller 2 punkten avsedd persons make eller sambo som bor i samma hushall
som personen i fraga, egna eller makens eller sambons barn, barnbarn, fordldrar eller far- eller
morforildrar,

4) en juridisk person dar ndgon som avses i 1—3 punkten ar ledamot eller ersittare i styrel-
sen eller forvaltningsradet, verkstéllande direktor eller dennes ersittare eller har motsvarande
stdllning,

5) en juridisk person dér en ledamot i bolagets styrelse eller ndgon annan som avses i 1—3
punkten ensam eller tillsammans med andra ndmnda personer innehar 6ver 50 procent det ros-
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tetal som sammanslutningens samtliga aktier eller andelar medfor eller annars har ett sadant
bestimmande inflytande som avses i 1 kap. 5 § 1 bokforingslagen,

6) en juridisk person dir en i 1 punkten avsedd modersammanslutning eller annan person
som utdvar bestimmande inflytande i bolaget innehar 20—50 procent av det rostetal som den
juridiska personens samtliga aktier eller andelar medfor eller ddr modersammanslutningen el-
ler en annan person som utovar bestimmande inflytande i bolaget annars kan utéva betydande
inflytande nér det géller den juridiska personens ekonomi och affarsverksamhet.

Om ett bolag inte har aktiedgare som avses i 1 mom. 1 punkten, ska i nirstaendekretsen rak-
nas in aktiedgare som innehar minst 20 procent av det sammanlagda rostetal som bolagets
samtliga aktier medfor eller som annars kan utdva ett betydande inflytande pé beslutsfattandet
om bolagets ekonomi och affdrsverksamhet. P& en sddan aktiedgare tillimpas bestimmelserna
i1 mom.

Vid berdkning av rostetalet enligt 1 och 2 mom. ska i en aktiedgares rostetal raknas in de
roster som hanfor sig till aktier som dgs av en juridisk person som star under aktiedgarens be-
stimmande inflytande. Vid berdkning av rostetalet ska inte beaktas rostningsbegrénsningar
som foljer av lag eller av sammanslutningens bolagsordning, bolagsavtal eller ddrmed jdm{or-
bara stadgar, och vid berdkning av det totala antalet roster i bolaget beaktas inte sddana aktier i
bolaget som tillhor bolaget eller dess dottersammanslutning.

Definitionen av begreppet nérstdendekrets i 1—3 mom. ska tillimpas nér i 8 kap. 6 § av-
sedda nérstdendelan uppges i verksamhetsberittelsen, vid forvarv av egna aktier till anstillda i
enlighet med 13 kap. 10 § och i fraga om presumtionen enligt 22 kap. 1 och 2 § om skadevél-
lande genom oaktsamhet.

12 §
Bérsbolags ndrstaendekrets

Nir det giller borsbolag avses i denna lag med ndrstdendekrets nérstaendekretsen enligt de-
finitionen 1 de internationella redovisningsstandarder som har godkénts i enlighet med den i 1
kap. 4 d § i bokforingslagen (1336/1997) avsedda IAS-foérordningen. Ocksa andra bolag kan
tillimpa denna definition av begreppet nirstdendekrets, vilket ska ndmnas i bokslutsnoterna.

I ett borsbolag ska definitionen av begreppet narstdendekrets enligt 1 mom. tillampas vid jav
vid beslutsfattande i enlighet med 5 kap. 14 a § och 6 kap. 4 a § och 19 § 2 mom., vid uppfolj-
ning och bedémning av nérstdendetransaktioner i enlighet med 6 kap. 16 a § samt, trots vad
som foreskrivs i 11 § 4 mom. i detta kapitel, vid uppgivande av i 8 kap. 6 § avsedda nérstien-
delén i verksamhetsberittelsen och forvarv av egna aktier till anstillda i enlighet med 13 kap.
10 §. Borsbolags aktiedgare, styrelse- och forvaltningsradsledamoter och ersittare samt verk-
stdllande direktdr och dennes stéllforetridare &r nérstdende parter i forhéllande till transakt-
ioner som bolaget eller dess dottersammanslutning beslutar om dé de sjdlva eller ndgon som
har en i 1 mom. avsedd nérstadenderelation till dem &r den andra parten i transaktionen. Ocksa i
borsbolag ska tillimpas den definition av begreppet nérstdendekrets som avsesi 11 § och pre-
sumtionen om skadevallande genom oaktsamhet enligt 22 kap. 1 och 2 §.

I 8 kap 1 a § i vardepappersmarknadslagen foreskrivs om borsbolags skyldighet att offent-
liggdra vésentliga nirstaendetransaktioner.

2 kap.
Bildande av aktiebolag

48
Teckningspris

212



RP 305/2018 rd

Teckningspriset for en aktie skall tas upp i aktiekapitalet, om det inte enligt avtalet om bo-
lagsbildning eller enligt bolagsordningen delvis skall avsittas till fonden for inbetalt fritt eget
kapital eller om inte annat foreskrivs i bokforingslagen.

5 kap.
Bolagsstamma

38
Ordinarie och extra bolagsstimma

Den ordinarie bolagsstimman skall besluta om

1) faststdllande av bokslutet, vilket i ett moderbolag omfattar ocksa faststéllande av kon-
cernbokslutet,

2) anvéndningen av den vinst som balansrdkningen utvisar,

3) ansvarsfrihet for styrelseledamoter, forvaltningsradsledaméter och verkstédllande direkto-
ren,

4) ersattning till och val av styrelse- och forvaltningsradsledaméter samt val av revisorer,
om det inte i denna lag eller i bolagsordningen foreskrivs ndgot annat om valet av eller ersétt-
ning till dem eller om deras mandattider, samt om

5) andra drenden som enligt bolagsordningen skall behandlas pa den ordinarie bolagsstim-
man.

3a§
Behandling av ersdttningspolicyn pd borsbolags bolagsstimma

Ett borsbolags ersdttningspolicy ska vart fjarde ar 1dggas fram pa bolagsstimman. Detta gil-
ler ocksé vdsentliga forandringar i ersittningspolicyn. Bolagsstimman beslutar om bifallande
av erséttningspolicyn. Bolagsstimmans beslut &r rddgivande.

Om bdrsbolagets bolagsstdmma inte har bifallit den erséttningspolicy som lagts fram ska ett
reviderat forslag till erséttningspolicy ldggas fram senast pa foljande ordinarie bolagsstimma.

3b§
Behandling av ersdttningsrapporter pd borsbolags ordinarie bolagsstimma

Ett borsbolags ordinarie bolagsstimma ska dessutom besluta om godkédnnande av en sddan
ersattningsrapport som avses i 7 kap. 7 b § i vardepappersmarknadslagen. Bolagsstimmans
beslut dr radgivande.

14a§
Jav vid borsbolags bolagsstimma

Utover vad som foreskrivs 1 14 § fér en aktiedgare inom ett borsbolags nirstdendekrets inte
rosta om avtal eller andra réttshandlingar i vilka aktiedgaren eller en person som enligt 1 kap.
12 § har en nérstdenderelation till aktiedgaren dr part, om rédttshandlingen inte hor till bolagets
sedvanliga affarsverksamhet eller inte genomfors pa normala marknadsvillkor.

Det som foreskrivs i 1 mom. tillimpas inte pa
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1) transaktioner mellan bdrsbolaget och dess dottersammanslutning och borsbolaget, ifall
borsbolaget och dess Ovriga dottersammanslutningar dger samtliga aktier i den forst nimnda
dottersammanslutningen eller, ifall bolaget och dess 0vriga dottersammanslutningar inte dger
samtliga aktier i den forst nimnda dottersammanslutningen och négon annan inom bolagets
nérstdendekrets inte har ndgot ekonomiskt intresse 1 den forst ndimnda dottersammanslutning-
en,

2) bolagsstimmans beslut om aktieemission och emissionsbemyndigande enligt 9 kap., om
emittering av optionsritter och andra i 10 kap. 1 § avsedda sérskilda réttigheter enligt 10 kap.
eller bemyndigande av styrelsen i friga om detta, om utbetalning av medel enligt 13 kap., om
minskning av aktiekapitalet enligt 14 kap., om forvdrv och inlosen av egna aktier enligt 15
kap., om fusion enligt 16 kap., om delning enligt 17 kap. eller om forséttande av bolaget i lik-
vidation eller om avslutande av likvidation enligt 20 kap., och inte heller pa

3) bolagsstimmans beslut om ersittningspolicyn enligt 3 a §, pa erséttningar i enlighet med
policyn eller pa behandling pa bolagsstimman av i 3 b § avsedda ersattningsrapporter.

22§

Sdrskilda bestdmmelser for bérsbolag om skyldigheten att halla handlingar tillgdngliga och
sdanda dem

Borsbolag ska halla den stimmokallelse som avses i 18 § och de handlingar som avses i 21
§ 1—3 mom. tillgéngliga for aktiefigarna p& bolagets webbplats under en period som bdrjar
senast tre veckor fore stimman och slutar tidigast tre ménader efter stimman. Om bdrsbola-
gets bolagsstimma behandlar ersdttningspolicyn eller en erséttningsrapport ska borsbolaget
halla ocksa dessa handlingar tillgéngliga pa bolagets webbsidor under samma period.

Vad som i 21 § foreskrivs om att hélla stimmohandlingarna tillgéingliga fore bolagsstimman
och sinda dem, ska inte tillimpas pd bokslutet, verksamhetsberittelsen, revisionsberittelsen,
erséttningspolicyn eller pé erséttningsrapporten, om bolaget har héllit dem tillgéngliga pa det
sdtt som avses i 1 mom. och offentliggjort informationen i dem i enlighet med vérdepappers-
marknadslagen senast tre veckor fore bolagsstimman.

23 a8
Specialbestimmelser om elektronisk omréstning i borsbolag

Till personer som pa ett borsbolags bolagsstimma har rostat elektroniskt ska séndas en
elektronisk bekréftelse pa att rosterna tagits emot.

Till borsbolagets aktiedgare ska pd begiran efter bolagsstimman sidndas bekraftelse pa att
deras rost pa behorigt sitt har registrerats och riknats pa bolagsstimman, om de inte redan har
tillgang till informationen. Begéran ska framstéllas inom tre ménader fran bolagsstdmman.

6 kap.
Aktiebolagets ledning och foretridare
4a§
Jav for borsbolags styrelseledamoter
Med avvikelse fran vad som foreskrivs i 4 § andra meningen far en styrelseledamot i ett
borsbolag inte 1 bolagets eller dess dottersammanslutnings styrelse delta i behandlingen av ett

avtal i vilket en part dr en person som har en sadan nérstdenderelation till styrelseledamoten
som avses i 1 kap. 12 §, om réttshandlingen inte hor till bolagets sedvanliga affarsverksamhet
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eller inte genomfors pa normala marknadsvillkor. Ett beslut om ett sadant avtal ar giltigt om
det bitrads av en foreskriven majoritet av borsbolagets eller dess finldndska dottersamman-
slutnings styrelseledamdter som inte har en nérstdenderelation till det &rende som ska avgoras.

Vad som i denna paragraf foreskrivs om avtal ska pad motsvarande sétt tillimpas p& andra
rattshandlingar samt pé réttegéngar och annan talan.

Borsbolagets styrelse beslutar om bolagets atgarder enligt 4 § och denna paragrafs 1 eller 2
mom. om det inte i denna lag eller i bolagsordningen foreskrivs ndgot annat om behorighets-
fordelningen 1 bolaget.

Det som foreskrivs ovan i denna paragraf ska inte tillimpas pé transaktioner mellan borsbo-
laget och dess dottersammanslutning, ifall bolaget och dess Ovriga dottersammanslutningar
dger samtliga aktier i den forst ndmnda dottersammanslutningen eller, ifall bolaget och dess
ovriga dottersammanslutningar inte dger samtliga aktier i den forst nimnda dottersammanslut-
ningen och ndgon annan inom bolagets nérstaendekrets inte har ndgot ekonomiskt intresse i
den forst ndmnda dottersammanslutningen.

78
Overforing av uppgifter

I 11 kap. 14 § i virdepappersmarknadslagen (746/2012) foreskrivs om ett borsbolags skyl-
dighet att fora ett drende som hor till styrelsens eller verkstéllande direktorens allménna beho-
righet till bolagsstémman for avgdrande.

14a§
Ersdttning till styrelseledamdéter i borsbolag

I borsbolag ska beslut om erséttning till styrelseledamdter baseras pa den erséttningspolicy
som lagts fram pa bolagsstimman.

Om borsbolagets bolagsstimma inte har bifallit den ersittningspolicy som lagts fram pa
stimman ska beslutet om erséttning till styrelseledamdterna baseras pa den ersittningspolicy
som lagts fram, till dess att den reviderade ersittningspolicyn har behandlats pa stimman.

Borsbolaget fir temporirt avvika frn den erséttningspolicy som lagts fram pa bolagsstam-
man, om det behovs for att sikerstélla borsbolagets ldngsiktiga intressen. En avvikelse fir go-
ras endast om det i ersdttningspolicyn anges i vilka avseenden avvikelse far goras samt vilka
forfaranden som dé ska iakttas.

16a§
Styrelsens uppgifter i borsbolag och i andra bolag av allmdnt intresse

Om bolaget ar ett borsbolag eller ett annat sddant foretag av allmént intresse som avses i 1
kap. 9 § i1 bokforingslagen, ska dess styrelse i fraiga om bolagets ekonomiska rapporter och
granskning sdrskilt f6lja upp och bedoma

1) bolagets ekonomiska rapporteringssystem,

2) bolagets inre dovervakning och granskning samt riskhanteringssystem med hénsyn till ef-
fektiviteten,

2 a) hur avtal och andra réttshandlingar mellan bolaget och personer inom dess nérstaende-
krets uppfyller de krav i fraga om bolagets sedvanliga verksamhet och normala marknadsvill-
kor som ska uppfyllas for att bestimmelserna om jav i 5 kap. 14 a § och i 6 kap. 4 a § inte ska
tillimpas,
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3) revisors oberoende och sérskilt dennes tillhandahéllande av andra tjénster &n revisions-
tjénster.

Utover de uppgifter som ndmns i 1 mom. ska styrelsen f6lja upp bolagets revision och be-
reda val av bolagets revisor. En styrelseledamot som har en nirstdenderelation till en transakt-
ion som é&r foremal for overvakning far inte delta i den inre 6vervakningen av transaktioner
som avses i 1 mom. 2 a punkten.

Utover de uppgifter som ndmns i 1 och 2 mom. ska ett borsbolags styrelse utarbeta en sddan
erséttningsrapport som avses i 7 kap. 7 b § 1 virdepappersmarknadslagen.

19§
Bestimmelser som skall tillimpas pd verkstillande direktéren och dennes stillforetrddare

Pé verkstillande direktoren ska dessutom tillimpas vad som foreskrivs om styrelseledamoter
12 § 2 mom. som giller ogiltiga beslut, i 4 § som géller jav och i 10 § 1 mom. som géller be-
horighet. Verkstéllande direktoren skall dock alltid vara bosatt inom Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet, om inte registermyndigheten beviljar bolaget dispens fran detta krav. P4 ett
borsbolags verkstédllande direktor tillimpas dessutom vad som 14 a § 1 mom. forskrivs om jav
for borsbolags styrelseledaméter i dottersammanslutningars beslutsfattande.

20§
Val av verkstillande direktor samt dennes avgdng och entledigande

Verkstillande direktoren utses av styrelsen som ocksé beslutar om ersittning till honom eller
henne.

20a§
Ersdttning till bérsbolags verkstillande direktor

Beslut om ersittning till verkstillande direktéren ska i ett borsbolag baseras pd den ersétt-
ningspolicy som lagts fram pé bolagsstimman.

Om borsbolagets bolagsstimma inte har bifallit den erséttningspolicy som lagts fram ska be-
slutet om erséttning till verkstillande direktoren baseras pa den erséttningspolicy som lagts
fram pa stimman, till dess att stimman har behandlat den reviderade erséttningspolicyn.

Borsbolaget fir temporirt avvika fran den erséttningspolicy som lagts fram pa bolagsstam-
man, om avvikelsen behovs for att sdkerstélla borsbolagets langsiktiga intressen. En avvikelse
far goras endast om det i ersdttningspolicyn anges i vilka avseenden avvikelse far goras samt
vilka forfaranden som dé ska iakttas.

Forvaltningsrdad
21§
Férvaltningsrddets uppgifter
I bolagsordningen skall det foreskrivas om ett forvaltningsrad. Forvaltningsradet skall 6ver-

vaka bolagets forvaltning, som styrelsen och verkstédllande direktéren ansvarar for. I bolags-
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ordningen kan det foreskrivas att forvaltningsradet utser styrelsen och beslutar om erséttningar
till styrelseledamoterna.

24 §

Bestimmelser som tillimpas pad forvaltningsradet

Pé ersittningar till borsbolags forvaltningsradsledaméter ska dessutom tillimpas vad som i
14 a § foreskrivs om erséttningar till styrelseledamoter.

13 kap.

Utbetalning av medel

6§
Beslutsfattande

Fritt eget kapital kan med samtycke av alla aktiedgare betalas ut ocksa pa nagot annat sétt dn
enligt 1 § 1 mom. eller i ndgot annat forhéllande &n aktieinnehavet, om inte ndgot annat foljer
av bolagsordningen.

10 §

Finansiering av forvdrv av egna aktier

Vad som foreskrivs i 1 mom. tillimpas inte pd sadana atgarder inom ramen for utdelnings-
bara medel vilkas syfte ar forvirvande av aktier till anstéllda i bolaget eller i ett nirstdende bo-
lag.

22 kap.

Skadestand

1§
Ledningens skadestdndsskyldighet

Om skadan har orsakats genom Overtrddelse av denna lag pa annat sétt 4n endast genom
overtriddelse av de principer som avses i 1 kap. eller om skadan har orsakats genom &vertré-
delse av en bestimmelse i1 bolagsordningen, anses skadan ha orsakats genom oaktsamhet, om
inte den som &r ansvarig for forfarandet visar att han eller hon har handlat omsorgsfullt. Det-
samma géller skada som har orsakats genom en atgérd till formén for en bolaget nérstiende
person.

28
Aktiedigares skadestdndsskyldighet
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Skada som har orsakats genom en atgérd till forman for en bolaget néarstdende person anses
ha orsakats av oaktsamhet, om inte aktiefigaren visar att han eller hon har handlat omsorgs-
fullt.

Denna lag trader i kraft den 20 .

Borsbolag ska forsta gdngen pa bolagsstimman ldgga fram en erséttningspolicy enligt 5 kap.
3 a § i denna lag senast pa den forsta ordinarie stimma som halls efter den 1 januari 2020.

Borsbolag ska utarbeta en ersittningsrapport enligt 5 kap. 3 b § i1 denna lag for den réken-
skapsperiod som borjar den 1 januari 2020 eller direfter.

Denna lags 5 kap. 23 a § trdder i kraft den 24 september 2020.
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Lag
om indring av lagen om investeringstjinster

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om investeringstjinster (747/2012) 1 kap. 4 § 1 och 2 mom., 15 kap. 2 § 1
mom., 6 mom. 4 punkten och 8 mom. samt 16 kap. 1 § 1 och 2 mom., sddana de lyder i lag
1069/2017 samt

fogas till 1 kap. en ny 7 a § och till 26 §, sddan den lyder i lag 1069/2017, en ny 16 punkt,
till 6 b kap. nya 5 och 6 § samt till lagen ett nytt 9 a kap. som foljer:

1 kap.
Allménna bestimmelser

48
Bestiammelser som tilldmpas pd kreditinstitut, fondbolag och AIF-forvaltare

Pé kreditinstitut som tillhandahaller investeringstjanster eller bedriver investeringsverksam-
het samt tillhandahaller sidotjanster ska i frdga om dessa tjanster tillimpas vad som foreskrivs
om vardepappersforetag i 2 kap. 2 §, 6 bkap. 2, 50ch 6 §, 7kap. 2 §,58§,68§ 1—3, 50ch 6
mom., 7—9, 12—14 och 16 §, 7 a, 9, 10 och 11 kap., 13 kap. 1 och 6 §, om det ar friga om att
anlita ett anknutet ombud, 15 kap. och 16 kap. 2 § samt i 3 kap. 16 § 1 mom., 4 kap. 6 § 2
mom., 5 kap. 12 och 14 § och 6 kap. i lagen om handel med finansiella instrument
(1070/2017) samt i 5 kap. 1 § 2 mom., i lagen om vardeandelssystemet och om clearingverk-
sambhet.

Pé fondbolag som tillhandahéller investeringstjénster enligt lagen om placeringsfonder ska 1
frdga om dess tjanster tillimpas vad som foreskrivs om vérdepappersforetag i 2 kap. 2 §, 6
kap. 1 § 2 mom. samt 2 § 2 och 4 mom., 6 b kap. 5 och 6 §, 7 kap. 2, 5, 7—9, 12—14 och 16
§, 9 kap., 10 kap. 1—7 och 15 och 16 § samt 11, 12 och 15 kap. samt i 16 kap. 2 och 3 § i
denna lag. Pa AIF-forvaltare som tillhandahaller investeringstjanster enligt lagen om forval-
tare av alternativa investeringsfonder ska i frdga om dessa tjanster tillimpas vad som i 2 kap. 2
§, 6 kap. 1 § 2 mom. samt 2 § 2 och 4 mom., 6 b kap. 5 och 6 §, 7 kap. 2, 5, 7—9, 12—14 och
16 § samt 9, 10, 11 och 15 kap. samt i 16 kap. 2 och 3 § i denna lag foreskrivs om vérdepap-
persforetag.

7a$

Overforing av information om aktieiigares identitet samt medverkan till utévande av aktie-
dgarrdttigheter

Vad som i1 9 a kap. foreskrivs om véardepappersforetags skyldighet att Gverfora information
om aktiedgares identitet och medverka till utévande av aktiedgarrittigheter ska tillimpas pa
kreditinstitut som avses i 4 § 1 mom. samt pa fondbolag och AIF-forvaltare som avses i 4 § 2
mom.

Vad som i 9 a kap. foreskrivs om vérdepappersforetags skyldighet att dverfora information
om aktiedgares identitet och medverka till utdvande av aktiedgarrittigheter ska tillimpas pé
utldndska vardepappersforetag som avses i 1 kap. 13 § 2 mom., pd EES-fondbolag som avses i
1 kap. 2 § 1 mom. 10 b punkten i lagen om placeringsfonder och pa sddana EES-baserade
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AIF-forvaltare som avses i 2 kap. 2 § 2 mom. i lagen om forvaltare av alternativa investerings-
fonder.

26§
Ovriga definitioner

I denna lag avses med
16) direktivet om aktiedigarrdttigheter Europaparlamentets och radets direktiv 2007/36/EG
om utnyttjande av vissa av aktiedgares réttigheter i borsnoterade foretag.

II AVDELNINGEN

VERKSAMHETSFORUTSATTNINGAR, FORVALTNING OCH STYRNING SAMT
ORGANISERING AV VERKSAMHETEN

6 b kap.

Forvaltnings- och styrningssystem

5§
Principerna for kapitalforvaltares dgarstyrning

En tillhandahéallare av investeringstjanster, som tillhandahaller kapitalforvaltning enligt 1
kap. 15 § 4 punkten (kapitalforvaltare) genom att investera kundmedel enligt 9 kap. 1 § i ak-
tier 1 bolag som é&r foremél for handel pa en reglerad marknad, ska utarbeta principer for dgar-
styrningen.

Av dgarstyrningsprinciperna ska framgé sambandet mellan dgarstyrningen och kapitalforval-
tarens investeringsstrategi. Vidare ska av principerna framgé forfarandena for uppfoljning av
saddana bolags verksamhet som avses i 1 mom. i drenden som &r relevanta for kapitalforvalta-
rens investeringsstrategi samt for utdvande av rostréitten och andra réttigheter som har sam-
band med aktierna. Dessutom ska av principerna framga hur kapitalférvaltaren ska fora en dia-
log med bolag som avses i 1 mom. samt med dess 6vriga aktiedgare och referensgrupper.

Kapitalforvaltaren ska pa sin webbplats kostnadsfritt offentliggéra en utredning om sitt rost-
ningsbeteende och atminstone om de viktigaste omrdstningarna samt om eventuellt anlitande
av rostningsradgivare enligt virdepappersmarknadslagen.

Om kapitalforvaltaren helt eller delvis underlater att utarbeta principer som avses i 1 och 2
mom. eller att offentliggdra principerna eller en utredning om dem pa det sétt som avses i 3
mom., ska kapitalforvaltaren motivera avvikelsen.

Vad som i 7 kap. 9 § foreskrivs om hantering av intressekonflikter i virdepappersforetag ska
tillimpas pa kapitalforvaltare som utovar rostritt i bolag som avses i 1 mom.

6§
Kapitalforvaltares rapporteringsskyldighet
Med institutionell investerare avses i denna lag forsikringsbolag som bedriver personforséik-
ring enligt forsdkringsbolagslagen, pensionsstiftelser som bedriver tilliggspensionsverksamhet

enligt lagen om pensionsstiftelser samt forsékringskassor som bedriver tilliggspensionsverk-
samhet enligt lagen om forsdkringskassor, eller motsvarande institutionella investerare som
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bedriver verksamhet inom EES-omradet och som av en kapitalférvaltare tillhandahalls tjdnster
enligt 5 § 1 mom.

En kapitalforvaltare som tillhandahéller en institutionell investerare kapitalforvaltningstjéns-
ter ska arligen informera investeraren om hur kapitalforvaltaren foljer kapitalforvaltningsavta-
let som ingétts med den institutionella investeraren och framjar uppnaendet av den institution-
ella investerarens avkastningsmal. Nagon rapport behdver inte ges om kapitalforvaltaren of-
fentliggdr informationen pé sin webbplats.

Information som avses i 2 mom. ska ldmnas om

1) relevanta risker som dr forenade med gjorda investeringar,

2) investeringsportfoljens struktur, investeringarnas omsittningshastighet samt kostnaderna i
anslutning till omséttningshastigheten,

3) anlitande av rostningsradgivare for engagemang i bolag som &r investeringsobjekt, véarde-
pappersutléning i anslutning till engagemang samt anvindning av vardepappersutlaning for
engagemang pa bolagsstimman,

4) grunderna for investeringsbeslut och beslutsforfaranden, samt om

5) eventuella intressekonflikter och hantering av sddana.

Kapitalforvaltaren kan rapportera information i enlighet med 2 och 3 mom. i samband med
sadan information som avses i 10 kap. 7 §.

9 a kap.

Overforing av information om aktiesigares identitet samt medverkan till utovande av ak-
tiefgarrittigheter

1§
Tilldmpningsomrdde

Bestdmmelserna i detta kapitel ska tillimpas p& virdepappersforetag vilka tillhandahaller
forvaring som sidotjénster, om

1) emittenten har sitt bolagsréttsliga site i Finland eller inom EES-omrédet, och om

2) emittentens aktier dr foremal for handel pa en reglerad marknad.

28
Information om aktiedigares identitet

Ett vardepappersforetag som forvarar aktier for aktiedgares rakning ska pa begéran av den
emittent som avses i 1 mom. (nedan bolaget) utan drdjsmaél och trots eventuella sekretessbe-
stimmelser meddela information om aktiedgarnas identitet. Denna information ska pé begéran
ocksa lamnas till tredje part som bolaget anger.

Sadan information om aktiedgares identitet som avses i 1 mom. dr aktiefigarens namn, per-
sonbeteckning eller nagon annan identifikationskod, kontaktuppgifter och antal aktier, pa be-
giran specificerade enligt aktieslag. Om vardepappersforetaget har kinnedom om datum da
aktierna forvérvades, ska ocksé detta pa begédran uppges. En aktieéigare som é&r en juridisk per-
son har rétt att krdva rittelse av bristfillig eller felaktig information.

Om viérdepappersforetaget forvarar aktier for ett annat vérdepappersforetags eller ndgon an-
nan forvarares rakning, ska det utan dréjsmal sdnda bolagets begiaran om information till den
for vars rakning vardepappersforetaget forvarar aktierna. Vardepappersforetaget ska dessutom
utan dréjsmal meddela bolaget som framfort begéran uppgifter om det andra vardepappersfo-
retaget eller den andra sammanslutningen.
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Virdepappersforetaget far inte anvinda information som samlats in eller 6verlamnats pa
detta sétt for ndgot annat &ndamal dn for Gverforing av information om aktiedgares identitet.
Virdepappersforetaget far i hogst 12 ménader forvara information om aktiedgares identitet.

38
Medverkan till utévande av aktiedgarrittigheter

Ett virdepappersforetag ska omsorgsfullt vidta arrangemang som gor det mojligt for aktied-
gare att utdva sina réttigheter i bolaget.

Virdepappersforetaget ska utan drojsmaél till en aktiedgare eller till en tredje part som denne
utsett dverlamna standardiserad information som behdvs for utévande av aktiedgarrattigheter-
na, om bolaget inte dverlamnar informationen direkt till aktiedgaren eller till en tredje part
som denne utsett. Om informationen finns pa bolagets webbplats ska det pd motsvarande sétt
meddelas var den finns tillgénglig.

Virdepappersforetaget ska utan dréjsmaél och enligt aktieigarens anvisningar, till bolaget
overlamna information som vardepappersforetaget fatt fran aktieéigare och som behdvs for ut-
Ovande av aktiedgarrittigheterna.

Om information som avses i 2 eller 3 mom. inte kan dverldmnas direkt till bolaget eller till
en aktiedgare eller till en tredje part som denne utsett, ska informationen i forvaringskedjan
formedlas till f6ljande virdepappersforetag eller till ett annat foretag som forvarar aktier.

Pé en sadan bekréftelse som avses i 5 kap. 23 a § 1 aktiebolagslagen och Oversénts till virde-
pappersforetaget ska tillimpas vad som foreskrivs i 2 och 4 mom.

43§
Kostnader

Ett virdepappersforetag ska pd sin webbplats offentliggora sin for varje tjénst specificerade
prislista gédllande sadan insamling av information om aktieégares identitet som avses ovan i 2
mom. samt medverkan till utévande av aktiedgarrittigheter enligt 3 §.

De avgifter som vérdepappersforetaget debiterar ska vara icke-diskriminerande, rimliga
samt proportionerliga i forhallande till de faktiska kostnaderna for insamlingen av informat-
ion.

15 kap.
Administrativa pafoljder

28
Pafoljdsavgift

Péfoljdsavgift pafors for forsummelse att iaktta eller for overtrddelse av foljande bestim-
melser och beslut som avses 1 40 § i lagen om Finansinspektionen:

1) bestimmelsen 1 2 kap. 4 § i denna lag som giller anvéndning av ordet “bankir” eller
”bankirfirma” i sin firma eller annars i sin verksambhet,

2) bestaimmelserna i 7 kap. 3 § i1 denna lag som géller finansiering av forvarv av finansiella
instrument som ingdr i vardepappersforetagets kapitalbas och mottagande av sadana instru-
ment som pant samt Finansinspektionens beslut enligt 30 § i lagen om Finansinspektionen
som giller begransning av utdelning,

3) bestimmelserna om aktieéigares identitet i 9 a kap. 2 § 1—4 mom., samt
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4) bestammelserna i 12 kap. i kreditinstitutslagen om upprittande och offentliggérande av
bokslut, verksamhetsberattelse och koncernbokslut.

Bestdmmelser och beslut som avses i 40 § i lagen om Finansinspektionen dr utdver vad som
foreskrivs i 1, 2 och 5 mom. dessutom

Bestdmmelser som avses i 40 § 1 mom. i lagen om Finansinspektionen ar, utdver de som
ndmns i 1, 2 och 5—7 mom. i denna paragraf, dessutom de nérmare bestimmelser och fore-
skrifter samt forordningar och beslut som kommissionen antagit med stdd av resolutionsdirek-
tivet, kreditinstitutsdirektivet, direktivet om marknader for finansiella instrument, direktivet
om aktieéigarréittigheter samt EU:s tillsynsforordning och EU:s forordning om marknader for
finansiella instrument och som avses i nimnda moment.

16 kap.

Skadestands- och straffbestimmelser

1§
Skadestandsskyldighet

Ett vardepappersforetag och ersittningsfonden &r skyldiga att ersétta skada som de uppsatli-
gen eller av vardsloshet har orsakat foretagets kunder eller andra personer genom forfaranden
som strider mot denna lag, mot bestimmelser eller foreskrifter som utfardats med st6d av den,
mot EU:s forordning om marknader for finansiella instrument och mot EU:s tillsynsférordning
samt mot forordningar och beslut som kommissionen antagit med stod av EU:s forordning om
marknader for finansiella instrument, EU:s tillsynsforordning, direktivet om marknader for fi-
nansiella instrument eller med stod av kreditinstitutsdirektivet eller direktivet om aktiedgarrat-
tigheter eller mot erséttningsfondens stadgar.

Ett virdepappersforetags styrelsemedlemmar och verkstéllande direktor ér skyldiga att er-
sdtta skada som de i sitt uppdrag uppsatligen eller av vardsloshet har orsakat vérdepappersfo-
retaget, aktiedgare eller andra personer genom Overtréddelse av denna lag eller bestimmelser
som utfdrdats med stod av den, EU:s forordning om marknader for finansiella instrument,
EU:s tillsynsforordning eller férordningar och beslut som kommissionen antagit med stod av
EU:s forordning om marknader for finansiella instrument, EU:s tillsynsforordning, direktivet
om marknader for finansiella instrument, kreditinstitutsdirektivet eller direktivet om aktiedgar-
rattigheter. En skada anses ha orsakats av virdsloshet om inte den som dr ansvarig for forfa-
randet visar att han eller hon har handlat omsorgsfullt. Vad som foreskrivs ovan i detta mo-
ment géller inte skador till den del som de orsakats genom Overtrddelse av 7 kap. 9 § 1 eller 2
mom., 9 kap. 2—4 §, 10 kap. 1—7 §, 8 § 1, 2, 4—8 mom. eller 9—14 § eller 12 kap. 1 eller 2
§eller 3 § 1 eller 3 mom.

Denna lag triader i kraftden 20 .

Denna lags 1 kap. 7 a §, 9 a kap. 1—3 § och 15 kap 2 § 3 punkten trader i kraft den 24 sep-
tember 2020.

Virdepappersforetag ska anpassa verksamhet enligt 6 b § kap. 5 och 6 § till lagens krav
inom sex ménader efter det att lagen trétt i kraft.
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Lag
om indring av lagen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet (348/2017) 8 kap. 6 § 1
och 3 mom. samt

fogas till 1 kap. 3 §, sddan den lyder delvis dndrad i lag 1079/2017, en ny 16 punkt och till 6
kap. enny 9 § som foljer:

1 kap.
Allméinna bestimmelser

38
Definitioner

I denna lag avses med

16) direktivet om aktiedgarrdttigheter Europaparlamentets och radets direktiv 2007/36/EG
om utnyttjande av vissa av aktiedgares rattigheter i borsnoterade foretag.

6 kap.
Aktier och andelar som hor till viirdeandelssystemet

98
Tilldmpning av 9 a kap. i lagen om investeringstjinster

Vad som i 9 a kap. i lagen om investeringstjanster foreskrivs om virdepappersforetags skyl-
dighet att meddela information om aktiedgares identitet och medverka till utévande av aktie-
dgarrattigheter, ska tillimpas pa den som skoter forvaltarregistrering.

Vad som i 9 a kap. i lagen om investeringstjénster foreskrivs om vérdepappersforetag ska
tillimpas pa virdepapperscentralen, om aktierna har anslutits till virdeandelssystemet pa det
sdtt som avses 1 artikel 48 1 EU:s forordning om vérdepapperscentraler.

8 kap.
Sarskilda bestimmelser

6§
Pafoljdsavgift

Péfoljdsavgift pafors for forsummelse att iaktta eller for overtrddelse av foljande bestim-
melser som avses 140 § i lagen om Finansinspektionen:

1) bestimmelserna om organisering av en vérdepapperscentrals verksamhet i 2 kap. 8 § 2
mom. samt bestimmelserna om organisering av centrala motparters verksamhet i artiklarna
16, 26—30 och 39—50 i EMIR-férordningen,
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2) bestimmelserna om tryggande av clearingverksamheten i 2 kap. 9 § 1—2 och 5 mom.,

3) bestimmelserna om vardepapperscentralens tillsynsuppgift i 2 kap. 13 §,

4) bestdimmelserna om privata transaktioner hos en virdepapperscentral och central motpart
12 kap. 16 och 26 §,

5) bestimmelserna om ingéende av avtal med en utléndsk vardepapperscentral i 6 kap. 2 § 1
mom.,

6) bestimmelserna om kundkontroll i 3 § i detta kapitel, samt

7) bestimmelserna om information om aktiedgare 1 9 a kap. 2 § 1—4 mom. i lagen om inve-
steringstjénster.

Utover vad som foreskrivs i 1 och 2 mom. ér ockséd de ndrmare bestimmelser och foreskrif-
ter som giller bestimmelser som avses 1 och 2 mom. sédana bestimmelser som avses 1 40 § i
lagen om Finansinspektionen. Detsamma géller bestimmelserna i sdédana férordningar och be-
slut av Europeiska kommissionen som antagits med stdd av direktivet om aktiedgarrittigheter
och EU:s forordning om vérdepapperscentraler.

Denna lag triader i kraft den 20 .
Denna lags 6 kap. 9 § och 8 kap. 6 § 7 punkten trdder i kraft den 24 september 2020.
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Lag
om indring av lagen om placeringsfonder

I enlighet med riksdagens beslut
fogas till lagen om placeringsfonder (48/1999) nya 29 d och 29 e § som foljer:

29d§

Ett fondbolag som investerar sina forvaltade placeringsfonders tillgangar i aktier i bolag som
ar foremal for handel pa en reglerad marknad enligt lagen om handel med finansiella instru-
ment (1070/2017) ska for dessa placeringsfonder upprétta dgarstyrningsprinciper.

Av dgarstyrningsprinciperna ska framgd sambandet mellan dgarstyrningen och placerings-
fondens investeringsstrategi. Vidare ska av principerna framgé forfarandena for uppfoljning
av sadana bolags verksamhet som avses i 1 mom. i drenden som ar relevanta for placerings-
fondens investeringsstrategi samt for utovande av rostritten och andra rattigheter som har
samband med aktierna. Dessutom ska av principerna framga hur fondbolaget ska fora en dia-
log med bolag som avses i 1 mom. samt med dess dvriga aktiedgare och referensgrupper.

Agarstyrningsprinciperna ska framgé av fondprospektet eller pé fondbolagets webbplats. Av
placeringsfondens halvarsrapport och éarsberittelse ska framga de viktigaste omrdstningarna
samt hur den rostritt som tillkommer placeringsfonden har utévats under rapportperioden.
Dessutom ska fondbolaget 14gga fram en utredning om eventuellt anlitande av rostningsradgi-
vare enligt vardepappersmarknadslagen.

Om fondbolaget helt eller delvis underléter att upprétta principer som avses i 1 och 2 mom.
eller att offentliggdra principerna eller en utredning om dem pé det sétt som avses i 3 mom.,
ska fondbolaget motivera avvikelsen.

29¢ 8

I denna lag avses med institutionell investerare forsakringsbolag som bedriver personforsak-
ring enligt forsékringsbolagslagen (521/2008), pensionsstiftelser som bedriver tilldggspens-
ionsverksamhet enligt lagen om pensionsstiftelser (1774/1995) samt forsékringskassor som
bedriver tilliggspensionsverksamhet enligt lagen om forsakringskassor (1164/1992), eller
motsvarande institutionella investerare som har verksamhet inom EES-omradet och har inve-
sterat 1 en fond som avses 129 d § 1 mom.

Ett fondbolag ska arligen informera en institutionell investerare om hur fondbolaget beaktar
arrangemang som avtalats med investeraren och frémjar uppnéendet av investerarens avkast-
ningsmal. Nagon rapport behdver inte ges om fondbolaget offentliggdr informationen i ett
fondprospekt eller pa sin webbplats.

Information som avses i 2 mom. ska ldmnas om

1) relevanta risker som ar forenade med gjorda investeringar,

2) investeringsportfoljens struktur, investeringarnas omsattningshastighet samt kostnaderna i
anslutning till omsattnmgshastlgheten

3) anlitande av rostningsradgivare for engagemang i bolag som &r investeringsobjekt, vérde-
pappersutléning i anslutning till engagemang samt anvidndning av vardepappersutldning for
engagemang pa bolagsstimman,

4) grunderna for investeringsbeslut och beslutsfoérfaranden, samt om

5) eventuella intressekonflikter och hantering av sddana.

Fondbolaget kan rapportera information i enlighet med 2 och 3 mom. i samband med sddan
information som avses i 92 eller 96 §.

Denna lag trader i kraftden 20 .
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Ett fondbolag ska anpassa sin verksamhet enligt 29 d och 29 e § till lagens krav inom sex
manader efter att lagen tratt i kraft.
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Lag
om indring av lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder

I enlighet med riksdagens beslut
fogas till 7 kap. i1 lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder (162/2014) nya 6 a
och 6 b § som foljer:

7 kap.
Organisering av verksamheten
6al
Principerna for AIF-forvaltares dgarstyrning i borsbolag

En AIF-forvaltare som investerar sina forvaltade AIF-fonders tillgéngar i aktier i bolag som
ar foremal for handel pa en reglerad marknad enligt lagen om handel med finansiella instru-
ment (1070/2017) ska for dessa AIF-fonder upprétta principer for d4garstyrningen.

Av dgarstyrningsprinciperna ska framgd sambandet mellan dgarstyrningen och AIF-fondens
investeringsstrategi. Vidare ska av principerna framgé forfarandena for uppfoljning av sédana
bolags verksamhet som avses i 1 mom. i drenden som dr relevanta for AIF-fondens investe-
ringsstrategi samt for utdvande av rostrétten och andra réittigheter som har samband med akti-
erna. Dessutom ska av principerna framgé hur AIF-forvaltaren ska fora en dialog med bolag
som avses i 1 mom. samt med dess Ovriga aktiedgare och referensgrupper.

En AIF-forvaltare ska kostnadsfritt pa sin webbplats offentliggéra de principer som avses i 1
mom. samt arligen offentliggdra en utredning om hur principerna genomforts. AIF-forvaltaren
ska offentliggéra information om de viktigaste omrdstningarna samt om hur den rostritt som
tillkommer AIF-forvaltaren har anvénts under rapportperioden. Dessutom ska AIF-forvaltaren
lagga fram en utredning om eventuellt anlitande av rostningsradgivare enligt vérdepappers-
marknadslagen.

Om en AlF-forvaltare helt eller delvis underlater att upprétta principer som avses i 1 och 2
mom. eller att offentliggdra principerna eller en utredning om dem pa det sétt som avses i 3
mom., ska AIF-forvaltaren motivera avvikelsen.

6b§
AIF-forvaltares rapporteringsskyldighet

I denna paragraf avses med institutionell investerare forsakringsbolag som bedriver person-
forsdkring enligt forsdkringsbolagslagen (521/2008), pensionsstiftelser som bedriver tilldggs-
pensionsverksamhet enligt lagen om pensionsstiftelser samt forsédkringskassor som bedriver
tilliggspensionsverksamhet enligt lagen om forsdkringskassor, eller motsvarande institution-
ella investerare som har verksamhet inom EES-omradet och som har investerat i en AIF-fond
som avsesi6a § 1 mom.

En AIF-forvaltare ska arligen informera en institutionell investerare om hur den beaktar ar-
rangemang som avtalats med investeraren och frémjar uppnaendet av investerarens avkast-
ningsmal. Nagon rapport behover inte ges om AIF-forvaltaren offentliggdr informationen i an-
slutning till information som avses i 11 kap. 1 § eller 12 kap. 4 § eller pé sin webbplats.

Information som avses i 2 mom. ska ldmnas om

1) relevanta risker som ar forenade med gjorda investeringar,
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2) investeringsportfoljens struktur, investeringarnas omsattningshastighet samt kostnaderna i
anslutning till omséttningshastigheten,

3) anlitande av rostningsradgivare for engagemang i bolag som ar investeringsobjekt, virde-
pappersutléning i anslutning till engagemang samt anvidndning av vardepappersutldning for
engagemang pé bolagsstdmman,

4) grunderna for investeringsbeslut och beslutsférfaranden, samt om

5) eventuella intressekonflikter och hantering av sadana.

Denna lag triader i kraftden 20 .
En AIF-forvaltares verksamhet enligt 7 kap. 6 a och 6 b § ska anpassas till lagens krav inom
sex ménader efter det att lagen trétt i kraft.
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Lag
om indring av 5 § i lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen om Finansinspektionen (878/2008) 5 § 33 punkten, sddan den lyder i lag
1071/2017, och

fogas till 5 §, sadan den lyder delvis dndrad i lagarna 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, en ny 34 punkt som foljer:

5§
Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktérer avses i denna lag

33) andra personer in tillsynsobjekt som avses i 4 § eller sddana ovan i 32 punkten avsedda
registrerade referensviardesadministratérer som ér skyldiga att iaktta referensvérdesforord-
ningen,

34) réstningsradgivare som avses i 10 a kap. 1 § 1 viardepappersmarknadslagen.

Denna lag trider i kraftden 20 .
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Lag
om indring av forsidkringsbolagslagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 forsédkringsbolagslagen (521/2008) 1 kap. 11 b § 6 punkten underpunkt a, 3 kap. 20
§ 1 mom., 4 kap. 5 § 3 mom., rubriken for 5 kap. 2 § samt 7 § 2 mom. och 18 §, 6 kap. 1 § och
5§ 1 mom., 16 kap. 6 § 4 mom. och 11 § 2 mom. samt 28 kap. 2 § 3 mom. och 3 § 2 mom.,

av dem 1 kap 11 b § 6 punkten underpunkt a och 6 kap. 5 § 1 mom. sddana de lyder i lag
235/2018, 4 kap. 5 § 3 mom. och 5 kap. 7 § 2 mom. sadana de lyder i lag 981/2013 samt ru-
briken for 5 kap. 2 § och 18 § s&dana de lyder i lag 587/2009, samt

fogas till 1 kap. nya 24 a—24 c §, till 5 kap. 2 §, sddan den lyder i lag 587/2009, ett nytt 2
mom. och till kapitlet nya 6 a och 18 a §, till 6 kap. nya 2 a och 4 a §, till 7 § ett nytt 2 mom.
samt till kapitlet fore mellanrubriken nya 20 d och 20 ¢ § samt en ny mellanrubrik fére dem,

som foljer:
1 kap.
De centrala principerna for forsikringsbolags verksamhet samt tilliimpning av lagen
11b§
Vissa definitioner som hinfor sig till forsdkringsmatematik och finansiering

I denna lag avses med

6) reglerad marknad
a) nér det géller en marknad som finns i en medlemsstat, ett multilateralt system som avses i

1 kap. 2 § 5 punkten i lagen om handel med finansiella instrument (1070/2017), eller

24 a§
Bérsbolag

Med borsbolag avses 1 denna lag ett forsdkringsbolag vars aktie dr foremél for handel pé en
reglerad marknad som avses i lagen om handel med finansiella instrument.
I detta kapitel och i 5 och 6 kap. finns det sérskilda bestimmelser om borsbolag.

240§
Ndrstaendekrets

Till forsakringsbolagets narstdendekrets hor

1) forsdkringsbolagets moderbolag eller ndgon annan som innehar mer dn 50 procent av det
rostetal som forsdakringsbolagets samtliga aktier medfor eller annars har ett sddant bestam-
mande inflytande i1 forsékringsbolaget som avses i 1 kap. 5 § i bokforingslagen (1336/1997),

2) forsékringsbolagets styrelses och forvaltningsrds ledamoter och ersittare, verkstéllande
direktor och dennes stéllforetriadare,
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3) en ovan i 1 eller 2 punkten avsedd persons make eller sambo som bor i samma hushall
som personen i fraga, egna och makens eller sambons barn, barnbarn, fordldrar och far- och
morforéldrar,

4) en juridisk person dar ndgon som avses i 1—3 punkten &r ledamot eller erséttare i styrel-
sen eller forvaltningsradet, verkstéllande direktor eller dennes ersittare eller har motsvarande
stdllning,

5) en juridisk person dér en styrelseledamot i forsékringsbolaget eller nigon annan som av-
ses i 1—3 punkten ensam eller tillsammans med andra ndmnda personer innehar &ver 50 pro-
cent av det rostetal som sammanslutningens samtliga aktier eller andelar medfor eller annars
har ett sddant bestimmande inflytande som avses i 1 kap. 5 § 1 bokforingslagen,

6) en juridisk person dér en i 1 mom. avsedd modersammanslutning eller ndgon annan som
utovar bestimmande inflytande i1 forsdkringsbolaget innehar 20—50 procent av det rostetal
som den juridiska personens samtliga aktier eller andelar medfor eller dar modersammaslut-
ningen eller ndgon annan som utdvar bestimmande inflytande i forsdkringsbolaget annars kan
utova betydande inflytande nér det géller den juridiska personens ekonomi och afféarsverk-
sambhet.

Om ett forsékringbolag inte har delégare som avses i 1 mom. 1 punkten, ska i nérstaende-
kretsen rdknas in deldgare som innehar minst 20 procent av det sammanlagda rostetal som for-
sakringsbolagets samtliga aktier medfor eller som annars kan utéva ett betydande inflytande
pa beslutsfattandet om forsdkringsbolagets ekonomi och affarsverksamhet. Pa en sddan dela-
gare tillimpas bestimmelserna i 1 mom.

Vid berédkning av rdstetalet enligt 1 och 2 mom. ska i en deldgares rostetal rdknas in de ros-
ter som héanfor sig till aktier som &gs av en juridisk person som star under deldgarens bestim-
mande inflytande. Vid berékning av rostetalet ska inte beaktas rostningsbegrinsningar som
foljer av lag eller av sammanslutningens bolagsordning, bolagsavtal eller dirmed jamférbara
stadgar, och vid berdkning av det totala antalet roster i forsdkringsbolaget beaktas inte sddana
aktier 1 forsdkringsbolaget som tillhor forsékringsbolaget eller dess dottersammanslutning.

Definitionen av begreppet nérstdendekrets i 1—3 mom. ska tillimpas nér sddana nérstdende-
lan som avses i 8 kap. 6 § i aktiebolagslagen uppges i verksamhetsberittelsen, vid forvirv av
egna aktier till anstillda i enlighet med 16 kap. 11 § i denna lag och i frdga om presumtionen
om skadevéllande genom oaktsamhet enligt 28 kap. 2 och 3 § i denna lag.

24 ¢ §
Bérsbolags ndrstdendekrets

Nar det géller borsbolag avses i denna lag med ndrstdendekrets nirstaendekretsen enligt de-
finitionen i de internationella redovisningsstandarder som har godkénts i enlighet med den
[AS-férordning som ndmns i 1 kap. 4 d § 1 bokforingslagen. Ocksé andra forsakringsbolag kan
tillimpa denna definition av begreppet nérstaendekrets, vilket ska ndimnas i bokslutsnoterna.

I ett borsbolag ska definitionen av begreppet narstaendekrets enligt 1 mom. tilldimpas vid jav
vid beslutsfattande i enlighet med 5 kap. 10 b §, 6 kap. 4 a § och 6 kap. 5 § 1 mom. i denna
lag, vid uppfoljning och bedémning av nirstaendetransaktioner i enlighet med 6 kap. 2 a § i
denna lag, vid forvirv av egna aktier till anstédllda i enlighet med 16 kap. 11 § i denna lag
samt, trots vad som foreskrivs i 24 b § 4 mom. i denna lag, nir sddana nérstdendelan som av-
ses 1 8 kap. 6 § 1 aktiebolagslagen uppges i verksamhetsberittelsen. Borsbolags delégare, sty-
relse- och forvaltningsradsledamoter och erséttare samt verkstéllande direktor och dennes
stillforetrddare dr nérstaende parter i forhallande till transaktioner som bolaget eller dess dot-
tersammanslutning beslutar om da de sjdlva eller nigon som har en i 1 mom. avsedd nérstéen-
derelation till dem &r den andra parten i transaktionen. Ocksa 1 borsbolag ska tillampas den de-
finition av begreppet nérstdendekrets som avses 1 24 b § och presumtionen om skadevallande
genom oaktsambhet enligt 28 kap. 2 och 3 §.
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18 kap 1 a § i vardepappersmarknadslagen (746/2012) foreskrivs om bdrsbolags skyldighet
att offentliggora vésentliga narstaendetransaktioner.

3 kap.
Bedrivande av direkt forsikring utomlands
20§

Férvirv av bestimmande inflytande i kreditinstitut, vdardepappersforetag eller forsdkringsbo-
lag med hemort i en stat som inte hor till Europeiska ekonomiska samarbetsomradet

Ett forsakringsbolag eller en forsakringsholdingsammanslutning far inte forvérva i 1 kap. 5
och 6 § i bokforingslagen avsett bestimmande inflytande i ett kreditinstitut, vérdepappersfore-
tag eller forsdkringsbolag med hemort i en stat som inte hor till Europelska ekonomiska sam-
arbetsomradet, om inte forsdkringsbolaget eller forsékringsholdingsammanslutningen har an-
mélt detta till Forsdkringsinspektionen pa forhand eller om Forsékringsinspektionen efter att
ha fatt anmélan har forbjudit forvérvet inom den tid som anges i 2 mom.

4 kap.
Delédgarskap, aktier och garantiandelar i forsikringsbolag

58
Anmdlningsskyldighet som giller forvdrv och éverldtelse av aktier och garantiandelar

Vid berdkning av den dgarandel och rostandel som avses i 1 och 2 mom. tillimpas 2 kap. 4 §
och 9 kap. 4—7 § i virdepappersmarknadslagen. Vid tillampningen av detta moment beaktas
inte sddana aktier som den anmalningsskyldige for hogst ett ar har forvarvat i samband med en
emission av virdepapper eller med stod av sin verksamhet som marknadsgarant och utifran
vilka den anmélningsskyldige inte har rétt att utdva rostritt i en sammanslutning eller 1 ovrigt
paverka verksamheten i sammanslutningens ledning.

5 kap.
Bolagsstimma
28
Deldgarnas beslutsfattande, behdrighet och bolagsstimma

Pé borsbolag tillimpas dessutom vad som i 5 kap. 3 a § i aktiebolagslagen foreskrivs om be-
handling av erséttningspolicyn pa borsbolagets bolagsstimma och i 3 b § om behandling av
ersittningsrapporten pa borsbolagets ordinarie bolagsstimma.

6al

Jav vid borsbolags bolagsstimma
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Utover vad som foreskrivs 1 6 § far en deldgare i ett borsbolag inte rdsta om avtal eller andra
rattshandlingar i vilka deldgaren eller en person som enligt 1 kap. 24 ¢ § har en nérstdendere-
lation till deldgaren &r part, om rittshandlingen inte hor till bolagets sedvanliga affarsverk-
sambhet eller inte genomfors pa normala marknadsvillkor.

Det som foreskrivs i 1 mom. tillimpas inte pa

1) transaktioner mellan bdrsbolaget och dess dottersammanslutning och borsbolaget, ifall
borsbolaget och dess Ovriga dottersammanslutningar dger samtliga aktier i den forst nimnda
dottersammanslutningen eller, ifall bolaget och dess ovriga dottersammanslutningar inte dger
samtliga aktier i den forst nimnda dottersammanslutningen och négon annan inom bolagets
nérstdendekrets inte har ndgot ekonomiskt intresse 1 den forst ndimnda dottersammanslutning-
en,

2) bolagsstdmmans beslut om aktie- och garantiandelsemission och -bemyndigande, options-
ritter och andra sérskilda rattigheter samt bemyndigande av styrelsen i frdga om dessa i enlig-
het med 14 kap., om utbetalning av medel i enlighet med 16 kap., om minskning av aktie- och
garantikapital och aterbetalning av garantikapital i enlighet med 17 kap., om forvérv och inlo-
sen av egna aktier i enlighet med 18 kap., om fusion i enlighet med 19 kap., om delning i en-
lighet med 20 kap. och om forsittande av bolaget i likvidation och avslutande av likvidation i
enlighet med 23 kap., och inte heller pa

3) bolagsstimmans beslut om erséttningspolicyn enligt aktiebolagslagens 5 kap. 3 a § eller
om erséttningar i enlighet med policyn eller pa behandling pa bolagsstimman av i 3 b § i det
kapitlet avsedda erséttningsrapporter.

78
Réstetal i forsdikringsaktiebolag

Om inte annat bestéms i bolagsordningen far en aktiedgare rosta pa olika sétt med olika ak-
tier 1 ett borsbolag. I ett sddant bolag tillimpas inte den i 1 mom. foreskrivna begransningen av
ett ombuds ritt att foretrdda flera aktiedgare.

18§

Sdrskilda bestdmmelser for bérsbolag om skyldigheten att halla handlingar tillgdngliga och
sdnda dem

Borsbolag ska halla den stimmokallelse som avses i 14 § och de handlingar som avses i 17
§ 1—3 mom. tillgidngliga for deldgarna pa bolagets webbsidor under en period som borjar
senast tre veckor fore stimman och slutar tidigast tre ménader efter stimman. Om bdrsbola-
gets bolagsstimma behandlar ersittningspolicyn eller en ersdttningsrapport ska borsbolaget
hélla ocksé dessa handlingar tillgéingliga p& bolagets webbplats under samma period.

Vad som i 17 § foreskrivs om att hélla stimmohandlingarna tillgdngliga fore bolagsstimman
och sdnda dem, ska inte tillampas pa bokslutet, verksamhetsberattelsen, revisionsberittelsen,
ersattnlngspollcyn eller pé ersittningsrapporten, om bolaget har hallit dem tillgéngliga pa det
sdtt som avses i 1 mom. och offentliggjort informationen i dem i enlighet med vérdepappers-
marknadslagen senast tre veckor fore bolagsstdimman.

18a§
Sdrskilda bestimmelser for borsbolag om elektronisk omrostning

Till personer som pa ett borsbolags bolagsstimma har rostat elektroniskt ska séndas en
elektronisk bekriftelse pa att rdsterna tagits emot.
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Till borsbolagets deldgare ska pa begiran efter bolagsstimman séndas bekriftelse pa att de-
ras rost pa behorigt sétt har registrerats och riknats pa bolagsstimman, om de inte redan har
tillgang till informationen. Begéran ska framstéllas inom tre ménader efter stimman.

6 kap.
Forsidkringsbolagets ledning, foretagsstyrningssystem och placering av tillgingar

1§
Tilldmpning av aktiebolagslagen

Utover bestaimmelserna i detta kapitel tillimpas pa forsékringsbolag bestimmelserna i 6 kap.
i aktiebolagslagen, dock inte kapitlets 1, 4 a, 8, 10, 16 a, 19 och 24 §.

2a§
Styrelsens sdrskilda uppgifter i forsdkringsbolag och borsbolag

Utover vad som annanstans i lag foreskrivs om styrelsens uppgifter ska forsdkringsbolagets
styrelse 1 friga om bolagets ekonomiska rapporter och granskning sérskilt folja upp och be-
doma

1) forsdkringsbolagets ekonomiska rapporteringssystem,

2) forsékringsbolagets inre dvervakning och granskning samt riskhanteringssystem med
hénsyn till effektiviteten,

3) hur avtal och andra rittshandlingar mellan forsakringsbolaget och personer inom dess
nérstdendekrets uppfyller de krav i fraga om forsdkringsbolagets sedvanliga affirsverksamhet
och normala marknadsvillkor som ska uppfyllas for att bestimmelserna om jav i 5 kap. 6 a §
ochi6 kap. 4 a § inte ska tillimpas,

4) revisorns oberoende och sérskilt dennes tillhandahéllande av andra tjénster 4n revisions-
tjanster.

Utover de uppgifter som ndmns i 1 mom. ska styrelsen folja upp bolagets revision och be-
reda val av bolagets revisor. En styrelseledamot som har en nirstdenderelation till en transakt-
ion som é&r foremal for overvakning far inte delta i den inre 6vervakningen av transaktioner
som avses i 1 mom. 3 punkten.

Det som foreskrivs 1 1 mom. 4 punkten och i 2 mom. géller inte forsdkringsbolag vars mo-
derbolag skoter uppgifterna i fraga.

Utover de uppgifter som ndmns i 1 och 2 mom. ska ett borsbolags styrelse utarbeta en sddan
erséttningsrapport som avses i 7 kap. 7 b § 1 virdepappersmarknadslagen.

4a§
Jav for borsbolags styrelseledamater

Med avvikelse fran vad som foreskrivs i 6 kap. 4 § andra meningen i aktiebolagslagen far en
styrelseledamot i ett borsbolag inte i bolagets eller dess dottersammanslutnings styrelse delta i
behandlingen av ett avtal i1 vilket en part dr en person som har en saddan nérstdenderelation till
styrelseledamoten som avses i 1 kap. 24 ¢ § i denna lag, om rittshandlingen inte hor till bola-
gets sedvanliga affarsverksamhet eller inte genomfors pa normala marknadsvillkor. Ett beslut
om ett saddant avtal &r giltigt om det bitrdds av en foreskriven majoritet av borsbolagets eller
dess finldndska dottersammanslutnings styrelseledaméter som inte har en nérstaenderelation
till det d&rende som ska avgoras.
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Vad som i denna paragraf foreskrivs om avtal ska pd motsvarande sétt tillimpas pa andra
rattshandlingar samt pa réattegangar och annan talan.

Borsbolagets styrelse beslutar om bolagets atgirder enligt 6 kap. 4 § 1 aktiebolagslagen och
denna paragrafs 1 eller 2 mom. om det inte i denna lag eller i bolagsordningen foreskrivs na-
got annat om behorighetsfordelningen i bolaget.

Det som foreskrivs ovan i denna paragraf ska inte tillimpas pa transaktioner mellan borsbo-
laget och dess dottersammanslutning, ifall bolaget och dess 0vriga dottersammanslutningar
dger samtliga aktier i den forst ndamnda dottersammanslutningen eller, ifall bolaget och dess
ovriga dottersammanslutningar inte dger samtliga aktier i den forst ndimnda dottersammanslut-
ningen och nigon annan inom bolagets nérstdendekrets inte har nadgot ekonomiskt intresse i
den forst ndmnda dottersammanslutningen.

58
Bestimmelser som ska tillimpas pd verkstillande direktéren och dennes stillforetrddare

Pé verkstéllande direktoren tillimpas vad som foreskrivs om styrelseledamoéteri4 § 1, 3 och
4 mom. samt i 6 kap. 2 § 2 mom. och 4 § i aktiebolagslagen. Pa ett borsbolags verkstillande
direktor tilldmpas dessutom vad som i 4 a § 1 mom. foreskrivs om jav for styrelseledaméter i
borsbolag vid dottersammanslutningars beslutsfattande.

78
Bestimmelser som tillimpas pd forvaltningsrdadet

Pé bestdmmelser om erséttningar till ett borsbolags forvaltningsrddsledamoter ska dessutom
tillimpas vad som i 6 kap. 14 a § i aktiebolagslagen foreskrivs om erséttningar till styrelsele-
damoter.

Agarstyrning, investeringsstrategi samt uppgifter om arrangemang med kapitalforvaltare,
fondbolag eller AIF-forvaltare

204§

Agarstyrningsprinciper for forséikringsbolag som bedriver livforsikring samt offentliggérande
av information om principerna

Ett forsakringsbolag som bedriver personforsékring och som investerar i aktier i bolag som
ar foremdl for handel pa en reglerad marknad enligt lagen om handel med finansiella instru-
ment ska utarbeta principer for dgarstyrningen.

Av dgarstyrningsprinciperna ska framga sambandet mellan dgarstyrningen och det forsak-
ringsbolags investeringsstrategi som bedriver livforsakring. Vidare ska av principerna framgé
forfarandena for uppfoljning av sddana investeringsobjekts verksamhet som avses i 1 mom. i
drenden som éar relevanta for forsdkringsbolagets investeringsstrategi samt for utdvande av
rostritten och andra rattigheter som har samband med aktierna. Av principerna ska ocksa
framgd hur ett forsdkringsbolag som bedriver livforsdkring ska fora en dialog med investe-
ringsobjekt som avses i 1 mom. samt med dess Ovriga deldgare och referensgrupper. Dessu-
tom ska av principerna framga hur forsdkringsbolaget identifierar, forebygger och foérhindrar
intressekonflikter 1 anslutning till engagemang.

Ett forsékringsbolag som bedriver livforsékring ska pa sin webbplats kostnadsfritt offentlig-
gora principerna for dgarstyrningen och en arlig utredning om hur de genomforts. Forsék-
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ringsbolaget ska offentliggora atminstone en utredning om sitt rostningsbeteende och om de
viktigaste omrdstningarna samt om eventuellt anlitande av rostningsradgivare enligt varde-
pappersmarknadslagen. Om en kapitalforvaltare som avses 1 6 b kap. 5 § 1 mom. i lagen om
investeringstjdnster (747/2012), ett fondbolag som avses i lagen om placeringsfonder
(48/1999) eller en AIF-forvaltare som avses i 3 kap. 1 § i lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder (162/2014) genomfor dgarstyrningsprinciperna for ett sddant forsidkrings-
bolags rikning som bedriver livforsékring, ska forsdkringsbolaget offentliggdra information
om var kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AIF-forvaltaren har offentliggjort informationen
om omrostningarna.

Om ett forsékringsbolag som bedriver livforsdkring helt eller delvis underlater att upprétta
principer som avses i 1 och 2 mom. eller att offentliggéra principerna eller en utredning om
dem pa det sitt som avses i 3 mom., ska forsdkringsbolaget offentliggéra en utredning om or-
sakerna till avvikelsen.

Vad som ovan i 3 mom. foreskrivs om forsékringsbolag som bedriver livforsédkringsverk-
sambhet ska tillimpas ocksé pé ett forsékringsbolag som bedriver livforsékringsverksamhet och
for vars rdkning investeringsverksamhet utfors av ett sddant utlindskt EES-
virdepappersforetag eller utlindskt EES-kreditinstitut som avses i lagen om investeringstjéns-
ter, ett sddant utlindskt EES-fondbolag som avses i lagen om placeringsfonder eller en sadan
EES-baserad AIF-forvaltare som avses i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder.

20e§

Investeringsstrategi samt information om arrangemang med kapitalforvaltare, AIF-forvaltare
eller fondbolag

Ett forsdkringsbolag som bedriver livforsékring och investerar i aktier i bolag som &ar fore-
maél for handel pé en reglerad marknad ska i frdga om sin investeringsstrategi offentliggora in-
formation om hur delfaktorerna nér det géller investeringar i form av eget kapital samordnas
med ansvarsforbindelsernas profil och 16ptid. Forsakringsbolaget ska i frdga om sin investe-
ringsstrategi offentliggdéra information ockséd om vilka faktorer som pa medellang och lang
sikt paverkar avkastningen pa tillgangarna.

Om en kapitalforvaltare som avses i 6 b kap. 5 § 1 mom. i lagen om investeringstjanster, ett
fondbolag som avses i lagen om placeringsfonder eller en AIF-forvaltare som avses 1 3 kap. 1
§ 1 lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder utfor investeringsverksamhet for ett
forsdkringsbolag som bedriver livforsékring, ska ett sddant forsdkringsbolag i frdga om en
overenskommelse med kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AIF-forvaltaren offentliggora

1) information om hur &verenskommelsen med kapitalférvaltaren, fondbolaget eller AIF-
forvaltaren uppmuntrar kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AIF-forvaltaren att anpassa sin
investeringsstrategi och sina investeringsbeslut efter profilen och 16ptiden for det forsdkrings-
bolags ansvarsforbindelser som bedriver livforsdkring, i synnerhet i fraga om langfristiga an-
svarsforbindelser,

2) information om hur dverenskommelsen uppmuntrar kapitalférvaltaren, fondbolaget eller
AlIF-forvaltaren att fatta investeringsbeslut pa basis av beddmningar av investeringsobjektets
finansiella och icke-finansiella resultat pa medelldng eller lang sikt och att engagera sig i inve-
steringsobjektet i syfte att forbéttra dess resultat pa medelldng och lang sikt,

3) information om hur metoden och tidshorisonten for utvérdering av kapitalforvaltarens,
fondbolagets eller AIF-forvaltarens prestationer och ersittningen for kapitalforvaltningstjéns-
terna stimmer 6verens med profilen och 16ptiden for det forsékringsbolags ansvarsforbindel-
ser som bedriver livforsdkring, i synnerhet langfristiga ansvarsforbindelser, samt beaktar det
absoluta langsiktiga resultatet,

4) information om hur forsékringsbolaget som bedriver livforsakring bevakar kapitalforval-
tarens, fondbolagets eller AIF-forvaltarens kostnader for portfdljens omsittning och hur for-
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sakringsbolaget definierar och bevakar portfoljens avsedda omsédttningshastighet eller hastig-
hetsintervall,

5) varaktigheten for Overenskommelsen med kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AIF-
forvaltaren.

Om 6verenskommelsen med kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AIF-forvaltaren inte inne-
héller en eller flera av de uppgifter som avses i 2 mom. ska forsikringsbolaget som bedriver
livforsdkring ldgga fram en utredning om orsakerna till avvikelsen.

Vad som i 2 och 3 mom. foreskrivs om forsékringsbolag som bedriver livforsikring ska till-
lampas ocksé pa ett forsakringsbolag for vars rakning investeringsverksamhet utfors av ett sa-
dant utlindskt EES-vérdepappersforetag eller utléindskt EES-kreditinstitut som avses i1 lagen
om investeringstjénster, ett utlindskt EES-fondbolag som avses i lagen om placeringsfonder
eller en AIF-forvaltare som avses i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder.

Information som avses i denna paragraf ska kostnadsfritt vara tillganglig for allmdnheten pa
forsakringsbolagets webbplats. Om det sker vésentliga fordndringar i information som avses i
2 mom. ska informationen uppdateras minst en gang per ar.

Information som avses i denna paragraf far offentliggéras i rapporten om solvens och finan-
siell stéillning.

16 kap.
Utbetalning av forsikringsbolagets medel

6§
Beslutsfattande

Fritt eget kapital kan med samtycke av alla deldgare betalas ut ocksé pa négot annat sitt dn
enligt 2 § 1 mom. eller i ndgot annat forhéllande &n aktieinnehavet, om inte ndgot annat foljer
av lag eller av bolagsordningen.

11§
Finansiering av forvdrv av egna aktier

Vad som foreskrivs i 1 mom. tillimpas inte pd sadana atgarder inom ramen for utdelnings-
bara medel vilkas syfte ar forvarvande av aktier till anstéillda i forsékringsbolaget eller i ett
nédrstaende bolag.

28 kap.

Skadestind samt inl6senskyldighet till f6ljd av missbruk av inflytande

28
Ledningens skadestdndsskyldighet

Om skadan har orsakats genom Gvertriddelse av denna lag eller av de bestimmelser i aktie-
bolagslagen som tillimpas med stdd av denna lag, pa annat sétt &n endast genom Overtrédelse
av de principer som avses i 1 kap., eller om skadan har orsakats genom overtradelse av en be-
stimmelse i bolagsordningen, anses skadan ha orsakats genom oaktsamhet, om inte den som
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ar ansvarig for forfarandet visar att han eller hon har handlat omsorgsfullt. Detsamma géller
skada som har orsakats genom en atgérd till formén for en forsdkringsbolaget nirstdende per-
son.

38
Deldgares skadestandsskyldighet

Skada som har orsakats genom en atgérd till formén for en forsékringsbolaget narstdende
person, anses ha orsakats av oaktsamhet, om inte deldgaren visar att han eller hon har handlat
omsorgsfullt.

Denna lag triader i kraftden 20 .

Ett forsidkringsbolag som bedriver livforsakringsverksamhet ska anpassa sin verksamhet en-
ligt 6 kap. 20 d och 20 e § till lagens krav inom sex manader efter det att lagen tritt i kraft.
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Lag
om indring av lagen om pensionsstiftelser

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om pensionsstiftelser (1774/1995) 2 § 1 mom. 8 punkten, sadan den lyder i
lag 391/2006, och

fogas till lagen nya 6 b—6 e § som foljer:

1 kap.
Allménna stadganden

28
I denna lag avses med
8) reglerad marknad en reglerad marknad enligt lagen om handel med finansiella instrument
(1070/2017),

6b§
Vad som i 6 c—6 e § foreskrivs om pensionsstiftelser ska tillimpas endast pd A-
pensionsstiftelser och pad AB-pensionsstiftelsers A-avdelningar som har minst 100 forsékrade.

6c¢c§

En pensionsstiftelse som investerar i aktier i bolag som i en EES-stat dr foremal for handel
pa en reglerad marknad, ska for dgarstyrningen upprétta principer som ar tillimpliga pé frivil-
lig tilldggspensionsverksamhet.

Av dgarstyrningsprinciperna ska pé ett allmént plan framgé

1) dgarstyrningens samband med investeringsstrategin for tilldggspensionsverksamheten,

2) forfarandena for uppfoljning av investeringsobjektens verksamhet enligt 1 mom. i &ren-
den som ér relevanta for tillaggspensionsverksamhetens investeringsstrategi,

3) forfarandena for utévande av rostritt och andra aktierelaterade rittigheter i sadana inve-
steringsobjekt som avses i 1 mom.,

4) hur pensionsstiftelsen for en dialog med investeringsobjekt som avses i 1 mom. samt med
deras Ovriga aktiedgare och referensgrupper,

5) hur pensionsstiftelsen identifierar, forebygger och forhindrar intressekonflikter i samband
med engagemang.

Agarstyrningsprinciperna ska innefatta atgérder for undvikande och hantering av intresse-
konflikter.

6d§

En pensionsstiftelse ska pa sin webbplats kostnadsfritt offentliggora eller pa motsvarande
sétt halla de dgarstyrningsprinciper tillgangliga for allmédnheten som ndmns i 6 ¢ § och en arlig
rapport om hur de genomforts. I rapporten ska atminstone offentliggdras uppgifter om pens-
ionsstiftelsens rostningsbeteende och viktigaste omrostningar samt om eventuellt anlitande av
rostningsridgivare enligt viardepappersmarknadslagen. Om en kapitalforvaltare som avses i1 6
b kap. 5 § 1 mom. i lagen om investeringstjénster (747/2012), ett fondbolag som avses i lagen
om placeringsfonder (48/1999) eller en AIF-forvaltare som avses i 3 kap. 1 § i lagen om for-
valtare av alternativa investeringsfonder (162/2014) genomfor dgarstyrningsprinciperna for
pensionsstiftelsens tilldggspensionsverksamhets rikning ska pensionsstiftelsen offentliggdra
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information om var kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AIF-forvaltaren har gjort informat-
ionen om omrdstningarna tillgdnglig for allméanheten.

Om en pensionsstiftelse helt eller delvis underlater att uppritta sddana dgarstyrningsprinci-
per som ndmns i 6 ¢ § eller att i enlighet med 1 mom. upprétta en rapport om dem, ska pens-
ionsstiftelsen offentliggdra en utredning om varfor det forhéller sig sa.

Vad som ovan i 1 och 2 mom. foreskrivs om pensionsstiftelser ska tillimpas ocksé pé en
pensionsstiftelse for vars tilldggspensionsverksamhets rakning ett sddant utlindskt EES-
vardepappersforetag eller utlindskt EES-kreditinstitut som avses i lagen om investeringstjans-
ter, ett utlindskt EES-fondbolag som avses i lagen om placeringsfonder eller en sddan EES-
baserad AIF-forvaltare som avses i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder ge-
nomfor dgarstyrningsprinciperna.

6ed

Om en pensionsstiftelse investerar i aktier i ett bolag som ar foremal for handel pa en regle-
rad marknad i en EES-stat, ska den i frdga om sin investeringsstrategi offentliggora informat-
ion om hur delfaktorerna nir det géller investeringar i form av eget kapital samordnas med
profilen och 16ptiden for pensionsansvaret i fraga om pensionsstiftelsens tilldggspensionsverk-
samhet. Pensionsstiftelsen ska i friga om sin investeringsstrategi offentliggdra information
ocksd om hur investeringarna i form av eget kapital pa medellang och ldng sikt paverkar av-
kastningen pa tillgadngarna.

En pensionsstiftelse, for vars rdkning en kapitalforvaltare som avses i 6 b kap. 5 § 1 mom. i
lagen om investeringstjénster, ett fondbolag som avses i lagen om placeringsfonder eller en
AlF-forvaltare som avses i 3 kap. 1 § i lagen om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder
utfor investeringsverksamhet, ska offentliggdra en med kapitalforvaltaren, fondbolaget eller
AlF-forvaltaren ingangen 6verenskommelse géllande

1) information om hur &verenskommelsen med kapitalférvaltaren, fondbolaget eller AIF-
forvaltaren uppmuntrar kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AIF-forvaltaren att anpassa sin
investeringsstrategi och sina investeringsbeslut efter profilen och 16ptiden for pensionsstiftel-
sens ansvarsforbindelser, i synnerhet i frAga om langfristiga ansvarsforbindelser,

2) information om hur dverenskommelsen uppmuntrar kapitalférvaltaren, fondbolaget eller
AlIF-forvaltaren att fatta investeringsbeslut pa basis av beddmningar av investeringsobjektets
finansiella och icke-finansiella resultat pa medelldng eller lang sikt och att engagera sig i inve-
steringsobjektet i syfte att forbéttra dess resultat pa medelldng och lang sikt,

3) information om hur metoden och tidshorisonten for utvérdering av kapitalforvaltarens,
fondbolagets eller AIF-forvaltarens prestationer och ersittningen for kapitalforvaltningstjéns-
terna stimmer overens med profilen och 16ptiden for pensionsstiftelsens ansvarsforbindelser, i
synnerhet ldngfristiga ansvarsforbindelser, samt beaktar det absoluta 1dngsiktiga resultatet,

4) information om hur pensionsstiftelsen bevakar kapitalforvaltarens, fondbolagets eller
AlF-forvaltarens kostnader for portfoljens omséttning och hur pensionsstiftelsen definierar
och bevakar portfoljens avsedda omsittningshastighet eller hastighetsintervall,

5) varaktigheten for Overenskommelsen med kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AIF-
forvaltaren.

Om Overenskommelsen med den kapitalforvaltare, det fondbolag eller den AIF-forvaltare
som avses i 2 mom. inte innehaller en eller flera av de uppgifter som avses i 2 mom. ska pens-
ionsstiftelsen ldgga fram en utredning om orsakerna till avvikelsen.

Vad som i 2 och 3 mom. foreskrivs om pensionsstiftelser ska tillimpas ocksa pé en pens-
ionsstiftelse for vars rékning ett sadant utlindskt EES-vérdepappersforetag eller utlandskt
EES-kreditinstitut som avses i lagen om investeringstjanster, ett utlindskt EES-fondbolag som
avses 1 lagen om placeringsfonder eller en EES-baserad AIF-forvaltare som avses i lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder utfor investeringsverksamhet.

Information som avses i denna paragraf ska kostnadsfritt vara tillgénglig for allmédnheten pa
pensionsstiftelsens webbplats. Om det sker vésentliga forédndringar i information som avses i 2
mom. ska informationen uppdateras minst en gang per ar.
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Denna lag trader i kraftden 20 .
En pensionsstiftelse som bedriver verksamhet enligt 6 b—6 e § ska anpassa sin verksamhet
till lagens krav inom sex ménader efter det att lagen trtt i kraft.

243



RP 305/2018 rd

10.
Lag

om indring av lagen om forsikringskassor

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om forsékringskassor (1164/1992) 3 § 8 punkten, sddan den lyder i lag
392/2006, och

fogas till lagen nya 9 b—9 e § som foljer:

1 kap.
Allménna stadganden

38
I denna lag avses med
8) reglerad marknad en reglerad marknad enligt lagen om handel med finansiella instrument
(1070/2017),

9b§
Vad somi 9 c—9 e § foreskrivs om pensionskassor ska tillimpas endast pa pensionskassors
tilliggspensionsverksamhet som omfattar minst 100 forsékrade.

9c§

En pensionskassa som investerar i aktier i bolag som &r foremal for handel pa en reglerad
marknad i en EES-stat, ska uppritta dgarstyrningsprinciper som ar tillimpliga pa den frivilliga
tilldggspensionsverksamheten.

Av dgarstyrningsprinciperna ska pé ett allmént plan framgé

1) dgarstyrningens samband med investeringsstrategin for tilldggspensionsverksamheten,

2) forfarandena for uppfoljning av investeringsobjektens verksamhet enligt 1 mom. i &ren-
den som &r relevanta for tillaggspensionsverksamhetens investeringsstrategi,

3) forfarandena for utévande av rostritt och andra aktierelaterade rittigheter i sadana inve-
steringsobjekt som avses i 1 mom.,

4) hur pensionskassan for en dialog med investeringsobjekt som avses i 1 mom. samt med
deras Ovriga aktiedgare och referensgrupper,

5) hur pensionskassan identifierar, forebygger och forhindrar intressekonflikter i samband
med engagemang.

Agarstyrningsprinciperna ska innefatta atgérder for undvikande och hantering av intresse-
konflikter.

9d§

En pensionskassa ska pé sin webbplats kostnadsfritt offentliggéra eller annars pd motsva-
rande satt hélla de dgarstyrningsprinciper tillgdngliga for allménheten som ndmns 1 9 ¢ § och
en arlig rapport om hur de genomforts. I rapporten ska atminstone offentliggdras uppgifter om
pensionskassans rostningsbeteende och viktigaste omrdstningar samt om eventuellt anlitande
av rostningsradgivare enligt vardepappersmarknadslagen. Om en kapitalforvaltare som avses i
6 b kap. 5 § 1 mom. i lagen om investeringstjénster (747/2012), ett fondbolag som avses i la-
gen om placeringsfonder (48/1999) eller en AIF-forvaltare som avses i 3 kap. 1 § i lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder (162/2014) genomfor dgarstyrningsprinciperna for
pensionskassans rikning, ska pensionskassan offentliggéra information om var kapitalforval-
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taren, fondbolaget eller AIF-forvaltaren har gjort informationen om omrostningarna tillgénglig
for allménheten.

Om en pensionskassa helt eller delvis underléter att upprétta sddana dgarstyrningsprinciper
som ndmns i1 9 ¢ § eller att i enlighet med 1 mom. utarbeta en rapport om dem, ska pensions-
kassan offentliggdra en utredning om varfor det forhéller sig sa.

Vad som i 1 och 2 mom. foreskrivs om pensionskassor ska tillimpas ocksa pé en pensions-
kassa for vars rdkning &dgarstyrningsprinciperna genomfors av ett saddant utlindskt EES-
vardepappersforetag eller utlaindskt EES-kreditinstitut som avses i lagen om investeringstjans-
ter, ett utlindskt EES-fondbolag som avses i lagen om placeringsfonder eller en sddan EES-
baserad AIF-forvaltare som avses i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder.

9¢§

Om en pensionskassa investerar i aktier i ett bolag som ar foremal for handel pé en reglerad
marknad i1 en EES-stat, ska den i frdga om sin investeringsstrategi offentliggdra information
om hur faktorerna nér det géller investeringar i form av eget kapital samordnas med profilen
och 16ptiden for pensionsansvaret i fraga om pensionskassans tilliggspensionsverksamhet.
Pensionskassan ska i friga om sin investeringsstrategi offentliggdra information ocks& om hur
investeringarna i form av eget kapital pa medellang och lang sikt paverkar avkastningen pa
tillgdngarna.

En pensionskassa for vars rdkning en kapitalforvaltare som avses i 6 b kap. 5 § 1 mom. i la-
gen om investeringstjinster, ett fondbolag som avses i lagen om placeringsfonder eller en
AlF-forvaltare som avses i 3 kap. 1 § i lagen om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder
utfor investeringsverksamhet ska offentliggéra en med kapitalforvaltaren, fondbolaget eller
AlF-forvaltaren ingangen 6verenskommelse géllande

1) information om hur &verenskommelsen med kapitalférvaltaren, fondbolaget eller AIF-
forvaltaren uppmuntrar kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AIF-forvaltaren att anpassa sin
investeringsstrategi och sina investeringsbeslut efter profilen och 16ptiden for pensionskassans
ansvarsforbindelser, i synnerhet i fraga om langfristiga ansvarsforbindelser,

2) information om hur dverenskommelsen uppmuntrar kapitalforvaltaren, fondbolaget eller
AlIF-forvaltaren att fatta investeringsbeslut pa basis av beddmningar av investeringsobjektets
finansiella och icke-finansiella resultat pa medellé’lng eller 1ang sikt och att engagera sig i inve-
steringsobjektet i syfte att forbattra dess resultat pd medellang och lang sikt,

3) information om hur metoden och tidshorisonten for utvérdering av kapltalforvaltarens
fondbolagets eller AIF-forvaltarens prestationer och ersittningen for kapitalforvaltningstjéns-
terna stdmmer Overens med profilen och 16ptiden for pensionskassans ansvarsforbindelser, i
synnerhet ldngfristiga ansvarsforbindelser, samt beaktar det absoluta 1dngsiktiga resultatet,

4) information om hur pensionsstiftelsen bevakar kapitalforvaltarens, fondbolagets eller
AlF-forvaltarens kostnader for portfoljens omséttning och hur pensionsstiftelsen definierar
och bevakar portfoljens avsedda omsittningshastighet eller hastighetsintervall,

5) varaktigheten for Overenskommelsen med kapitalforvaltaren, fondbolaget eller AIF-
forvaltaren.

Om oJverenskommelsen med den kapitalforvaltare, det fondbolag eller den AIF-forvaltare
som avses i 2 mom. inte innehaller en eller flera av de uppgifter som avses i 2 mom., ska pens-
ionskassan ldgga fram en utredning om orsakerna till avvikelsen.

Vad som i 2 och 3 mom. foreskrivs om pensionskassor ska tillimpas ockséd pa en pensions-
kassa for vars rdkning investeringsverksamhet utfors av ett sddant utlindskt EES-
virdepappersforetag eller utlindskt EES-kreditinstitut som avses i lagen om investeringstjéns-
ter, ett utlindskt EES-fondbolag som avses i lagen om placeringsfonder eller en EES-baserad
AIF-forvaltare som avses i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder.

Information som avses i denna paragraf ska kostnadsfritt vara tillganglig for allménheten pa
pensionskassans webbplats Om det sker visentliga forandrmgar i information som avses i 2
mom. ska informationen pa webbplatsen uppdateras minst en géng per ar.

245



RP 305/2018 rd

Denna lag trader i kraftden 20 .
En forsakringskassa som bedriver verksamhet enligt 9 b—9 e § ska anpassa sin verksamhet
till lagens krav inom sex ménader efter det att lagen trétt i kraft.

Helsingfors den 13 december 2018

Statsminister

Juha Sipili

Finansminister Petteri Orpo
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Bilaga
Parallelltext

Lag
om indring av virdepappersmarknadslagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 vardepappersmarknadslagen (746/2012) 7 kap. 1 §, 8 kap. 1 § 2 och 3 mom. samt 5
och 8 §, 15 kap. 2 § 1 och 4 mom. samt 16 kap. 1 §,

av dem 8 kap. 1 § 2 och 3 mom. sddana de lyder i lag 1278/2015, 8 kap. 8 § sddan den lyder
ilag 1074/2017, 15 kap. 2 § 1 mom. sadant det lyder delvis éndrat i lag 519/2016 samt 15 kap.
2 § 4 mom. och 16 kap. 1 § sddana de lyder i lag 519/2016, samt

fogas till 1 kap. 5 § 1 mom., sddant det lyder delvis dndrat i lagarna 519/2016 och
1074/2017, en ny 8 punkt, till 7 kap. enny 7 b §, till 17 §, sddan den lyder i lag 1377/2016, ett
nytt 2 mom., till 8 kap. 1 §, sddan den lyder i lag 1278/2015, ett nytt 5 mom., till kapitlet nya 1
a, Saoch 10 §, till 10 kap. 5 §, sddan den lyder i lagarna 1278/2015 och 519/2016, ett nytt 3
mom. och till lagen ett nytt 10 a kap. som foljer:

Gillande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap. 1 kap.
Allméinna bestimmelser

58§

Europeiska unionens lagstifining

Allméinna bestimmelser

58
Europeiska unionens lagstifining

I denna lag avses med

8) direktivet om aktiedgarrittigheter
Europaparlamentets och rddets direktiv
2007/36/EG om utnyttjande av vissa av ak-
tiedgares rdttigheter i borsnoterade foretag.

I denna lag avses med

IIT AVDELNINGEN IIT AVDELNINGEN

INFORMATIONSSKYLDIGHET INFORMATIONSSKYLDIGHET

7 kap. 7 kap.

Regelbunden informationsskyldighet
1§

Tilldmpningsomrade och hemstat

Regelbunden informationsskyldighet
1§

Tilldmpningsomrade och hemstat

I detta kapitel foreskrivs det om emitten-
ters skyldighet att informera investerare om

I detta kapitel foreskrivs det om emitten-
ters skyldighet att informera investerare om
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Gillande lydelse

bokslut och finansiella delarsrapporter.

Vad som foreskrivs i detta kapitel tillam-
pas pé emittenter vars virdepapper ar fore-
mal for handel pa en reglerad marknad nér
deras hemstat med avseende pa den regel-
bundna informationsskyldigheten enligt 2
och 3 § &r Finland.

17 §

Bemyndigande att utfirda forordning

Foreslagen lydelse

bokslut och finansiella delarsrapporter.

Bestammelserna 1 detta kapitel ska, med
undantag av 7 b g, tillimpas pa emittenter
vars viardepapper dr foremal for handel pa en
reglerad marknad nir deras hemstat med av-
seende pa den regelbundna informations-
skyldigheten enligt 2, 3, 3 a och 3 b § &r
Finland.

Bestimmelserna i 7 b § i detta kapitel ska
tillimpas pd emittenter som har sitt bolags-
rattsliga sdte i Finland och vars emitterade
aktier dr foremdl for handel pa en reglerad
marknad.

7bg
Ersdttningsrapport

En aktieemittent ska offentliggéra en er-
sdttningsrapport med uppgifter om sddana
ersdttningar som under den foregdende rd-
kenskapsperioden i enlighet med ersdtt-
ningspolicyn har betalats ut till styrelsens
och ett eventuellt forvaltningsrdds ledamo-
ter samt till verkstillande direktéren och
dennes eventuella ersdttare. Ersdttnings-
rapporten ska offentliggéras senast tre
veckor fore den bolagsstdmma pd vilken
rapporten ska behandlas.

[ ersdttningsrapporten far inte tas in sdd-
ana uppgifter som avses i artikel 9.1 i Euro-
paparlamentets och rddets forordning (EU)
2016/679 om skydd for fysiska personer med
avseende pd behandling av personuppgifter
och om det fria flodet av sadana uppgifter
och om upphdvande av direktiv 95/46/EG
(allmdn dataskyddsforordning) eller uppgif-
ter om enskilda personers familjesituation.

17 §

Bemyndigande att utfirda férordning

Genom forordning av finansministeriet ut-
firdas ndrmare bestdmmelser om innehdllet
i den ersdttningsrapport som avses i detta
kapitel och om hur informationen ska ldggas
fram for att sdtta i kraft direktivet om aktie-
dgarrdttigheter.
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Gillande lydelse
8 kap.

Annan informationsskyldighet och andra
sdrskilda skyldigheter

1§
Tilldmpningsomrade

Bestimmelserna i 4—6 och 6 a § i detta
kapitel ska tillimpas pa de emittenter som
avses 1 7 kap. 2, 3 och 3 a § och vars
hemstat for den regelbundna informations-
skyldigheten dr Finland.

Bestimmelserna 1 8 § i detta kapitel ska
tillimpas pa de emittenter som har sitt bo-
lagsrittsliga sdte i Finland och vars vérde-
papper ér foremal for handel pa en reglerad
marknad.

58§

Foreslagen lydelse
8 kap.

Annan informationsskyldighet och andra
sdrskilda skyldigheter

1§
Tilldmpningsomrade

Bestammelserna i 4, 6 och 6 a § i detta ka-
pitel ska tillimpas pa de emittenter som av-
ses i 7 kap. 2, 3 och 3 a § och vars hemstat
for den regelbundna informationsskyldig-
heten dr Finland.

Bestdmmelserna i 8 § i detta kapitel ska
tillimpas dd emittenten har sitt bolagsrétts-
liga site i Finland och dd de emitterade ak-
tierna @r foremal for handel péd reglerad
marknad.

Bestdmmelserna i 1 a, 5 och 5 a § i detta
kapitel ska tillimpas pd de emittenter som
har sitt bolagsrdttsliga sdte i Finland och
vars emitterade aktier dr foremdl for handel
pd en reglerad marknad.

la§

Offentliggirande av viisentliga niirstiende-
transaktioner

En aktieemittent ska offentliggora en sd-
danibkap. 14 a g eller 6 kap. 4 eller4a §i
aktiebolagslagen avsedd ndrstiendetrans-
aktion som dr vdsentlig for aktiedgarna. En
sddan ndrstdendetransaktion ska offentlig-
goras senast ndr transaktionen blir bin-
dande for bolaget.

I samband med offentliggorandet av en i 1
mom. avsedd ndrstdendetransaktion ska
emittenten uppge namnet pd den ndrstdende
parten, ndrstdenderelationens art samt
transaktionens datum och virde. Dessutom
ska emittenten ldgga fram tillrdcklig in-
formation for bedomning av huruvida trans-
aktionen dr visentlig for bolaget och for ak-
tiedgare som inte dr ndrstdende parter.

58
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Offentliggorande av kallelse till bolags-

stamman

Aktieemittenten ska offentliggdra kallelse
till bolagsstamma.

8§

Emittenters rdtt att fd information om sina
deldgare

Den som skéter forvaltarregistrering enligt
lagen om vérdeandelssystem och om clea-
ringverksamhet (348/2017) och den som é&r
forvarare enligt lagen om vérdepapperskon-
ton (750/2012) &r skyldig att ge emittenter
information om dess deldgare.

Foreslagen lydelse

Offentliggorande av kallelse till bolags-

stamman

Aktieemittenten ska offentliggdra kallelse
till bolagsstimma. Om ersdttningspolicyn
ska behandlas ska aktieemittenten pd bo-
lagsstamman ocksd offentliggora sitt forslag
till ersdttningspolicy.

S5a$

Ersdttningspolicyns innehdll och tillging-
lighet

Av ersdttningspolicyn ska utéver de cen-
trala avtalsvillkoren framgad principerna for
ersdttming till styrelseledamoterna och ett
eventuellt forvaltningsrdds ledamoter samt
till verkstdillande direktéren och dennes
eventuella ersdttare.

Aktieemittenten ska pad sin webbplats halla
sin gdllande ersdttingspolicy enligt 5 kap.
3 a § i aktiebolagslagen tillgédnglig for all-
mdnheten. Om emittentens bolagsstimma
har rostat om ersdttningspolicyn ska i det
sammanhanget ocksd informeras om om-
rostningens datum och resultat.

8§

Emittenters rdtt att fd information om sina
deldgare

Den som tillhandahdller investeringstjins-
ter, den som skoter forvaltarregistrering en-
ligt lagen om véirdeandelssystemet och om
clearingverksamhet (348/2017) samt andra
forvarare enligt lagen om vérdepapperskon-
ton (750/2012) &r skyldig att pa det sdtt som
avses i de ndmnda lagarna ge emittenter in-
formation om dess delédgare.

Emittenten far i hogst 12 mdnader forvara
information som har samlats in pd det sdtt
som avses i 1 mom. En aktiedgare som dr en
Juridisk person har rdtt att krédva rittelse av
bristfillig eller felaktig information.

Emittenten svarar for kostnaderna for in-
samling av information.

10§
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Gillande lydelse

10 kap.

Offentliggorande och tillgiinglighillande
av obligatorisk information

58§

Tillgdnglighdllande av obligatorisk inform-
ation pd webbplatser

Foreslagen lydelse

Bemyndigande att utfiirda forordning

Genom forordning av finansministeriet
kan utfdrdas ndrmare bestimmelser om in-
nehdllet i den ersdttningspolicy som avses i
detta kapitel och om hur informationen ska
ldggas fram for att genomfora direktivet om
aktiedgarrdttigheter.

10 kap.

Offentliggorande och tillgiinglighillande
av obligatorisk information

58§

Tillgdnglighdllande av obligatorisk inform-
ation pd webbplatser

Trots vad som foreskrivs i 1 mom. ska
emittenten i minst tio dr hdlla information
som avses i 7 kap. 7 b § tillgdnglig for all-
mdnheten pd sin webbplats. Om ersdttnings-
rapporter hdlls tillgdngliga i 6ver tio dr ska
personuppgifter strykas i dem. Om emitten-
tens bolagsstimma har réstat om en ersdtt-
ningsrapport ska emittenten i det samman-
hanget ocksd ldgga fram information om
omrostningens datum och resultat.

10 a kap.
Rostningsrddgivare

1§
Definition

Med réstningsrdadgivare avses en juridisk
person vilken som sin affdrsverksamhet ana-
lyserar information som offentliggjorts av
emittenter av aktier som dr foremdl for han-
del pa en reglerad marknad for att pa basis
av informationen utarbeta rapporter till stod
for investerares omrostningsbeslut eller ge-
nom att tillhandahdlla vad och rekommen-
dationer som relaterar till utévandet av
rostrdtten.

251



Gillande lydelse

RP 305/2018 rd

Foreslagen lydelse
23

Tillimpningsomrdde

Bestdmmelserna i detta kapitel ska tillim-
pas pd rostningsrddgivare som har sitt bo-
lagsrattsliga sdte i Finland. Dessutom ska
bestammelserna tillimpas pd sddana rést-
ningsradgivares verksamhet som har sitt bo-
lagsridttsliga sdte i en tredje stat, om tjdins-
terna tillhandahdlls i Finland.

39

Organisering av rostningsrddgivares verk-
samhet

En rostningsrdadgivares verksamhet ska
organiseras pd ett tillforlitligt sctt med be-
aktande av arten och omfattningen av af-
farsverksamheten.

Réstningsrdadgivaren ska minst en gdng
per dr informera sina kunder om utarbetan-
det av sina rapporter, rdd och rekommen-
dationer om utévande av rostritten. Av in-
formationen ska framgd

1) huvuddragen i de modeller som tilldm-
pas,

2) de viktigaste informationskdllor som
anvands,

3) forfarandena for att sdkra kvaliteten pd
undersokningarna, rdden och réstningsre-
kommendationerna,

4) kvalifikationerna for den personal som
deltar i utarbetandet,

5) hur marknadsforhallanden, rdttsliga
villkor, regleringsvillkor och borsbolags-
specifika skillnader eventuellt beaktas,

6) huvuddragen i de rostningspolicyer
som tilldmpas for varje marknad, samt

7) sddana dialoger med borsbolag och
andra referensgrupper som dr relevanta for
rad och rekommendationer om utovande av
rostradtt.

Om en réstningsrdadgivare helt eller delvis
underldter att utarbeta eller offentliggéra
information som avses i 2 mom., ska rost-
ningsrdadgivaren offentliggéra en rapport
om grunderna for att bortse fran kraven i 2
mom. och samtidigt ange eventuella alterna-
tiva forfaranden.
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Gillande lydelse

15 kap.
Administrativa pafoljder

28
Pafoljdsavgift

Péafoljdsavgift pafors for forsummelse el-
ler Overtrddelse av foljande bestimmelser
som avses i 40 § 1 mom. i lagen om Finans-
inspektionen:

1) bestaimmelserna om forbud mot att
lamna osann eller vilseledande information
och om opartiskt tillhandahallande av till-
racklig information i 1 kap. 3 och 4 §,

2) bestimmelserna om skyldighet att of-
fentliggdra prospekt i 4 kap. 1, 6—12, 14
och 15§,

3) bestimmelserna om offentliggérande av

Foreslagen lydelse

43

Rostningsrdadgivares informationsskyldig-
het

En rostningsradgivare ska halla informat-
ion som avses i 3 § kostnadsfritt tillganglig
for allmdnheten pd sin webbplats. Informat-
ionen ska uppdateras minst en gdng per dr
och den ska omfatta de tre foregdende ka-
lenderdren.

58
Hantering av intressekonflikter

En réstningsrddgivare ska vidta alla vim-
liga dtgdrder for att identifiera och fore-
bygga intressekonflikter och, om sddana
uppkommer, bemodta sina kunder i enlighet
med god sed.

Om en intressekonflikt inte kan undvikas
ska rostningsrddgivaren tydligt ge kunden
tillrdckligt detaljerad information om intres-
sekonfliktens art och orsaker samt om vilka
dtgdrder som vidtagits for minimering av
kundens risker, innan réstningsrddgivaren
ger rdd eller rekommendationer om uto-
vande av rostritten.

15 kap.
Administrativa pafoljder

28
Pafoljdsavgift

Péafoljdsavgift pafors for forsummelse el-
ler Overtrddelse av foljande bestimmelser
som avses i 40 § 1 mom. i lagen om Finans-
inspektionen:

1) bestimmelserna om forbud mot att
lamna osann eller vilseledande information
och om opartiskt tillhandahallande av till-
racklig information i 1 kap. 3 och 4 §,

2) bestimmelserna om skyldighet att of-
fentliggdra prospekt i 4 kap. 1, 6—12, 14
och 15§,

3) bestimmelserna om offentliggérande av
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Gillande lydelse

information i 7 kap. 7 och 16 § och 10 kap.
3 § 1 mom. och 4 § samt bestimmelsen om
likabehandling av innehavare av obligat-
ionslan i 8 kap. 6 b §,

4) bestimmelserna om offentligt uppkops-
erbjudande och skyldighet att ldmna erbju-
dande i 11 kap. 7—11, 13, 14, 16—19, 22—
25 och 27 §,

5) bestimmelserna om rapportering om
Overtradelser i 12 kap. 3 §.

Pafoljdsavgift pafors dessutom for for-
summelse eller dvertridelse av foljande be-
stimmelser som avses 1 40 § 1 mom. i lagen
om Finansinspektionen: ndrmare bestim-
melser och foreskrifter som géller de be-
stimmelser som avses i 1—3 mom. i denna
paragraf samt sddana bestdmmelser i for-
ordningar och beslut som kommissionen an-
tagit med stod av prospektdirektivet, dppen-
hetsdirektivet och marknadsmissbruksfor-
ordningen.

16 kap.

Skadestand

1§
Skadestdindsgrund

Den som uppsatligen eller av oaktsamhet
véllar en annan person skada genom forfa-
rande som strider mot denna lag, mot be-
stimmelser som utfirdats eller foreskrifter
som meddelats med stod av den eller mot
marknadsmissbruksférordningen eller mot
forordningar eller beslut som Europeiska
kommissionen antagit med stod av mark-
nadsmissbruksforordningen,  dppenhetsdi-
rektivet eller prospektdirektivet &r skyldig
att ersétta skadan.

Foreslagen lydelse

information i 7 kap. 7, 7 b och 16 § och 10
kap. 3 § 1 mom. och 4 § samt bestimmel-
serna om offentliggérande av vdsentliga
ndrstdendetransaktioner i 8 kap. 1 a § och
om ersdttingspolicyns innehdll och till-
gdnglighet i 5 a § samt bestimmelsen om li-
kabehandling av innehavare av obligations-
lani6 b §,

4) bestimmelserna om organisering av
rostningsrdadgivares verksamhet, informat-
ionsskyldighet och konflikthantering i 10 a
kap. 3—35 3,

5) bestaimmelserna om offentligt uppkops-
erbjudande och skyldighet att ldmna erbju-
dandei 11 kap. 7—11, 13, 14, 16—19, 22—
25 och 27 §,

6) bestimmelserna om rapportering om
Overtradelser i 12 kap. 3 §.

Pafoljdsavgift pafors dessutom for for-
summelse eller dvertrddelse av foljande be-
stimmelser som avses 1 40 § 1 mom. i lagen
om Finansinspektionen: ndrmare bestdm-
melser och foreskrifter som géller de be-
stimmelser som avses i 1—3 mom. i denna
paragraf samt sddana bestdmmelser i for-
ordningar och beslut som kommissionen an-
tagit med stod av prospektdirektivet, dppen-
hetsdirektivet, — marknadsmissbruksforord-
ningen och direktivet om aktiedgarrittighet-
er.

16 kap.

Skadestand

1§
Skadestdindsgrund

Den som uppsatligen eller av oaktsamhet
véllar en annan person skada genom forfa-
rande som strider mot denna lag, mot be-
stimmelser som utfirdats eller foreskrifter
som meddelats med stdd av den eller mot
marknadsmissbruksférordningen eller mot
forordningar eller beslut som Europeiska
kommissionen antagit med stod av mark-
nadsmissbruksforordningen,  dppenhetsdi-
rektivet, prospektdirektivet eller direktivet
om aktiedgarrdttigheter ar skyldig att ersitta
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Gillande lydelse Foreslagen lydelse

skadan.

Denna lag trider i kraft den 20 .

Emittenten ska forsta gangen offentliggéra
en ersdttningsrapport enligt 7 kap. 7 b § for
den rikenskapsperiod som borjar den 1 ja-
nuari 2020 eller ddrefter.

Denna lags 8 kap. 8 § 1—2 mom. trider i
kraft den 24 september 2020.

Réstningsradgivare ska inom sex mdnader
fran lagens ikrafttridande anpassa verk-
samhet som avses i 10 a kap. till lagens
krav.
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Lag
om indring av aktiebolagslagen

I enlighet med riksdagens beslut

upphdivs 1 aktiebolagslagen (624/2006) 5 kap. 1 a § och 8 kap. 6 § 2 mom., avdem S kap. | a
§ sadan den lyder i lag 756/2012,

dndras 2 kap. 4 §, 5 kap. 3 § 2 mom. och 22 §, 6 kap. 7 § 3 mom. samt rubriken for 16 a §
och 16 a § 1 och 2 mom., 19 § 1 mom., 20 § 1 mom. och 21 § 1 mom., 13 kap. 6 § 4 mom.
och 10 § 2 mom. samt 22 kap. 1 § 3 mom. och 2 § 2 mom.,

av dem 5 kap. 22 § sadan den lyder i lag 585/2009, 6 kap. 7 § 3 mom. sddant det lyder i lag
756/2012, rubriken for 6 kap. 16 a § samt 16 a § 1 och 2 mom. s&ddana de lyder i lag 623/2016,
och

fogas till 1 kap. nya 10—12 § och en ny mellanrubrik fore dem, till 5 kap.nya3 a,3 b, 14 a
och 23 a §, till 6 kap. nya 4 a och 14 a §, till 16 a §, sadan den lyder i lagarna 623/2016 och
1378/2016, ett nytt 4 mom. och till kapitlet fore mellanrubriken en ny 20 a § och till 24 § ett
nytt 2 mom. som foljer:

Gidllande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap. 1 kap.
De centrala principerna for aktiebolags De centrala principerna for aktiebolags
verksamhet samt tillimpning av lagen verksamhet samt tillimpning av lagen
Definitioner
10§
Borsbolag

Med borsbolag avses i denna lag aktiebo-
lag vars aktier dr foremdl for handel pa en
sddan reglerad marknad som avses i lagen
om handel med finansiella instrument.

1 detta kapitel och i 5 och 6 kap. finns sdr-
skilda bestimmelser om borsbolag.

11§
Narstaendekrets

Till bolagets ndirstaendekrets hor

1) bolagets moderbolag eller en annan
person som innehar mer dn 50 procent av
det rostetal som bolagets samtliga aktier
medfor eller som annars har ett sddant be-
stammande inflytande i bolaget som avses i
1 kap. 5 § i bokforingslagen,

2) bolagets styrelses och forvaltningsrdds
ledamoter och ersdttare, verkstillande di-
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rektoren och dennes stdllforetrddare,

3) en ovan i 1 eller 2 punkten avsedd per-
sons make eller sambo som bor i samma
hushdll som personen i frdga, egna eller
makens eller sambons barn, barnbarn, for-
dldrar eller far- eller morfordldrar,

4) en juridisk person ddir nagon som avses
i 1—3 punkten dr ledamot eller ersdttare i
styrelsen eller forvaltningsrddet, verkstdl-
lande direktor eller dennes ersdttare eller
har motsvarande stdllning,

5) en juridisk person ddr en ledamot i bo-
lagets styrelse eller ndgon annan som avses
i 1—3 punkten ensam eller tillsammans med
andra ndmnda personer innehar over 50
procent det rostetal som sammanslutningens
samtliga aktier eller andelar medfor eller
annars har ett sadant bestimmande infly-
tande som avses i 1 kap. 5 § i bokforingsla-
gen,

6) en juridisk person ddr en i 1 punkten
avsedd modersammanslutning eller annan
person som utévar bestimmande inflytande
i bolaget innehar 20—50 procent av det rés-
tetal som den juridiska personens samtliga
aktier eller andelar medfor eller dir moder-
sammanslutningen eller en annan person
som utovar bestdmmande inflytande i bola-
get annars kan utova betydande inflytande
ndr det giller den juridiska personens eko-
nomi och affirsverksamhet.

Om ett bolag inte har aktiedgare som av-
ses i 1 mom. 1 punkten, ska i ndrstiende-
kretsen rdknas in aktiedgare som innehar
minst 20 procent av det sammanlagda réste-
tal som bolagets samtliga aktier medfor el-
ler som annars kan utéva ett betydande in-
fhytande pd beslutsfattandet om bolagets
ekonomi och affdrsverksamhet. Pd en sddan
aktiedgare tilldimpas bestimmelserna i 1
mom.

Vid berdkning av réostetalet enligt 1 och 2
mom. ska i en aktiedgares rostetal riknas in
de roster som hdnfor sig till aktier som dgs
av en juridisk person som star under aktied-
garens bestimmande inflytande. Vid berdk-
ning av rostetalet ska inte beaktas rost-
ningsbegrdinsningar som foljer av lag eller
av sammanslutningens bolagsordning, bo-
lagsavtal eller ddrmed jamforbara stadgar,
och vid berdkning av det totala antalet rés-
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ter i bolaget beaktas inte sddana aktier i bo-
laget som tillhor bolaget eller dess dotter-
sammanslutning.

Definitionen av begreppet ndrstdendekrets
i 1—3 mom. ska tilldmpas ndr i 8 kap. 6 §
avsedda ndrstdendelan uppges i verksam-
hetsberdttelsen, vid forvirv av egna aktier
till anstdllda i enlighet med 13 kap. 10 § och
i fraga om presumtionen enligt 22 kap. 1
och 2 § om skadevdillande genom oaktsam-
het.

12§
Borsbolags ndrstiendekrets

Ndr det giller borsbolag avses i denna lag
med ndrstdendekrets ndrstiendekretsen en-
ligt definitionen i de internationella redo-
visningsstandarder som har godkdnts i en-
lighet med den i 1 kap. 4 d § i bokforingsla-
gen (1336/1997) avsedda IAS-forordningen.
Ocksd andra bolag kan tillimpa denna defi-
nition av begreppet ndrstiendekrets, vilket
ska ndmnas i bokslutsnoterna.

1 ett borsbolag ska definitionen av be-
greppet ndrstaendekrets enligt 1 mom. till-
ldmpas vid jév vid beslutsfattande i enlighet
med 5 kap. 14 a § och 6 kap. 4 a § och 19 §
2 mom., vid uppfoljning och bedémning av
ndrstdendetransaktioner i enlighet med 6
kap. 16 a § samt, trots vad som foreskrivs i
11 § 4 mom. i detta kapitel, vid uppgivande
av i 8 kap. 6 § avsedda ndrstiendeldn i
verksamhetsberdttelsen och forvirv av egna
aktier till anstillda i enlighet med 13 kap.
10 §. Borsbolags aktiedgare, styrelse- och
forvaltningsrddsledamdoter och  ersdttare
samt verkstillande direktér och dennes
stdllforetrddare dr ndrstdende parter i for-
hallande till transaktioner som bolaget eller
dess dottersammanslutning beslutar om dd
de sjdilva eller ndgon som har en i 1 mom.
avsedd ndrstdenderelation till dem dr den
andra parten i transaktionen. Ocksd i bors-
bolag ska tillimpas den definition av be-
greppet ndrstdendekrets som avses i 11 §
och presumtionen om skadevillande genom
oaktsamhet enligt 22 kap. 1 och 2 §.

18 kap 1 a § i virdepappersmarknadsla-
gen foreskrivs om borsbolags skyldighet att
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2 kap.
Bildande av aktiebolag

43§
Teckningspris

Teckningspriset for en aktie skall tas upp i
aktiekapitalet, om det inte enligt avtalet om
bolagsbildning eller enligt bolagsordningen
delvis skall avsittas till fonden for inbetalt
fritt eget kapital eller om inte annat fore-
skrivs 1 bokforingslagen (1336/1997).

5 kap.
Bolagsstimma
la§
Bérsbolag

Med borsbolag avses 1 detta kapitel aktie-
bolag vars aktier ar foremal for handel pé en
sadan reglerad marknad som avses i lagen
om handel med finansiella instrument.

38
Ordinarie och extra bolagsstimma

Den ordinarie bolagsstimman skall be-
sluta om

1) faststillande av bokslutet, vilket i ett
moderbolag omfattar ockséd faststillande av
koncernbokslutet,

2) anvindningen av den vinst som balans-
rakningen utvisar,

3) ansvarsfrihet for styrelseledaméter, for-
valtningsrdsledamoter och verkstillande
direktoren,

4) val av styrelse- och forvaltningsradsle-
daméter samt revisorer, om inte i denna lag
eller bolagsordningen foreskrivs nigot annat
om valet av dem eller om deras mandattider,
samt om

Foreslagen lydelse

offentliggora visentliga ndrstdendetransakt-
ioner.

2 kap.
Bildande av aktiebolag

43§
Teckningspris

Teckningspriset for en aktie skall tas upp i
aktiekapitalet, om det inte enligt avtalet om
bolagsbildning eller enligt bolagsordningen
delvis skall avsittas till fonden for inbetalt
fritt eget kapital eller om inte annat fore-
skrivs i bokforingslagen.

5 kap.
Bolagsstimma
(1 a § upphdvs)
38

Ordinarie och extra bolagsstimma

Den ordinarie bolagsstimman skall be-
sluta om

1) faststillande av bokslutet, vilket i ett
moderbolag omfattar ockséd faststillande av
koncernbokslutet,

2) anvindningen av den vinst som balans-
rakningen utvisar,

3) ansvarsfrihet for styrelseledaméter, for-
valtningsrdsledamoter och verkstdllande
direktoren,

4) ersdttning till och val av styrelse- och
forvaltningsradsledaméter samt val av revi-
sorer, om det inte i denna lag eller i bolags-
ordningen foreskrivs ndgot annat om valet
av eller ersdttning till dem eller om deras
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5) andra &drenden som enligt bolagsord-
ningen skall behandlas pa den ordinarie bo-
lagsstimman.
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mandattider, samt om

5) andra édrenden som enligt bolagsord-
ningen skall behandlas pa den ordinarie bo-
lagsstimman.

3a$

Behandling av ersittningspolicyn pd bors-
bolags bolagsstimma

Ett borsbolags ersdttningspolicy ska vart
fidgrde ar ldggas fram pd bolagsstimman.
Detta gdller ocksa visentliga fordndringar i
ersdttningspolicyn. Bolagsstimman beslutar
om bifallande av ersdttningspolicyn. Bo-
lagsstimmans beslut dr rdadgivande.

Om bérsbolagets bolagsstimma inte har
bifallit den ersdttningspolicy som lagts fram
ska ett reviderat forslag till ersdttningspo-
licy ldggas fram senast pd foljande ordina-
rie bolagsstimma.

3b§

Behandling av ersittningsrapporter pd
borsbolags ordinarie bolagsstimma

Ett borsbolags ordinarie bolagsstimma
ska dessutom besluta om godkdnnande av en
sddan ersdttningsrapport som avses i 7 kap.
7 b § i vdrdepappersmarknadslagen. Bo-
lagsstammans beslut dr rddgivande.

14ayg
Jav vid borsbolags bolagsstimma

Utéver vad som foreskrivs i 14 § fdr en
aktiedgare inom ett borsbolags ndrstdende-
krets inte rosta om avtal eller andra ritts-
handlingar i vilka aktiedgaren eller en per-
son som enligt 1 kap. 12 § har en ndrstden-
derelation till aktiedgaren dr part, om rdtts-
handlingen inte hor till bolagets sedvanliga
affdrsverksamhet eller inte genomfors pd
normala marknadsvillkor.

Det som foreskrivs i 1 mom. tillimpas inte
pd

1) transaktioner mellan borsbolaget och
dess dottersammanslutning och borsbolaget,
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22§

Sdrskilda bestimmelser for bérsbolag om
skyldigheten att hdlla handlingar tillgdng-
liga och sdnda dem

Borsbolag ska halla den stimmokallelse
som avses 1 18 § och de handlingar som av-
sesi21 § 1—3 mom. tillgdngliga for aktied-
garna pé bolagets webbsidor under en period
som borjar senast tre veckor fore stimman
och slutar tidigast tre ménader efter stim-
man.

Vad som i 21 § foreskrivs om att hélla
bokslutet, verksamhetsberittelsen och revis-
ionsberdttelsen tillgéngliga fore bolags-
stimman och sénda dem tillimpas inte, om
bolaget har hallit dem tillgingliga pa det sitt
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ifall borsbolaget och dess ovriga dotter-
sammanslutningar dger samtliga aktier i
den forst nimnda dottersammanslutningen
eller, ifall bolaget och dess 6vriga dotter-
sammanslutningar inte dger samtliga aktier
i den forst ndmnda dottersammanslutningen
och ndgon annan inom bolagets ndrstden-
dekrets inte har ndgot ekonomiskt intresse i
den forst ndmnda dottersammanslutningen,

2) bolagsstimmans beslut om aktieemiss-
ion och emissionsbemyndigande enligt 9
kap., om emittering av optionsrdtter och
andra i 10 kap. 1 § avsedda sdrskilda rit-
tigheter enligt 10 kap. eller bemyndigande
av styrelsen i fraga om detta, om utbetalning
av medel enligt 13 kap., om minskning av
aktiekapitalet enligt 14 kap., om forvirv och
inlosen av egna aktier enligt 15 kap., om
fusion enligt 16 kap., om delning enligt 17
kap. eller om forsdttande av bolaget i likvi-
dation eller om avslutande av likvidation en-
ligt 20 kap., och inte heller pd

3) bolagsstimmans beslut om ersdttnings-
policyn enligt 3 a §, pa ersdttningar i enlig-
het med policyn eller pa behandling pd bo-
lagsstimman av i 3 b § avsedda ersdttnings-
rapporter.

22§

Sdrskilda bestimmelser for bérsbolag om
skyldigheten att hdlla handlingar tillgdng-
liga och sdnda dem

Borsbolag ska halla den stimmokallelse
som avses 1 18 § och de handlingar som av-
sesi21 § 1—3 mom. tillgdngliga for aktied-
garna pé bolagets webbsidor under en period
som borjar senast tre veckor fore stimman
och slutar tidigast tre ménader efter stim-
man. Om borsbolagets bolagsstimma be-
handlar ersdttningspolicyn eller en ersdtt-
ningsrapport ska borsbolaget hdlla ocksa
dessa handlingar tillgingliga pd bolagets
webbplats under samma period.

Vad som i 21 § foreskrivs om att hélla
stammohandlingarna tillgangliga foére bo-
lagsstimman och sidnda dem, ska inte till-
lampas pd bokslutet, verksamhetsberdittel-
sen, revisionsberdttelsen, ersdttningspolicyn
eller pd ersdttningsrapporten, om bolaget
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som avses i 1 mom. och offentliggjort in-
formationen i dem i enlighet med véirdepap-

persmarknadslagen senast tre veckor fore
bolagsstimman.

6 kap.

Aktiebolagets ledning och foretridare
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har héllit dem tillgéingliga p& det sétt som
avses 1 1 mom. och offentliggjort informat-
ionen i dem i enlighet med virdepappers-
marknadslagen senast tre veckor fore bo-
lagsstimman.

23a$

Specialbestimmelser om elektronisk om-
rostning i borsbolag

Till personer som pd ett borsbolags bo-
lagsstamma har rostat elektroniskt ska sdn-
das en elektronisk bekrdftelse pa att roster-
na tagits emot.

Till bérsbolagets aktiedigare ska pd begd-
ran efter bolagsstimman sdndas bekrdftelse
pd att deras rést pa behorigt sditt har regi-
strerats och rdknats pd bolagsstimman, om
de inte redan har tillgang till informationen.
Begdran ska framstdllas inom tre mdanader
fran bolagsstimman.

6 kap.
Aktiebolagets ledning och foretridare
4a§
Jiv for borsbolags styrelseledamdter

Med awvikelse fran vad som foreskrivs i 4
§ andra meningen fdr en styrelseledamot i
ett borsbolag inte i bolagets eller dess dot-
tersammanslutnings styrelse delta i behand-
lingen av ett avtal i vilket en part dr en per-
son som har en sadan ndrstdenderelation till
styrelseledamoten som avses i 1 kap. 12 §,
om rdttshandlingen inte hor till bolagets
sedvanliga affdrsverksamhet eller inte ge-
nomférs pd normala marknadsvillkor. Ett
beslut om ett sadant avtal dr giltigt om det
bitrdds av en foreskriven majoritet av bors-
bolagets eller dess finlindska dottersam-
manslutnings styrelseledaméter som inte har
en ndrstdenderelation till det drende som
ska avgoras.

Vad som i denna paragraf foreskrivs om
avtal ska pd motsvarande sdtt tilldmpas pad
andra rdttshandlingar samt pd rdttegangar
och annan talan.
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78§
Overforing av uppgifter

Bestimmelser om den skyldighet som ett
borsbolag som avses i 5 kap. 1 a § i denna
lag har att fora ett d&rende som hor till styrel-
sens eller verkstillande direktorens all-
ménna behorighet till bolagsstimman for
avgorande finns i 11 kap. 14 § i virdepap-
persmarknadslagen (746/2012).

Foreslagen lydelse

Bérsbolagets styrelse beslutar om bola-
gets dtgdrder enligt 4 § och denna para-
grafs 1 eller 2 mom. om det inte i denna lag
eller i bolagsordningen foreskrivs ndagot an-
nat om behérighetsfordelningen i bolaget.

Det som foreskrivs ovan i denna paragraf
ska inte tilldimpas pd transaktioner mellan
borsbolaget och dess dottersammanslutning,
ifall bolaget och dess ovriga dottersamman-
slutningar dger samtliga aktier i den forst
ndmnda dottersammanslutningen eller, ifall
bolaget och dess ovriga dottersammanslut-
ningar inte dger samtliga aktier i den forst
ndmnda dottersammanslutningen och ndgon
annan inom bolagets ndrstdendekrets inte
har ndgot ekonomiskt intresse i den forst
ndmnda dottersammanslutningen.

78§
Overforing av uppgifter

111 kap. 14 § i virdepappersmarknadsla-
gen (746/2012) foreskrivs om ett borsbolags
skyldighet att fora ett drende som hor till sty-
relsens eller verkstillande direktérens all-
ménna behorighet till bolagsstimman for
avgorande.

14ays

Ersdittning till styrelseledamdoter i borsbo-
lag

1 borsbolag ska beslut om ersdttning till
styrelseledamdter baseras pd den ersditt-
ningspolicy som lagts fram pd bolagsstdm-
man.

Om bérsbolagets bolagsstimma inte har
bifallit den ersdttningspolicy som lagts fram
pd stimman ska beslutet om ersdttning till
styrelseledamdterna baseras pd den ersditt-
ningspolicy som lagts fram, till dess att den
reviderade ersdttningspolicyn har behand-
lats pd stimman.

Bérsbolaget far tempordrt avvika frdn den
ersdttningspolicy som lagts fram pd bolags-
stamman, om det behdvs for att sdkerstdlla
borsbolagets ldngsiktiga intressen. En avvi-
kelse far géras endast om det i ersdttnings-
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16a§

Styrelsens uppgifter i bolag av allmdnt in-
tresse

Om ett bolag ar ett sadant foretag av all-
mant intresse som avses i 1 kap. 9 § i bokfo-
ringslagen har dess styrelse i uppgift att 1
frdga om bolagets ekonomiska rapporter och
granskning sarskilt folja upp och beddma
bolagets

1) ekonomiska rapporteringssystem,

2) inre Gvervakning och granskning samt
riskhanteringssystem med hénsyn till effek-
tiviteten,

3) revisors oberoende och sirskilt dennes
tillhandahéllande av andra tjinster 4dn revis-
ionstjanster.

Utover de uppgifter som ndmns i 1 mom.
ska styrelsen folja upp bolagets revision och
bereda val av bolagets revisor.

19§
Bestimmelser som skall tillimpas pd verk-
stdllande direktéren och dennes stillfore-
trddare

Pa verkstillande direktoren skall dessutom
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policyn anges i vilka avseenden avvikelse
far goras samt vilka forfaranden som dd ska
iakttas.

16a§

Styrelsens uppgifter i borsbolag och i andra
bolag av allmdnt intresse

Om bolaget ar ett borsbolag eller ett annat
sadant foretag av allmént intresse som avses
i1 kap. 9 § i bokforingslagen, ska dess sty-
relse 1 friga om bolagets ekonomiska rap-
porter och granskning sdrskilt f6lja upp och
beddéma

1) bolagets ekonomiska rapporteringssy-
stem,

2) bolagets inre overvakning och gransk-
ning samt riskhanteringssystem med hénsyn
till effektiviteten,

2 a) hur avtal och andra rdttshandlingar
mellan bolaget och personer inom dess ndr-
staendekrets uppfyller de krav i fraga om
bolagets sedvanliga verksamhet och nor-
mala marknadsvillkor som ska uppfyllas for
att bestdmmelserna om jav i 5 kap. 14 a §
och i 6 kap. 4 a § inte ska tilldmpas,

3) revisors oberoende och sirskilt dennes
tillhandahéllande av andra tjinster 4n revis-
ionstjanster.

Utover de uppgifter som ndmns i 1 mom.
ska styrelsen folja upp bolagets revision och
bereda val av bolagets revisor. En styrelse-
ledamot som har en ndrstdenderelation till
en transaktion som dr foremdl for overvak-
ning far inte delta i den inre 6vervakningen
av transaktioner som avses i 1 mom. 2 a
punkten.

Utéver de uppgifter som ndmns i 1 och 2
mom. ska ett borsbolags styrelse utarbeta en
sdadan ersdttningsrapport som avses i 7 kap.
7 b § i virdepappersmarknadslagen.

19§
Bestimmelser som skall tillimpas pd verk-
stdllande direktéren och dennes stillfore-

trddare

Pa verkstillande direktoren ska dessutom
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tillimpas vad som foreskrivs om styrelsele-
damoter i 2 § 2 mom. som géller ogiltiga be-
slut, 1 4 § som géller jiv och i 10 § 1 mom.
som géller behorighet. Verkstéllande direk-
toren skall dock alltid vara bosatt inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
om inte registermyndigheten beviljar bola-
get dispens frén detta krav.

20 §

Val av verkstdillande direktor samt dennes
avgdng och entledigande

Verkstillande direktoren utses av styrel-
sen.

Foreslagen lydelse

tillimpas vad som foreskrivs om styrelsele-
damoter i 2 § 2 mom. som giller ogiltiga be-
slut, 1 4 § som géller jiv och i 10 § 1 mom.
som géller behorighet. Verkstéllande direk-
toren skall dock alltid vara bosatt inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
om inte registermyndigheten beviljar bola-
get dispens fran detta krav. Pd ett borsbo-
lags verkstdillande direktor tilldmpas dessu-
tom vad som i 4 a§ 1 mom. forskrivs om jdv
for borsbolags styrelseledamdter i dotter-
sammanslutningars beslutsfattande.

20 §

Val av verkstdillande direktor samt dennes
avgdng och entledigande

Verkstillande direktoren utses av styrelsen
som ocksd beslutar om ersdttning till honom
eller henne.

20a$§

Ersiittning till borsbolags verkstillande di-
rektor

Beslut om ersdttning till verkstdillande di-
rektoren ska i ett borsbolag baseras pd den
ersdttningspolicy som lagts fram pd bolags-
Stamman.

Om bérsbolagets bolagsstimma inte har
bifallit den ersdttningspolicy som lagts fram
ska beslutet om ersdttning till verkstdillande
direktoren baseras pd den ersdttningspolicy
som lagts fram pd stimman, till dess att
stimman har behandlat den reviderade er-
sdttningspolicyn.

Bérsbolaget far tempordrt avvika frdn den
ersdttningspolicy som lagts fram pd bolags-
stamman, om avvikelsen behdévs for att sd-
kerstdilla borsbolagets ldngsiktiga intressen.
En awikelse far goras endast om det i er-
sdttningspolicyn anges i vilka avseenden av-
vikelse far géras samt vilka forfaranden som
dd ska iakttas.
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Forvaltningsrdd
21§
Férvaltningsrddets uppgifter

Bestimmelserna om ett forvaltningsrad
skall ingd i bolagsordningen. Forvaltnings-
radet skall Overvaka bolagets forvaltning,
som styrelsen och verkstillande direktoren
ansvarar for. I bolagsordningen kan fore-
skrivas att forvaltningsradet utser styrelsen.

24 §

Bestimmelser som tillimpas pa forvalt-
ningsrddet

8 kap.

Eget kapital, bokslut, verksamhetsber:it-
telse och koncern

68§

Verksamhetsberdttelsens uppgifter om ndr-
stdendeldn

Ett bolag och en person anses vara nérsté-
ende till varandra, om den ena parten kan
utova ett bestimmande inflytande 6ver den
andra eller ett betydande inflytande 6ver be-
slut som géller den andras ekonomi och af-
farsverksamhet.

13 kap.

Utbetalning av medel

68§

Foreslagen lydelse
Forvaltningsrdd
21§
Férvaltningsrddets uppgifter

Bestimmelserna om ett forvaltningsrad
skall ingd i bolagsordningen. Forvaltnings-
radet skall Overvaka bolagets forvaltning,
som styrelsen och verkstillande direktoren
ansvarar for. I bolagsordningen kan det o-
reskrivas att forvaltningsradet utser styrelsen
och beslutar om ersdttningar till styrelsele-
damdterna.

24 §

Bestimmelser som tillimpas pa forvalt-
ningsrddet

Pa ersdttningar till bérsbolags forvalt-
ningsradsledamoter ska dessutom tillimpas
vad som i 14 a § foreskrivs om ersdttningar
till styrelseledamoter.

8 kap.

Eget kapital, bokslut, verksamhetsberiit-
telse och koncern

68§

Verksamhetsberdttelsens uppgifter om ndr-
stdendeldn

(2 mom. upphdyvs)

13 kap.

Utbetalning av medel

68§
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Beslutsfattande

Fritt eget kapital kan med samtycke av alla
aktiedgare betalas ut ocksd pa nagot annat
sdtt dn enligt 1 § 1 mom., om inte nagot an-
nat foljer av bolagsordningen.

10 §

Finansiering av forvirv av egna aktier

Vad som foreskrivs i 1 mom. tillimpas
inte pa sddana atgdrder inom ramen for ut-
delningsbara medel vilkas syfte dr forvir-
vande av aktier till anstéllda i bolaget eller i
ett sddant nirstdende bolag som avses i §
kap. 6 § 2 mom.

22 kap.
Skadestand

1§
Ledningens skadestandsskyldighet

Om skadan har orsakats genom Overtré-
delse av denna lag pa annat sétt dn endast
genom Overtradelse av de principer som av-
ses i 1 kap. eller om skadan har orsakats ge-
nom oOvertrddelse av en bestimmelse i bo-
lagsordningen, anses skadan ha orsakats ge-
nom oaktsamhet, om inte den som &r ansva-
rig for forfarandet visar att han eller hon har
handlat omsorgsfullt. Detsamma giller
skada som har orsakats genom en atgérd till
formén for en sddan bolaget narstaende per-
son som avses i 8 kap. 6 § 2 mom.

28
Aktiedgares skadestandsskyldighet

Skada som har orsakats genom en atgérd
till f6rmén f6r en sddan bolaget nirstiende

Foreslagen lydelse

Beslutsfattande

Fritt eget kapital kan med samtycke av alla
aktiedgare betalas ut ocksd pa nagot annat
sdtt dn enligt 1 § 1 mom. eller i ndgot annat
forhdllande dn aktieinnehavet, om inte na-
got annat foljer av bolagsordningen.

10 §

Finansiering av forvirv av egna aktier

Vad som foreskrivs i 1 mom. tillimpas
inte pa sddana atgdrder inom ramen for ut-
delningsbara medel vilkas syfte dr forvar-
vande av aktier till anstéllda i bolaget eller i
ett narstaende bolag.

22 kap.
Skadestand

1§
Ledningens skadestandsskyldighet

Om skadan har orsakats genom Overtré-
delse av denna lag pa annat sétt dn endast
genom Overtradelse av de principer som av-
ses i 1 kap. eller om skadan har orsakats ge-
nom overtrddelse av en bestimmelse 1 bo-
lagsordningen, anses skadan ha orsakats ge-
nom oaktsamhet, om inte den som &r ansva-
rig for forfarandet visar att han eller hon har
handlat omsorgsfullt. Detsamma géller
skada som har orsakats genom en atgérd till
formén for en bolaget nirstaende person.

28
Aktiedgares skadestandsskyldighet

Skada som har orsakats genom en atgérd
till forman for en bolaget nérstdende person
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person som avses i 8 kap. 6 § 2 mom. anses
ha orsakats av oaktsamhet, om inte aktiedga-
ren visar att han eller hon har handlat om-
sorgsfullt.

Foreslagen lydelse

anses ha orsakats av oaktsamhet, om inte ak-
tiedigaren visar att han eller hon har handlat
omsorgsfullt.

Denna lag trider i kraft den 20 .

Bérsbolag ska forsta gangen pd bolags-
stamman ldgga fram en ersdttningspolicy
enligt 5 kap. 3 a § i denna lag senast pd den
forsta ordinarie stamma som hdlls efter den
1 januari 2020.

Bérsbolag ska utarbeta en ersdttningsrap-
port enligt 5 kap. 3 b § i denna lag for den
rikenskapsperiod som borjar den 1 januari
2020 eller direfter.

Denna lags 5 kap. 23 a § trdder i kraft den
24 september 2020.
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Lag
om indring av lagen om investeringstjinster

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om investeringstjinster (747/2012) 1 kap. 4 § 1 och 2 mom., 15 kap. 2 § 1
mom., 6 mom. 4 punkten och 8 mom. samt 16 kap. 1 § 1 och 2 mom., sddana de lyder i lag
1069/2017 samt

fogas till 1 kap. en ny 7 a § och till 26 §, sddan den lyder i lag 1069/2017, en ny 16 punkt,

till 6 b kap. nya 5 och 6 § samt till lagen ett nytt 9 a kap. som foljer:

Gidllande lydelse
1 kap.
Allminna bestimmelser

48§

Bestimmelser som tillimpas pd kreditinsti-
tut, fondbolag och AIF-férvaltare

P& kreditinstitut som tillhandahaller inve-
steringstjénster eller bedriver investerings-
verksamhet samt tillhandahaller sidotjanster
ska i1 fraga om dessa tjanster tillimpas vad
som foreskrivs om vérdepappersforetag i 2
kap. 2 §, 6 bkap. 2 §, 7kap. 2 §,58, 6§
1—3, 5 och 6 mom., 7—9, 12—14 och 16 §,
7 a och 9—11 kap., 13 kap. 1 och 6 §, om
det dr fraga om att anlita ett anknutet om-
bud, 15 kap. och 16 kap. 2 § samt i 3 kap. 16
§ 1 mom., 4 kap., 6 § 2 mom., 5 kap. 12 och
14 § och 6 kap. i lagen om handel med fi-
nansiella instrument (1070/2017) samt i 5
kap. 1 § 2 mom., i lagen om virdeandelssy-
stemet och om clearingverksamhet.

Pé fondbolag som tillhandahéller investe-
ringstjanster enligt lagen om placeringsfon-
der ska i fraga om dess tjanster tillimpas
vad som foreskrivs om vérdepappersforetag
i2kap. 2§, 6 kap. 1 § 2 mom. samt 2 § 2
och 4 mom., 7 kap. 2, 5, 7—9 samt 12—14
och 16 §, 9 kap., 10 kap. 1—7 och 15 och
16 § samt 11, 12 och 15 kap. samt i 16 kap.
2 och 3 § i denna lag. P4 AIF-forvaltare som
tillhandahéller investeringstjanster enligt la-
gen om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder ska i frdga om dessa tjdnster till-
lampas vad som 1 2 kap. 2 §, 6 kap. 1 § 2
mom. samt 2 § 2 och 4 mom., 7 kap. 2, 5,

Foreslagen lydelse
1 kap.
Allméinna bestimmelser

48§

Bestimmelser som tillimpas pd kreditinsti-
tut, fondbolag och AIF-férvaltare

P& kreditinstitut som tillhandahaller inve-
steringstjénster eller bedriver investerings-
verksamhet samt tillhandahéller sidotjénster
ska 1 fraga om dessa tjanster tillimpas vad
som foreskrivs om vardepappersforetag i 2
kap.2 §, 6 bkap. 2, Soch 6§, 7kap.2 8§, 5
§, 6 § 1—3, 5 och 6 mom., 7—9, 12—14
och 16 §, 7 a, 9, 10 och 11 kap., 13 kap. 1
och 6 §, om det ér frdga om att anlita ett an-
knutet ombud, 15 kap. och 16 kap. 2 § samt
i3 kap. 16 § 1 mom., 4 kap. 6 § 2 mom., 5
kap. 12 och 14 § och 6 kap. i lagen om han-
del med finansiella instrument (1070/2017)
samt i 5 kap. 1 § 2 mom., i lagen om vérde-
andelssystemet och om clearingverksamhet.

Pé fondbolag som tillhandahéller investe-
ringstjanster enligt lagen om placeringsfon-
der ska i fraga om dess tjanster tillimpas
vad som foreskrivs om virdepappersforetag
i2kap. 2§, 6 kap. 1 § 2 mom. samt 2 § 2
och 4 mom., 6 b kap. 5 och 6 §, 7 kap. 2, 5,
7—9, 12—14 och 16 §, 9 kap., 10 kap. 1—7
och 15 och 16 § samt 11, 12 och 15 kap.
samt i 16 kap. 2 och 3 § i denna lag. Pa AIF-
forvaltare som tillhandahaller investerings-
tjénster enligt lagen om fOrvaltare av alter-
nativa investeringsfonder ska i frdga om
dessa tjanster tillaimpas vad som i 2 kap. 2 §,
6 kap. 1 § 2 mom. samt 2 § 2 och 4 mom., 6
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7—9 samt 12—14 och 16 § och 9—11 och

15 kap. samt i 16 kap. 2 och 3 § i denna lag
foreskrivs om virdepappersforetag.

26§
Ovriga definitioner

I denna lag avses med

II AVDELNINGEN

VERKSAMHETSFORUTSATTNING-
AR, FORVALTNING OCH STYRNING
SAMT ORGANISERING AV VERK-
SAMHETEN

Foreslagen lydelse

b kap. 5 och 6 §, 7 kap. 2, 5, 7—9, 12—14
och 16 § samt 9, 10, 11 och 15 kap. samt i
16 kap. 2 och 3 § i denna lag foreskrivs om
vardepappersforetag.

7as

Overforing av information om aktieigares
identitet samt medverkan till utovande av
aktiedigarrittigheter

Vad som i 9 a kap. foreskrivs om vdirde-
pappersforetags skyldighet att éverfora in-
formation om aktiedgares identitet och med-
verka till utévande av aktiedgarrdttigheter
ska tilldmpas pa kreditinstitut som avses i 4
§ 1 mom. samt pd fondbolag och AIF-
forvaltare som avses i 4 § 2 mom.

Vad som i 9 a kap. foreskrivs om vdirde-
pappersforetags skyldighet att éverfora in-
formation om aktiedgares identitet och med-
verka till utévande av aktiedgarrdttigheter
ska tillimpas pa utlindska virdepappersfo-
retag som avses i I kap. 13 § 2 mom., pd
EES-fondbolag som avses i I kap. 2 § 1
mom. 10 b punkten i lagen om placerings-
fonder och pd sddana EES-baserade AIF-
forvaltare som avses i 2 kap. 2 § 2 mom. i
lagen om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder.

26§
Ovriga definitioner

I denna lag avses med

16) direktivet om aktieiigarrittigheter
Europaparlamentets och rddets direktiv
2007/36/EG om utnyttjande av vissa av ak-
tiedgares rdttigheter i borsnoterade foretag.

II AVDELNINGEN

VERKSAMHETSFORUTSATTNING-
AR, FORVALTNING OCH STYRNING
SAMT ORGANISERING AV VERK-
SAMHETEN
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6 b kap.

Forvaltnings- och styrningssystem

Foreslagen lydelse
6 b kap.

Forvaltnings- och styrningssystem

59

Principerna for kapitalforvaltares dgar-
styrning

En tillhandahdllare av investeringstjins-
ter, som tillhandahdller kapitalforvaltning
enligt 1 kap. 15 § 4 punkten (kapitalforval-
tare) genom att investera kundmedel enligt 9
kap. 1 § i aktier i bolag som dr foremadl for
handel pd en reglerad marknad, ska utar-
beta principer for dgarstyrningen.

Av dgarstyrningsprinciperna ska framgd
sambandet mellan dgarstyrningen och ka-
pitalforvaltarens investeringsstrategi. Vi-
dare ska av principerna framgad forfaran-
dena for uppfoljning av sddana bolags verk-
samhet som avses i 1 mom. i drenden som dr
relevanta for kapitalforvaltarens investe-
ringsstrategi samt for utovande av rostrit-
ten och andra rdttigheter som har samband
med aktierna. Dessutom ska av principerna
framgd hur kapitalforvaltaren ska fora en
dialog med bolag som avses i 1 mom. samt
med dess 6vriga aktiedigare och referens-
grupper.

Kapitalforvaltaren ska pa sin webbplats
kostnadsfritt offentliggora en utredning om
sitt rostningsbeteende och dtminstone om de
viktigaste omrdostningarna samt om eventu-
ellt anlitande av réstningsrddgivare enligt
vdrdepappersmarknadslagen.

Om kapitalforvaltaren helt eller delvis un-
derldter att utarbeta principer som avses i 1
och 2 mom. eller att offentliggéra princi-
perna eller en utredning om dem pd det sdtt
som avses i 3 mom., ska kapitalforvaltaren
motivera avvikelsen.

Vad som i 7 kap. 9 § foreskrivs om hante-
ring av intressekonflikter i virdepappersfo-
retag ska tillimpas pd kapitalférvaltare som
utovar rostrdtt i bolag som avses i 1 mom.

6§
Kapitalforvaltares rapporteringsskyldighet
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Med institutionell investerare avses i
denna lag forsdkringsbolag som bedriver
personforsikring enligt forsdkringsbolags-
lagen, pensionsstiftelser som bedriver till-
dggspensionsverksamhet enligt lagen om
pensionsstiftelser samt forsdkringskassor
som bedriver tilldggspensionsverksamhet
enligt lagen om forsdkringskassor, eller
motsvarande institutionella investerare som
bedriver verksamhet inom EES-omrddet och
som av en kapitalférvaltare tillhandahdlls
ticinster enligt 5 § 1 mom.

En kapitalforvaltare som tillhandahdller
en institutionell investerare kapitalforvalt-
ningstjdanster ska drligen informera investe-
raren om hur kapitalférvaltaren foljer ka-
pitalforvaltningsavtalet som ingdtts med den
institutionella  investeraren och frimjar
uppndendet av den institutionella investera-
rens avkastningsmdl. Nagon rapport beho-
ver inte ges om kapitalforvaltaren offentlig-
gor informationen pd sin webbplats.

Information som avses i 2 mom. ska ldm-
nas om

1) relevanta risker som dr forenade med
gjorda investeringar,

2) investeringsportfoljens struktur, inve-
steringarnas — omsdttningshastighet — samt
kostnaderna i anslutning till omsdttnings-
hastigheten,

3) anlitande av rostningsradgivare for en-
gagemang i bolag som dr investeringsob-
jekt, vdrdepappersutlaning i anslutning till
engagemang samt anvindning av virdepap-
persutlaning for engagemang pd bolags-
stdmman,

4) grunderna for investeringsbeslut och
beslutsforfaranden, samt om

5) eventuella intressekonflikter och hante-
ring av sddana.

Kapitalforvaltaren kan rapportera in-
formation i enlighet med 2 och 3 mom. i
samband med sddan information som avses i
10 kap. 7 §.

9 a kap.
Overfiring av information om aktieiigares

identitet samt medverkan till utovande av
aktieiigarrittigheter
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Iy

Tillimpningsomrdde

Bestdmmelserna i detta kapitel ska tillim-
pas pd vardepappersforetag vilka tillhanda-
haller forvaring som sidotjdnster, om

1) emittenten har sitt bolagsriittsliga sdte i
Finland eller inom EES-omradet, och om

2) emittentens aktier dr foremdl for handel
pd en reglerad marknad.

29
Information om aktiedigares identitet

Ett virdepappersforetag som forvarar ak-
tier for aktiedgares rikning ska pa begdiran
av den emittent som avses i 1 mom. (nedan
bolaget) utan dréjsmal och trots eventuella
sekretessbestdmmelser meddela information
om aktiedgarnas identitet. Denna informat-
ion ska pd begdran ocksd ldmnas till tredje
part som bolaget anger.

Sddan information om aktiedgares identi-
tet som avses i 1 mom. dr aktiedgarens
namn, personbeteckning eller ndgon annan
identifikationskod, kontaktuppgifter och an-
tal aktier, pd begdran specificerade enligt
aktieslag. Om virdepappersforetaget har
kdnnedom om datum da aktierna forvirva-
des, ska ocksd detta pd begdran uppges. En
aktiedgare som dr en juridisk person har
rdtt att krdva rdttelse av bristfillig eller fel-
aktig information.

Om vdrdepappersforetaget forvarar aktier
for ett annat vardepappersforetags eller nd-
gon annan forvarares rikning, ska det utan
dréjsmdl sdnda bolagets begdran om in-
formation till den for vars rdkning vdrde-
pappersforetaget forvarar aktierna. Virde-
pappersforetaget ska dessutom utan drojs-
madl meddela bolaget som framfort begdran
uppgifter om det andra vdirdepappersforeta-
get eller den andra sammanslutningen.

Virdepappersforetaget far inte anvinda
information som samlats in eller overlim-
nats pd detta sdtt for ndgot annat dndamdl
dn for éverforing av information om aktied-
gares identitet. Virdepappersforetaget fdr i
hogst 12 madnader forvara information om
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aktiedgares identitet.

39

Medverkan till utovande av aktieiigarrdt-
tigheter

Ett virdepappersforetag ska omsorgsfullt
vidta arrangemang som gor det mojligt for
aktiedgare att utéva sina rdttigheter i bola-
get.

Virdepappersforetaget ska utan dréjsmdl
till en aktiedgare eller till en tredje part som
denne utsett 6verldmna standardiserad in-
formation som behovs for utévande av ak-
tiedgarrdttigheterna, om bolaget inte dver-
ldmnar informationen direkt till aktiedgaren
eller till en tredje part som denne utsett. Om
informationen finns pd bolagets webbplats
ska det pd motsvarande sdtt meddelas var
den finns tillgdnglig.

Virdepappersforetaget ska utan dréjsmdl
och enligt aktiedgarens anvisningar, till bo-
laget dverldmna information som vdrdepap-
persforetaget fatt fran aktiedgare och som
behévs for utévande av aktiedgarrdttighet-
erna.

Om information som avses i 2 eller 3
mom. inte kan 6verldmnas direkt till bolaget
eller till en aktiedgare eller till en tredje
part som denne utsett, ska informationen i
forvaringskedjan formedlas till foljande
vdrdepappersforetag eller till ett annat fore-
tag som forvarar aktier.

Pa en sadan bekrdftelse som avses i 5 kap.
23 a § i aktiebolagslagen och dversdnts till
vdrdepappersforetaget ska tillimpas vad
som foreskrivs i 2 och 4 mom.

49
Kostnader

Ett virdepappersforetag ska pd sin webb-
plats offentliggora sin for varje tjdinst speci-
ficerade prislista gdllande sadan insamling
av information om aktiedgares identitet som
avses ovan i 2 mom. samt medverkan till ut-
ovande av aktiedgarrdttigheter enligt 3 §.

De avgifter som vdirdepappersforetaget
debiterar ska vara icke-diskriminerande,
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15 kap.
Administrativa pafoljder

28
Pafoljdsavgift

Pafoljdsavgift pafors for forsummelse att
iaktta eller for overtrddelse av foljande be-
stimmelser och beslut som avses i 40 § i la-
gen om Finansinspektionen:

1) bestimmelsen i1 2 kap. 4 § i denna lag
som géller anvindning av ordet ’bankir” el-
ler ”bankirfirma” i sin firma eller annars i
sin verksamhet,

2) bestdmmelserna i 7 kap. 3 § i denna lag
som giller finansiering av forvarv av finan-
siella instrument som ingdr i viardepappers-
foretagets kapitalbas och mottagande av sa-
dana instrument som pant samt Finansin-
spektionens beslut enligt 30 § i lagen om Fi-
nansinspektionen som géller begrénsning av
utdelning,

3) bestdmmelserna i 12 kap. i kreditinsti-
tutslagen om upprittande och offentliggo-
rande av bokslut, verksamhetsberittelse och
koncernbokslut,

Bestammelser och beslut som avses i 40 §
i lagen om Finansinspektionen &r utdver vad
som foreskrivs i 1, 2 och 5 mom. dessutom

4) 6 b kap. om forvaltnings- och styr-
ningssystem,

Bestammelser som avses i 40 § 1 mom. i
lagen om Finansinspektionen é&r, utdver de
som ndmns 1 1, 2 och 5—7 mom. 1 denna
paragraf, dessutom de ndrmare bestimmel-
ser och foreskrifter samt forordningar och
beslut som kommissionen antagit med stod
av resolutionsdirektivet, kreditinstitutsdirek-
tivet, direktivet om marknader for finansi-
ella instrument, EU:s tillsynsforordning och

Foreslagen lydelse

rimliga samt proportionerliga i forhdllande
till de faktiska kostnaderna for insamlingen
av information.

15 kap.
Administrativa pafoljder

28
Pafoljdsavgift

Pafoljdsavgift pafors for forsummelse att
iaktta eller for overtrddelse av foljande be-
stimmelser och beslut som avses i 40 § i la-
gen om Finansinspektionen:

1) bestimmelsen i1 2 kap. 4 § i denna lag
som géller anvindning av ordet ’bankir” el-
ler ”’bankirfirma” i sin firma eller annars i
sin verksamhet,

2) bestdmmelserna i 7 kap. 3 § i denna lag
som giller finansiering av forvarv av finan-
siella instrument som ingdr i viardepappers-
foretagets kapitalbas och mottagande av sa-
dana instrument som pant samt Finansin-
spektionens beslut enligt 30 § i lagen om Fi-
nansinspektionen som géller begrénsning av
utdelning,

3) bestimmelserna om aktiedigares identi-
teti 9 akap. 2 § I—4 mom., samt

4) bestdmmelserna i 12 kap. i kreditinsti-
tutslagen om upprittande och offentliggo-
rande av bokslut, verksamhetsberittelse och
koncernbokslut.

Bestammelser och beslut som avses i 40 §
i lagen om Finansinspektionen &r utdver vad
som foreskrivs i 1, 2 och 5 mom. dessutom

4) bestdmmelserna om forvaltnings- och
styrningssystem i 6 b kap. 1—4 §,

Bestammelser som avses i 40 § 1 mom. i
lagen om Finansinspektionen é&r, utdver de
som ndmns 1 1, 2 och 5—7 mom. 1 denna
paragraf, dessutom de ndrmare bestimmel-
ser och foreskrifter samt forordningar och
beslut som kommissionen antagit med stod
av resolutionsdirektivet, kreditinstitutsdirek-
tivet, direktivet om marknader for finansi-
ella instrument, direktivet om aktiedgarrdt-
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EU:s forordning om marknader for finansi-
ella instrument och som avses 1 ndmnda
moment.

16 kap.
Skadestinds- och straffbestimmelser
1§
Skadestdndsskyldighet

Ett véirdepappersforetag och ersittnings-
fonden &r skyldiga att ersdtta skada som de
uppsatligen eller av vardsloshet har orsakat
foretagets kunder eller andra personer ge-
nom forfaranden som strider mot denna lag,
mot bestimmelser eller foreskrifter som ut-
fardats med stod av den, mot EU:s forord-
ning om marknader for finansiella instru-
ment och mot EU:s tillsynsforordning samt
mot forordningar och beslut som kommiss-
ionen antagit med stdd av EU:s forordning
om marknader for finansiella instrument,
EU:s tillsynsforordning, direktivet om
marknader for finansiella instrument eller
med stdd av kreditinstitutsdirektivet eller
mot ersittningsfondens stadgar.

Ett vérdepappersforetags  styrelsemed-
lemmar och verkstéllande direktor ar skyl-
diga att ersitta skada som de i sitt uppdrag
uppsatligen eller av vardsloshet har orsakat
vardepappersforetaget,  aktiedgare  eller
andra personer genom Overtrddelse av denna
lag eller bestimmelser som utfardats med
stod av den, EU:s forordning om marknader
for finansiella instrument, EU:s tillsynsfor-
ordning eller foérordningar och beslut som
kommissionen antagit med stod av EU:s
forordning om marknader for finansiella in-
strument, EU:s tillsynsforordning, direktivet
om marknader for finansiella instrument el-
ler kreditinstitutsdirektivet. En skada anses
ha orsakats av vardsloshet om inte den som
ar ansvarig for forfarandet visar att han eller
hon har handlat omsorgsfullt. Vad som fore-
skrivs ovan i detta moment géller inte ska-
dor till den del som de orsakats genom Over-
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tigheter samt EU:s tillsynsforordning och
EU:s forordning om marknader for finansi-
ella instrument och som avses i ndmnda
moment.

16 kap.
Skadestinds- och straffbestimmelser
1§
Skadestdndsskyldighet

Ett virdepappersforetag och ersittnings-
fonden &r skyldiga att ersitta skada som de
uppsatligen eller av vardsloshet har orsakat
foretagets kunder eller andra personer ge-
nom forfaranden som strider mot denna lag,
mot bestimmelser eller foreskrifter som ut-
fardats med stod av den, mot EU:s forord-
ning om marknader for finansiella instru-
ment och mot EU:s tillsynsforordning samt
mot forordningar och beslut som kommiss-
ionen antagit med stdd av EU:s forordning
om marknader for finansiella instrument,
EU:s tillsynsforordning, direktivet om
marknader for finansiella instrument eller
med stod av kreditinstitutsdirektivet eller di-
rektivet om aktiedgarrdttigheter eller mot
erséittningsfondens stadgar.

Ett vérdepappersforetags  styrelsemed-
lemmar och verkstéllande direktor ar skyl-
diga att ersitta skada som de i sitt uppdrag
uppsatligen eller av vardsloshet har orsakat
vardepappersforetaget,  aktiedgare  eller
andra personer genom Overtrddelse av denna
lag eller bestimmelser som utfardats med
stod av den, EU:s forordning om marknader
for finansiella instrument, EU:s tillsynsfor-
ordning eller forordningar och beslut som
kommissionen antagit med stod av EU:s
forordning om marknader for finansiella in-
strument, EU:s tillsynsforordning, direktivet
om marknader for finansiella instrument,
kreditinstitutsdirektivet eller direktivet om
aktiedgarrittigheter. En skada anses ha or-
sakats av vardsloshet om inte den som &r an-
svarig for forfarandet visar att han eller hon
har handlat omsorgsfullt. Vad som fore-
skrivs ovan i detta moment giller inte ska-
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tradelse av 7 kap. 9 § 1 eller 2 mom., 9 kap.
2—4§,10 kap. 1—7 §, 8 § 1, 2, 4—8 mom.
eller 9—14 § eller 12 kap. 1 eller 2 § eller 3
§ 1 eller 3 mom.

Foreslagen lydelse

dor till den del som de orsakats genom Gver-
tridelse av 7 kap. 9 § 1 eller 2 mom., 9 kap.
2—4§,10 kap. 1—7 §, 8 § 1, 2, 4—8 mom.
eller 9—14 § eller 12 kap. 1 eller 2 § eller 3
§ 1 eller 3 mom.

Denna lag trider i kraft den 20 .

Denna lags 1 kap. 7a §, 9 a kap. I—3 §
och 15 kap 2 § 3 punkten trdder i kraft den
24 september 2020.

Virdepappersforetag ska anpassa verk-
samhet enligt 6 b § kap. 5 och 6 § till lagens
krav inom sex mdnader efter det att lagen
trétt i kraft.
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om indring av lagen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om virdeandelssystemet och om clearingverksamhet (348/2017) 8 kap. 6 § 1

och 3 mom. samt

fogas till 1 kap. 3 §, sddan den lyder delvis dndrad i lag 1079/2017, en ny 16 punkt och till 6

kap. enny 9 § som foljer:
Gidllande lydelse
1 kap.
Allméinna bestimmelser
38
Definitioner

I denna lag avses med

6 kap.

Aktier och andelar som hor till virdean-
delssystemet

Foreslagen lydelse
1 kap.

Allmanna bestaimmelser

38
Definitioner

I denna lag avses med

16) direktivet om aktiedgarrittigheter
Europaparlamentets och rddets direktiv
2007/36/EG om utnyttjande av vissa av ak-
tiedgares rdttigheter i borsnoterade foretag.

6 kap.

Aktier och andelar som hor till virdean-
delssystemet

93

Tillimpning av 9 a kap. i lagen om investe-
ringstjdanster

Vad som i 9 a kap. i lagen om investe-
ringstjdnster foreskrivs om vdrdepappersfo-
retags skyldighet att meddela information
om aktiedgares identitet och medverka till
utovande av aktiedgarrdttigheter, ska till-
ldmpas pd den som skoter forvaltarregistre-
ring.

Vad som i 9 a kap. i lagen om investe-
ringstjdnster foreskrivs om vdrdepappersfo-
retag ska tillimpas pd virdepapperscen-
tralen, om aktierna har anslutits till virde-
andelssystemet pd det sdtt som avses i arti-
kel 48 i EU:s forordning om virdepappers-
centraler.
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8 kap.
Sarskilda bestimmelser

6§
Pafoljdsavgift

Péfoljdsavgift pafors for forsummelse att
iaktta eller for Overtrddelse av foljande be-
stimmelser som avses i 40 § i lagen om Fi-
nansinspektionen:

1) bestimmelserna om organisering av en
virdepapperscentrals verksamhet 1 2 kap. 8
§ 2 mom. samt bestimmelserna om organi-
sering av centrala motparters verksamhet i
artiklarna 16, 26—30 och 39—50 i EMIR-
forordningen,

2) bestdmmelserna om tryggande av clea-
ringverksamheten i 2 kap. 9 § 1—2 och 5
mom.,

3) bestdmmelserna om vérdepapperscen-
tralens tillsynsuppgift i 2 kap. 13 §,

4) bestimmelserna om privata transakt-
ioner hos en vérdepapperscentral och central
motpart i 2 kap. 16 och 26 §,

5) bestimmelserna om ingdende av avtal
med en utlindsk vardepapperscentral i 6
kap. 2 § 1 mom.,

6) bestimmelserna om kundkontroll i3 § i
detta kapitel,

Utover vad som foreskrivs i 1 och 2 mom.
ar ocksé de ndrmare bestimmelser och fore-
skrifter som géller bestimmelser som avses
1 och 2 mom. sddana bestimmelser som av-
ses 1 40 § i lagen om Finansinspektionen.
Detsamma giller bestimmelserna i sadana
forordningar och beslut av Europeiska
kommissionen som antagits med stod av
EU:s forordning om vérdepapperscentraler.

Foreslagen lydelse

8 kap.
Sarskilda bestimmelser

6§
Pafoljdsavgift

Pafoljdsavgift pafors for forsummelse att
iaktta eller for Overtrddelse av foljande be-
stimmelser som avses i 40 § i lagen om Fi-
nansinspektionen:

1) bestimmelserna om organisering av en
virdepapperscentrals verksamhet 1 2 kap. 8
§ 2 mom. samt bestimmelserna om organi-
sering av centrala motparters verksamhet i
artiklarna 16, 26—30 och 39—50 i EMIR-
forordningen,

2) bestdmmelserna om tryggande av clea-
ringverksamheten i 2 kap. 9 § 1—2 och 5
mom.,

3) bestdmmelserna om virdepapperscen-
tralens tillsynsuppgift i 2 kap. 13 §,

4) bestimmelserna om privata transakt-
ioner hos en vérdepapperscentral och central
motpart i 2 kap. 16 och 26 §,

5) bestimmelserna om ingdende av avtal
med en utlindsk vardepapperscentral i 6
kap. 2 § 1 mom.,

6) bestimmelserna om kundkontroll i3 § i
detta kapitel, sam¢?

7) bestimmelserna om information om ak-
tiedgare i 9 a kap. 2 § 1—4 mom. i lagen om
investeringstjanster.

Utover vad som foreskrivs i 1 och 2 mom.
ar ockséd de ndrmare bestimmelser och fore-
skrifter som géller bestimmelser som avses
1 och 2 mom. sddana bestdimmelser som av-
ses 1 40 § i lagen om Finansinspektionen.
Detsamma giller bestimmelserna i sadana
forordningar och beslut av Europeiska
kommissionen som antagits med stod av di-
rektivet om aktiedgarrdttigheter och EU:s
forordning om vardepapperscentraler.

Denna lag trider i kraft den 20 .
Denna lags 6 kap. 9 § och 8 kap. 6 § 7
punkten trdader i kraft den 24 september
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2020.
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Lag

om indring av lagen om placeringsfonder

I enlighet med riksdagens beslut

fogas till lagen om placeringsfonder (48/1999) nya 29 d och 29 e § som foljer:

Gillande lydelse

Foreslagen lydelse

29d§

Ett fondbolag som investerar sina forval-
tade placeringsfonders tillgangar i aktier i
bolag som dr foremadl for handel pd en re-
glerad marknad enligt lagen om handel med
finansiella instrument (1070/2017) ska for
dessa placeringsfonder uppritta dgarstyr-
ningsprinciper.

Av dgarstyrningsprinciperna ska framgd
sambandet mellan dgarstyrningen och pla-
ceringsfondens investeringsstrategi. Vidare
ska av principerna framgad forfarandena for
uppfolining av sddana bolags verksamhet
som avses i 1 mom. i drenden som dr rele-
vanta for placeringsfondens investerings-
Strategi samt for utovande av rostrdtten och
andra rdttigheter som har samband med ak-
tierna. Dessutom ska av principerna framgd
hur fondbolaget ska fora en dialog med bo-
lag som avses i 1 mom. samt med dess ov-
riga aktiecdigare och referensgrupper.

Agarstyrningsprinciperna ska framgd av
fondprospektet eller pd fondbolagets webb-
plats. Av placeringsfondens halvdrsrapport
och drsberdttelse ska framgd de viktigaste
omrostningarna samt hur den rostrdtt som
tillkommer placeringsfonden har utévats
under rapportperioden. Dessutom ska fond-
bolaget ldgga fram en utredning om eventu-
ellt anlitande av réstningsrddgivare enligt
vdrdepappersmarknadslagen.

Om fondbolaget helt eller delvis underld-
ter att upprdtta principer som avses i 1 och
2 mom. eller att offentliggéra principerna
eller en utredning om dem pa det sditt som
avses i 3 mom., ska fondbolaget motivera
awvikelsen.

29es
I denna lag avses med institutionell inve-
sterare forsdkringsbolag som bedriver per-
sonforsdkring enligt forséikringsbolagslagen
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(521/2008), pensionsstiftelser som bedriver
tilliggspensionsverksamhet enligt lagen om
pensionsstiftelser (1774/1995) samt forsdk-
ringskassor som bedriver tilldggspensions-
verksamhet enligt lagen om forsdkringskas-
sor (1164/1992), eller motsvarande institut-
ionella investerare som har verksamhet
inom EES-omrddet och har investerat i en
fond som avses i 29 d § 1 mom.

Ett fondbolag ska drligen informera en in-
stitutionell investerare om hur fondbolaget
beaktar arrangemang som avtalats med in-
vesteraren och framjar uppndendet av inve-
Sterarens avkastningsmdl. Ndgon rapport
behéver inte ges om fondbolaget offentlig-
gor informationen i ett fondprospekt eller pa
sin webbplats.

Information som avses i 2 mom. ska ldm-
nas om

1) relevanta risker som dr forenade med
gjorda investeringar,

2) investeringsportfoljens struktur, inve-
steringarnas  omsdttningshastighet — samt
kostnaderna i anslutning till omsdttnings-
hastigheten,

3) anlitande av rostningsradgivare for en-
gagemang i bolag som dr investeringsob-
jekt, vardepappersutlaning i anslutning till
engagemang samt anvindning av virdepap-
persutlaning for engagemang pd bolags-
stamman,

4) grunderna for investeringsbeslut och
beslutsforfaranden, samt om

5) eventuella intressekonflikter och hante-
ring av sddana.

Fondbolaget kan rapportera information i
enlighet med 2 och 3 mom. i samband med
sddan information som avses i 92 eller 96 §.

Denna lag trider i kraft den 20 .

Ett fondbolag ska anpassa sin verksamhet
enligt 29 d och 29 e § till lagens krav inom
sex manader efter att lagen trdtt i kraft.
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Lag
om indring av lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder

I enlighet med riksdagens beslut
fogas till 7 kap. i1 lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder (162/2014) nya 6 a
och 6 b § som foljer:

Gillande lydelse Féreslagen lydelse
7 kap. 7 kap.
Organisering av verksamheten Organisering av verksamheten
6as

Principerna for AIF-forvaltares dgarstyr-
ning i borsbolag

En AIF-forvaltare som investerar sina
forvaltade AIF-fonders tillgangar i aktier i
bolag som dr foremadl for handel pd en re-
glerad marknad enligt lagen om handel med
finansiella instrument (1070/2017) ska for
dessa AlF-fonder upprdtta principer for
dgarstyrningen.

Av dgarstyrningsprinciperna ska framgd
sambandet mellan dgarstyrningen och AIF-
fondens investeringsstrategi. Vidare ska av
principerna framga forfarandena for upp-
foljning av sddana bolags verksamhet som
avses i 1 mom. i drenden som dr relevanta
for AlF-fondens investeringsstrategi samt
for utévande av réstritten och andra rdttig-
heter som har samband med aktierna. Dess-
utom ska av principerna framgda hur AIF-
forvaltaren ska fora en dialog med bolag
som avses i 1 mom. samt med dess ovriga
aktiedgare och referensgrupper.

En AIF-forvaltare ska kostnadsfritt pd sin
webbplats offentliggora de principer som
avses i 1 mom. samt drligen offentliggéra en
utredning om hur principerna genomforts.
AIF-forvaltaren ska offentliggéra informat-
ion om de viktigaste omréstningarna samt
om hur den rostritt som tillkommer AIF-
forvaltaren har anvdnts under rapportperi-
oden. Dessutom ska AIF-forvaltaren ldgga
fram en utredning om eventuellt anlitande
av rostningsrdadgivare enligt virdepappers-
marknadslagen.
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Om en AIF-forvaltare helt eller delvis un-
derldter att uppridtta principer som avses i 1
och 2 mom. eller att offentliggéra princi-
perna eller en utredning om dem pd det sdtt
som avses i 3 mom., ska AIF-forvaltaren
motivera avvikelsen.

6b§
AIF-forvaltares rapporteringsskyldighet

I denna paragraf avses med institutionell
investerare forsdkringsbolag som bedriver
personforsikring enligt forsdkringsbolags-
lagen (521/2008), pensionsstiftelser som be-
driver tilldggspensionsverksamhet enligt la-
gen om pensionsstiftelser samt forsdkrings-
kassor som bedriver tilldggspensionsverk-
samhet enligt lagen om forsdkringskassor,
eller motsvarande institutionella investerare
som har verksamhet inom EES-omrddet och
som har investerat i en AIF-fond som avses i
6a$ I mom.

En AIF-forvaltare ska drligen informera
en institutionell investerare om hur den be-
aktar arrangemang som avtalats med inve-
Steraren och frimjar uppndendet av investe-
rarens avkastningsmdl. Ndgon rapport be-
hover inte ges om AIF-forvaltaren offentlig-
gor informationen i anslutning till informat-
ion som avses i 11 kap. 1 § eller 12 kap. 4 §
eller pa sin webbplats.

Information som avses i 2 mom. ska ldm-
nas om

1) relevanta risker som dr forenade med
gjorda investeringar,

2) investeringsportfoljens struktur, inve-
Steringarnas — omsdttningshastighet — samt
kostnaderna i anslutning till omsdttnings-
hastigheten,

3) anlitande av rostningsradgivare for en-
gagemang i bolag som dr investeringsob-
jekt, vdrdepappersutlaning i anslutning till
engagemang samt anvdindning av vdrdepap-
persutlaning for engagemang pd bolags-
stdmman,

4) grunderna for investeringsbeslut och
beslutsforfaranden, samt om

5) eventuella intressekonflikter och hante-
ring av sddana.
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Denna lag trdder i kraft den 20 .

En AIF-forvaltares verksamhet enligt 7
kap. 6 a och 6 b § ska anpassas till lagens
krav inom sex mdnader efter det att lagen
trétt i kraft.
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Lag
om indring av 5 § i lagen om Finansinspektionen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras i lagen om Finansinspektionen (878/2008) 5 § 33 punkten, sddan den lyder i lag
1071/2017, och

fogas till 5 §, sadan den lyder delvis dndrad i lagarna 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, en ny 34 punkt som foljer:

Gidllande lydelse Foreslagen lydelse
58 58
Andra finansmarknadsaktorer Andra finansmarknadsaktorer

Med andra finansmarknadsaktorer avses i~ Med andra finansmarknadsaktorer avses i
denna lag denna lag
33) andra personer an tillsynsobjekt som  33) andra personer dn tillsynsobjekt som
avses 1 4 § eller sddana registrerade refe- avses i 4 § eller sddana ovan i 32 punkten
rensviardesadministratorer som dr skyldiga avsedda registrerade referensvirdesadmi-
att iaktta referensvirdesforordningen. nistratorer som ar skyldiga att iaktta refe-
rensvérdesforordningen,
34) rostningsrddgivare som avses i 10 a
kap. 1 § i virdepappersmarknadslagen.

Denna lag trdder i kraft den 20 .
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om indring av forsidkringsbolagslagen

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 forsékringsbolagslagen (521/2008) 1 kap. 11 b § 6 punkten underpunkt a, 3 kap. 20
§ 1 mom., 4 kap. 5 § 3 mom., rubriken for 5 kap. 2 § samt 7 § 2 mom. och 18 §, 6 kap. 1 § och
5§ 1 mom., 16 kap. 6 § 4 mom. och 11 § 2 mom. samt 28 kap. 2 § 3 mom. och 3 § 2 mom.,

av dem 1 kap 11 b § 6 punkten underpunkt a och 6 kap. 5 § 1 mom. sddana de lyder i lag
235/2018, 4 kap. 5 § 3 mom. och 5 kap. 7 § 2 mom. sddana de lyder i lag 981/2013 samt ru-
briken for 5 kap. 2 § och 18 § s&dana de lyder i lag 587/2009, samt

fogas till 1 kap. nya 24 a—24 c §, till 5 kap. 2 §, sddan den lyder i lag 587/2009, ett nytt 2
mom. och till kapitlet nya 6 a och 18 a §, till 6 kap. nya 2 a och 4 a §, till 7 § ett nytt 2 mom.
samt till kapitlet fore mellanrubriken nya 20 d och 20 ¢ § samt en ny mellanrubrik fére dem,
som foljer:

Gidllande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.

De centrala principerna for forsikrings-
bolags verksamhet samt tilliimpning av
lagen

11b§

Vissa definitioner som hdnfor sig till forsdk-
ringsmatematik och finansiering

I denna lag avses med

6) reglerad marknad

a) nar det géller en marknad som finns i en
medlemsstat, ett handelsforfarande enligt 1
kap. 2 § 6 punkten i lagen om handel med
finansiella instrument (748/2012), eller

1 kap.

De centrala principerna for forsikrings-
bolags verksamhet samt tilliimpning av
lagen

11b§

Vissa definitioner som hdnfor sig till forsdk-
ringsmatematik och finansiering

I denna lag avses med

6) reglerad marknad

a) nar det géller en marknad som finns i en
medlemsstat, ett multilateralt system som
avses i 1 kap. 2 § 5 punkten i lagen om han-
del med finansiella instrument (1070/2017),
eller

24a§
Borsbolag

Med borsbolag avses i denna lag ett for-
sdkringsbolag vars aktie dr foremdl for
handel pad en reglerad marknad som avses i
lagen om handel med finansiella instrument.

1 detta kapitel och i 5 och 6 kap. finns det
sdrskilda bestimmelser om borsbolag.

24b§
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Nirstiaendekrets

Till forsdkringsbolagets ndrstdendekrets
hor

1) forsdkringsbolagets moderbolag eller
ndgon annan som innehar mer dn 50 pro-
cent av det rostetal som forsdkringsbolagets
samtliga aktier medfor eller annars har ett
sddant bestdmmande inflytande i forsdk-
ringsbolaget som avses i 1 kap. 5 § i bokfo-
ringslagen (1336/1997),

2) forsdkringsbolagets styrelses och for-
valtningsrdds ledamdéter och ersdittare, verk-
stdllande direktér och dennes stillforetrd-
dare,

3) en ovan i 1 eller 2 punkten avsedd per-
sons make eller sambo som bor i samma
hushdll som personen i fraga, egna och ma-
kens eller sambons barn, barnbarn, fordld-
rar och far- och morfordldrar,

4) en juridisk person ddr ndgon som avses
i 1—3 punkten dr ledamot eller ersdttare i
styrelsen eller forvaltningsrddet, verkstdl-
lande direktor eller dennes ersdttare eller
har motsvarande stdllning,

5) en juridisk person ddr en styrelseleda-
mot i forsdkringsbolaget eller ndgon annan
som avses i 1—3 punkten ensam eller till-
sammans med andra ndmnda personer in-
nehar over 50 procent av det réstetal som
sammanslutningens samtliga aktier eller
andelar medfor eller annars har ett sddant
bestammande inflytande som avses i 1 kap.
5 § i bokforingslagen,

6) en juridisk person ddr en i 1 mom. av-
sedd modersammanslutning eller ndgon an-
nan som utovar bestimmande inflytande i
forsdkringsbolaget innehar 20—50 procent
av det rostetal som den juridiska personens
samtliga aktier eller andelar medfor eller
ddr modersammaslutningen eller ndgon an-
nan som utovar bestimmande inflytande i
forsdkringsbolaget annars kan utova bety-
dande inflytande ndir det gdller den juridiska
personens ekonomi och affirsverksamhet.

Om ett forsdkringbolag inte har deligare
som avses i 1 mom. 1 punkten, ska i ndrstd-
endekretsen rdknas in deldgare som innehar
minst 20 procent av det sammanlagda réste-
tal som forsdkringsbolagets samtliga aktier
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medfor eller som annars kan utova ett bety-
dande inflytande pd beslutsfattandet om for-
sdkringsbolagets ekonomi och affirsverk-
samhet. Pa en sddan deligare tillimpas be-
stammelserna i I mom.

Vid berdkning av réostetalet enligt 1 och 2
mom. ska i en deldgares rostetal rdknas in
de roster som hdnfor sig till aktier som dgs
av en juridisk person som stdar under deld-
garens bestimmande inflytande. Vid berdk-
ning av rostetalet ska inte beaktas rost-
ningsbegrdinsningar som foljer av lag eller
av sammanslutningens bolagsordning, bo-
lagsavtal eller ddrmed jamforbara stadgar,
och vid berdkning av det totala antalet ros-
ter i forsdkringsbolaget beaktas inte sddana
aktier i forsdkringsbolaget som tillhor for-
sdkringsbolaget eller dess dottersamman-
slutning.

Definitionen av begreppet ndrstiendekrets
i 1—3 mom. ska tilldmpas ndr sddana ndr-
stdaendeldn som avses i 8 kap. 6 § i aktiebo-
lagslagen uppges i verksamhetsberittelsen,
vid forvdrv av egna aktier till anstdllda i en-
lighet med 16 kap. 11 § i denna lag och i
frdga om presumtionen om skadevdllande
genom oaktsamhet enligt 28 kap. 2 och 3 § i
denna lag.

24c¢§
Borsbolags ndrstiendekrets

Ndr det giller borsbolag avses i denna lag
med ndrstdendekrets ndrstiendekretsen en-
ligt definitionen i de internationella redo-
visningsstandarder som har godkdnts i en-
lighet med den IAS-forordning som ndmns i
1 kap. 4 d § i bokforingslagen. Ocksd andra
forsdkringsbolag kan tillimpa denna definit-
ion av begreppet ndrstiendekrets, vilket ska
ndmnas i bokslutsnoterna.

I ett borsbolag ska definitionen av be-
greppet ndrstaendekrets enligt 1 mom. till-
ldmpas vid jdv vid beslutsfattande i enlighet
med 5 kap. 10b §, 6 kap. 4 a § och 6 kap. 5
§ I mom. i denna lag, vid uppfoljning och
bedémning av ndrstdendetransaktioner i en-
lighet med 6 kap. 2 a § i denna lag, vid for-
vdrv av egna aktier till anstdillda i enlighet
med 16 kap. 11 § i denna lag samt, trots vad
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3 kap.

Bedrivande av direkt forsikring utom-
lands

20 §

Férvirv av bestimmande inflytande i kredit-
institut, vdardepappersforetag eller forsdk-
ringsbolag med hemort i en stat som inte
hor till Europeiska ekonomiska samarbets-
omrddet

Ett forsdkringsbolag eller en forsak-
ringsholdingsammanslutning far inte f{or-
viarva 1 1 kap. 5 och 6 § i bokforingslagen
(1336/1997) avsett bestimmande inflytande
i ett kreditinstitut, virdepappersforetag eller
forsikringsbolag med hemort i en stat som
inte hor till Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet, om inte forsékringsbolaget el-
ler forsékringsholdingsammanslutningen har
anmélt detta till Forsdkringsinspektionen pa
forhand eller om Forsdkringsinspektionen
efter att ha fatt anmélan har forbjudit for-
vérvet inom den tid som anges i 2 mom.

Foreslagen lydelse

som foreskrivs i 24 b § 4 mom. i denna lag,
ndr sddana ndrstaendeldn som avses i 8
kap. 6 § i aktiebolagslagen uppges i verk-
samhetsberittelsen. Borsbolags deldgare,
styrelse- och forvaltningsradsledamaoter och
ersdttare samt verkstillande direktér och
dennes stdllforetrddare dr ndrstdende parter
i forhallande till transaktioner som bolaget
eller dess dottersammanslutning beslutar
om dd de sjilva eller ndagon som har en i 1
mom. avsedd ndrstdenderelation till dem dr
den andra parten i transaktionen. Ocksd i
borsbolag ska tillimpas den definition av
begreppet ndrstaendekrets som avses i 24 b
§ och presumtionen om skadevdllande ge-
nom oaktsamhet enligt 28 kap. 2 och 3 §.

18 kap 1 a § i virdepappersmarknadsla-
gen (746/2012) foreskrivs om bdrsbolags
skyldighet att offentliggora vdsentliga ndr-
stdendetransaktioner.

3 kap.

Bedrivande av direkt forsikring utom-
lands

20 §

Férvirv av bestimmande inflytande i kredit-
institut, vardepappersforetag eller forsdk-
ringsbolag med hemort i en stat som inte
hor till Europeiska ekonomiska samarbets-
omrddet

Ett forsdkringsbolag eller en forsdk-
ringsholdingsammanslutning far inte for-
viarva 1 1 kap. 5 och 6 § i bokforingslagen
avsett bestimmande inflytande i ett kreditin-
stitut, vardepappersforetag eller forsékrings-
bolag med hemort i en stat som inte hor till
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,
om inte forsdkringsbolaget eller forsak-
ringsholdingsammanslutningen har anmélt
detta till Forsikringsinspektionen pa forhand
eller om Forsdkringsinspektionen efter att ha
fatt anmailan har forbjudit férvarvet inom
den tid som anges i 2 mom.
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Delédgarskap, aktier och garantiandelar i
forsikringsbolag

58§

Anmdlningsskyldighet som giller forvéry
och overldtelse av aktier och garantiandelar

Vid berdkning av den dgarandel och rdst-
andel som avses i 1 och 2 mom. tillimpas 2
kap. 4 § och 9 kap. 4—7 § i virdepappers-
marknadslagen (746/2012). Vid tillamp-
ningen av detta moment beaktas inte sddana
aktier som den anmélningsskyldige for
hogst ett ar har forvarvat i samband med en
emission av virdepapper eller med stod av
sin verksamhet som marknadsgarant och uti-
frén vilka den anmilningsskyldige inte har
rtt att utdva rostréitt i en sammanslutning
eller i Ovrigt paverka verksamheten i sam-
manslutningens ledning.

5 kap.
Bolagsstamma
2§

Deldgarnas beslutsfattande, behorighet och
ordinarie bolagsstimma

Foreslagen lydelse

Delédgarskap, aktier och garantiandelar i
forsikringsbolag

58§

Anmdlningsskyldighet som giller forviry
och overldtelse av aktier och garantiandelar

Vid berdkning av den dgarandel och rost-
andel som avses i 1 och 2 mom. tillimpas 2
kap. 4 § och 9 kap. 4—7 § i virdepappers-
marknadslagen. Vid tillimpningen av detta
moment beaktas inte sddana aktier som den
anmélningsskyldige for hogst ett ar har for-
vérvat 1 samband med en emission av Vvir-
depapper eller med stod av sin verksamhet
som marknadsgarant och utifran vilka den
anmélningsskyldige inte har ritt att utdva
rostritt i en sammanslutning eller i Gvrigt
paverka verksamheten i sammanslutningens
ledning.

5 kap.
Bolagsstamma

2§

Deldgarnas beslutsfattande, behorighet och
bolagsstimma

Pa borsbolag tillimpas dessutom vad som
i 5kap. 3 ag iaktiebolagslagen foreskrivs
om behandling av ersdttningspolicyn pd
borsbolagets bolagsstimma och i 3 b § om
behandling av ersdttningsrapporten  pd
borsbolagets ordinarie bolagsstimma.

6as
Jav vid borsbolags bolagsstimma

Utéver vad som foreskrivs i 6 § far en de-
ldgare i ett borsbolag inte résta om avtal el-
ler andra rdttshandlingar i vilka deldgaren
eller en person som enligt 1 kap. 24 ¢ § har
en ndrstdenderelation till deldgaren dr part,
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78
Réstetal i forsdikringsaktiebolag

Om inte annat bestéms i bolagsordningen,
fir en aktiedgare rosta péd olika sétt med
olika aktier i ett forsakringsbolag vars aktier
dr foremal for handel pa en sadan reglerad
marknad som avses i lagen om handel med
finansiella instrument (bérsbolag). 1 ett sa-
dant bolag tillimpas inte den i 1 mom. fore-
skrivna begriansningen av ett ombuds ritt att

Foreslagen lydelse

om rdttshandlingen inte hor till bolagets
sedvanliga affdrsverksamhet eller inte ge-
nomfors pa normala marknadsvillkor.

Det som foreskrivs i 1 mom. tillimpas inte

d

1) transaktioner mellan bérsbolaget och
dess dottersammanslutning och borsbolaget,
ifall borsbolaget och dess ovriga dotter-
sammanslutningar dger samtliga aktier i
den forst nimnda dottersammanslutningen
eller, ifall bolaget och dess 6vriga dotter-
sammanslutningar inte dger samtliga aktier
i den forst ndmnda dottersammanslutningen
och ndgon annan inom bolagets ndrstden-
dekrets inte har ndgot ekonomiskt intresse i
den forst ndmnda dottersammanslutningen,

2) bolagsstimmans beslut om aktie- och
garantiandelsemission och -bemyndigande,
optionsrdtter och andra sdrskilda rdttighet-
er samt bemyndigande av styrelsen i frdga
om dessa i enlighet med 14 kap., om utbe-
talning av medel i enlighet med 16 kap., om
minskning av aktie- och garantikapital och
dterbetalning av garantikapital i enlighet
med 17 kap., om forvirv och inlésen av
egna aktier i enlighet med 18 kap., om fus-
ion i enlighet med 19 kap., om delning i en-
lighet med 20 kap. och om forsdttande av
bolaget i likvidation och avslutande av lik-
vidation i enlighet med 23 kap., och inte hel-
ler pa

3) bolagsstimmans beslut om ersdttnings-
policyn enligt aktiebolagslagens 5 kap. 3 a §
eller om ersdttningar i enlighet med policyn
eller pa behandling pa bolagsstimman av i
3 b § i det kapitlet avsedda ersdittningsrap-
porter.

78
Réstetal i forsdikringsaktiebolag

Om inte annat bestdms i bolagsordningen
fir en aktiedgare rosta péd olika sétt med
olika aktier i ett borsbolag. 1 ett sddant bo-
lag tillimpas inte den i 1 mom. féreskrivna
begridnsningen av ett ombuds ritt att fore-
trida flera aktiedgare.
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foretrdda flera aktiedgare.
18§

Sdrskilda bestimmelser for bérsbolag

Borsbolag ska hélla den stimmokallelse
som avses 1 14 § och de handlingar som av-
sesi17 § 1—3 mom. tillgéngliga for aktiea-
garna pa bolagets webbsidor under en period
som borjar senast tre veckor fore stimman
och slutar tidigast tre ménader efter stim-
man.

Vad som i 17 § foreskrivs om att héalla
bokslutet, verksamhetsberittelsen och revis-
ionsberittelsen tillgdngliga fore bolags-
stimman och sédnda dem tillimpas inte, om
bolaget har hallit dem tillgéingliga pa det sétt
som avses i 1 mom. och offentliggjort in-
formationen i dem i enlighet med véirdepap-
persmarknadslagen senast tre veckor fore
bolagsstimman.

6 kap.

Forsakringsbolagets ledning, foretags-

Foreslagen lydelse

18§

Sdrskilda bestimmelser for borsbolag om
skyldigheten att halla handlingar tillging-
liga och siinda dem

Borsbolag ska hélla den stimmokallelse
som avses 1 14 § och de handlingar som av-
ses 1 17 § 1—3 mom. tillgidngliga for deld-
garna pa bolagets webbsidor under en pe-
riod som borjar senast tre veckor fore stim-
man och slutar tidigast tre ménader efter
stimman. Om borsbolagets bolagsstimma
behandlar ersdttningspolicyn eller en er-
sdttningsrapport ska borsbolaget  hdlla
ocksd dessa handlingar tillgingliga pd bo-
lagets webbplats under samma period.

Vad som i 17 § foreskrivs om att halla
staimmohandlingarna tillgingliga fore bo-
lagsstimman och sidnda dem, ska inte till-
lampas pa bokslutet, verksamhetsberidttel-
sen, revisionsberdttelsen, ersdttningspolicyn
eller pad ersdttningsrapporten, om bolaget
har héllit dem tillgéingliga p& det sétt som
avses 1 1 mom. och offentliggjort informat-
ionen i dem i enlighet med viardepappers-
marknadslagen senast tre veckor fore bo-
lagsstimman.

18agys

Siirskilda bestimmelser for borsbolag om
elektronisk omrostning

Till personer som pd ett borsbolags bo-
lagsstamma har rostat elektroniskt ska sdn-
das en elektronisk bekrdftelse pa att roster-
na tagits emot.

Till borsbolagets deldgare ska pa begdran
efter bolagsstimman sdndas bekriftelse pd
att deras rost pa behorigt sdtt har registre-
rats och rdknats pd bolagsstimman, om de
inte redan har tillgang till informationen.
Begdiran ska framstdllas inom tre mdnader
efter stimman.

6 kap.
Forsakringsbolagets ledning, foretags-
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styrningssystem och placering av till-
gangar

1§
Tillimpning av aktiebolagslagen

Utover bestammelserna i detta kapitel till-
lampas pé forsdkringsbolag bestimmelserna
i 6 kap. i aktiebolagslagen, dock inte ka-
pitlets 1, 8, 10, 19 och 24 §.

Foreslagen lydelse

styrningssystem och placering av till-
gangar

1§
Tillimpning av aktiebolagslagen

Utover bestammelserna i detta kapitel till-
lampas pé forsdkringsbolag bestimmelserna
i 6 kap. i aktiebolagslagen, dock inte ka-
pitlets 1, 4 a, 8, 10, 16 a, 19 och 24 §.

2ays

Styrelsens siirskilda uppgifter i forsik-
ringsbolag och borsbolag

Utéver vad som annanstans i lag fore-
skrivs om styrelsens uppgifter ska forsdk-
ringsbolagets styrelse i frdga om bolagets
ekonomiska rapporter och granskning sdr-
skilt folja upp och bedéma

1) forsdkringsbolagets ekonomiska rap-
porteringssystem,

2) forsdkringsbolagets inre overvakning
och granskning samt riskhanteringssystem
med hdnsyn till effektiviteten,

3) hur avtal och andra rdttshandlingar
mellan  forsdkringsbolaget och personer
inom dess ndrstaendekrets uppfyller de krav
i fraga om forsdkringsbolagets sedvanliga
affdrsverksamhet och normala marknads-
villkor som ska uppfyllas for att bestdmmel-
serna om javi 5 kap. 6 a§ochi6kap. 4a§
inte ska tilldmpas,

4) revisorns oberoende och sdrskilt den-
nes tillhandahdllande av andra tjdnster dn
revisionstjdnster.

Utéver de uppgifter som ndmns i 1 mom.
ska styrelsen folja upp bolagets revision och
bereda val av bolagets revisor. En styrelse-
ledamot som har en ndrstdenderelation till
en transaktion som dr foremdl for overvak-
ning far inte delta i den inre 6vervakningen
av transaktioner som avses i 1 mom. 3 punk-
ten.

Det som foreskrivs i 1 mom. 4 punkten och
i 2 mom. gdller inte forsdkringsbolag vars
moderbolag skéter uppgifterna i frdaga.

Utéver de uppgifter som ndmns i 1 och 2
mom. ska ett borsbolags styrelse utarbeta en
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58§

Bestimmelser som ska tillimpas pd verk-
stdllande direktoren och dennes stdllfore-

Foreslagen lydelse

sddan ersdttningsrapport som avses i 7 kap.
7 b § i virdepappersmarknadslagen.

4a§
Jav for borsbolags styrelseledamdter

Med avvikelse fran vad som foreskrivs i 6
kap. 4 § andra meningen i aktiebolagslagen
far en styrelseledamot i ett borsbolag inte i
bolagets eller dess dottersammanslutnings
styrelse delta i behandlingen av ett avtal i
vilket en part dr en person som har en sddan
ndrstdenderelation till styrelseledamoten
som avses i 1 kap. 24 ¢ § i denna lag, om
réittshandlingen inte hor till bolagets sed-
vanliga affirsverksamhet eller inte genom-
fors pa normala marknadsvillkor. Ett beslut
om ett sddant avtal dr giltigt om det bitrdds
av en foreskriven majoritet av borsbolagets
eller dess finlindska dottersammanslutnings
styrelseledamdéter som inte har en ndrstden-
derelation till det drende som ska avgédras.

Vad som i denna paragraf foreskrivs om
avtal ska pd motsvarande sdtt tilldmpas pad
andra rdttshandlingar samt pd rittegangar
och annan talan.

Bérsbolagets styrelse beslutar om bola-
gets dtgdrder enligt 6 kap. 4 § i aktiebolags-
lagen och denna paragrafs 1 eller 2 mom.
om det inte i denna lag eller i bolagsord-
ningen foreskrivs ndgot annat om behorig-
hetsfordelningen i bolaget.

Det som foreskrivs ovan i denna paragraf
ska inte tilldimpas pd transaktioner mellan
borsbolaget och dess dottersammanslutning,
ifall bolaget och dess ovriga dottersamman-
slutningar dger samtliga aktier i den forst
ndmnda dottersammanslutningen eller, ifall
bolaget och dess ovriga dottersammanslut-
ningar inte dger samtliga aktier i den forst
ndmnda dottersammanslutningen och ndgon
annan inom bolagets ndrstdendekrets inte
har ndgot ekonomiskt intresse i den forst
ndmnda dottersammanslutningen.

58§

Bestimmelser som ska tillimpas pd verk-
stdllande direktoren och dennes stdillfore-
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trddare
P& verkstillande direktdren tillimpas vad
som foreskrivs om styrelseledaméteri4 § 1,

3 och 4 mom. samt i 6 kap. 2 § 2 mom. och
4 § 1 aktiebolagslagen.

78

Bestimmelser som tillimpas pd forvalt-
ningsrddet

Foreslagen lydelse
trddare

Pé verkstillande direktdren tillimpas vad
som foreskrivs om styrelseledaméteri4 § 1,
3 och 4 mom. samt i 6 kap. 2 § 2 mom. och
4 § 1 aktiebolagslagen. Pd ett borsbolags
verkstdillande direktor tillimpas dessutom
vad som i 4 a § 1 mom. foreskrivs om jav for
styrelseledamdéter i borsbolag vid dotter-
sammanslutningars beslutsfattande.

78§

Bestammelser som tilldmpas pd forvalt-
ningsrddet

Pa bestimmelser om ersdttningar till ett
borsbolags forvaltningsrddsledaméter ska
dessutom tillimpas vad som i 6 kap. 14 a § i
aktiebolagslagen foreskrivs om ersdttningar
till styrelseledamaoter.

Agarstyrning, investeringsstrategi samt
uppgifter om arrangemang med kapitalfor-
valtare, fondbolag eller AIF-forvaltare

204§

Agarstyrningsprinciper for forsikringsbo-
lag som bedriver livforsikring samt offent-
liggorande av information om principerna

Ett forsdkringsbolag som bedriver person-
forsdkring och som investerar i aktier i bo-
lag som dr foremdl for handel pa en regle-
rad marknad enligt lagen om handel med fi-
nansiella instrument ska utarbeta principer
for dgarstyrningen.

Av dgarstyrningsprinciperna ska framgd
sambandet mellan dgarstyrningen och det
forsdkringsbolags investeringsstrategi som
bedriver livforsdkring. Vidare ska av princi-
perna framgd forfarandena for uppfoljning
av sddana investeringsobjekts verksamhet
som avses i 1 mom. i drenden som dr rele-
vanta for forsdkringsbolagets investerings-
Strategi samt for utovande av rostrdtten och
andra rdttigheter som har samband med ak-
tierna. Av principerna ska ocksd framga hur
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ett forsdkringsbolag som bedriver livforsdk-
ring ska fora en dialog med investeringsob-
jekt som avses i 1 mom. samt med dess 6v-
riga deldgare och referensgrupper. Dessu-
tom ska av principerna framgd hur forsdk-
ringsbolaget identifierar, forebygger och
forhindrar intressekonflikter i anslutning till
engagemang.

Ett forsdikringsbolag som bedriver livfor-
sdkring ska pa sin webbplats kostnadsfritt
offentliggora principerna for dgarstyrning-
en och en drlig utredning om hur de genom-
forts. Forsdkringsbolaget ska offentliggora
dtminstone en utredning om sitt réstningsbe-
teende och om de viktigaste omréstningarna
samt om eventuellt anlitande av rostnings-
rdadgivare enligt virdepappersmarknadsia-
gen. Om en kapitalforvaltare som avses i 6 b
kap. 5 § 1 mom. i lagen om investerings-
tjidnster (747/2012), ett fondbolag som avses
i lagen om placeringsfonder (48/1999) eller
en AIF-forvaltare som avses i 3 kap. 1 § i
lagen om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder (162/2014) genomfor dgarstyr-
ningsprinciperna for ett sadant forsdkrings-
bolags rikning som bedriver livforsdkring,
ska forsdkringsbolaget offentliggora in-
formation om var kapitalforvaltaren, fond-
bolaget eller AIF-forvaltaren har offentlig-
gjort informationen om omréostningarna.

Om ett forsdkringsbolag som bedriver liv-
forsdkring helt eller delvis underldter att
upprdtta principer som avses i 1 och 2 mom.
eller att offentliggora principerna eller en
utredning om dem pd det sdtt som avses i 3
mom., ska forsdkringsbolaget offentliggora
en utredning om orsakerna till avvikelsen.

Vad som ovan i 3 mom. foreskrivs om for-
sdkringsbolag som bedriver livforsdkrings-
verksamhet ska tillimpas ocksda pad ett for-
sdkringsbolag som bedriver livforsikrings-
verksamhet och for vars rikning investe-
ringsverksamhet utfors av ett sddant ut-
ldndskt EES-virdepappersforetag eller ut-
ldndskt EES-kreditinstitut som avses i lagen
om investeringstjdnster, ett sadant utldindskt
EES-fondbolag som avses i lagen om place-
ringsfonder eller en sddan EES-baserad
AIF-forvaltare som avses i lagen om forval-
tare av alternativa investeringsfonder.
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20eys

Investeringsstrategi samt information om
arrangemang med kapitalforvaltare, AIF-
forvaltare eller fondbolag

Ett forsdikringsbolag som bedriver livfor-
sdkring och investerar i aktier i bolag som
dr foremdl for handel pd en reglerad mark-
nad ska i fraga om sin investeringsstrategi
offentliggora information om hur delfak-
torerna ndr det giller investeringar i form
av eget kapital samordnas med ansvarsfor-
bindelsernas profil och loptid. Férsdkrings-
bolaget ska i fraga om sin investeringsstra-
tegi offentliggora information ocksd om
vilka faktorer som pda medellang och ling
sikt paverkar avkastningen pad tillgangarna.

Om en kapitalforvaltare som avses i 6 b
kap. 5 § 1 mom. i lagen om investerings-
tjidnster, ett fondbolag som avses i lagen om
placeringsfonder eller en AIF-forvaltare
som avses i 3 kap. 1 § i lagen om forvaltare
av alternativa investeringsfonder utfor inve-
steringsverksamhet for ett forsdkringsbolag
som bedriver livforsdkring, ska ett sddant
forsdkringsbolag i frdga om en Overens-
kommelse med kapitalforvaltaren, fondbola-
get eller AIF-forvaltaren offentliggéra

1) information om hur dverenskommelsen
med kapitalférvaltaren, fondbolaget eller
AIF-forvaltaren uppmuntrar kapitalforval-
taren, fondbolaget eller AIF-forvaltaren att
anpassa sin investeringsstrategi och sina in-
vesteringsbeslut efter profilen och loptiden
for det forsdkringsbolags ansvarsforbindel-
ser som bedriver livforsdikring, i synnerhet i
frdaga om langfristiga ansvarsforbindelser,

2) information om hur éverenskommelsen
uppmuntrar kapitalférvaltaren, fondbolaget
eller AIF-forvaltaren att fatta investerings-
beslut pd basis av bedomningar av investe-
ringsobjektets  finansiella  och  icke-
finansiella resultat pa medellang eller ling
sikt och att engagera sig i investeringsobjek-
tet i syfte att forbdttra dess resultat pa me-
delldang och lang sikt,

3) information om hur metoden och tids-
horisonten for utvdrdering av kapitalforval-
tarens, fondbolagets eller AIF-forvaltarens
prestationer och ersdttningen for kapitalfor-
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16 kap.

Utbetalning av forsikringsbolagets medel

6§

Beslutsfattande

Foreslagen lydelse

valtningstjdnsterna stdmmer Overens med
profilen och Ioptiden for det forsdkringsbo-
lags ansvarsforbindelser som bedriver liv-
forsdkring, i synnerhet langfristiga ansvars-
forbindelser, samt beaktar det absoluta
ldangsiktiga resultatet,

4) information om hur forsdikringsbolaget
som bedriver livforsikring bevakar kapital-
forvaltarens,  fondbolagets eller  AIF-
forvaltarens kostnader for portfoljens om-
sdttning och hur forsdkringsbolaget definie-
rar och bevakar portfoljens avsedda om-
sdttningshastighet eller hastighetsintervall,

5) varaktigheten for o&verenskommelsen
med kapitalférvaltaren, fondbolaget eller
AIF-forvaltaren.

Om dverenskommelsen med kapitalférval-
taren, fondbolaget eller AIF-forvaltaren inte
innehdller en eller flera av de uppgifter som
avses i 2 mom. ska forsdkringsbolaget som
bedriver livforsdkring ldgga fram en utred-
ning om orsakerna till avvikelsen.

Vad som i 2 och 3 mom. foreskrivs om for-
sdkringsbolag som bedriver livforsikring
ska tillimpas ocksa pa ett forsdkringsbolag
for vars rikning investeringsverksamhet ut-
fors av ett sddant utlindskt EES-
vdrdepappersforetag eller utlindskt EES-
kreditinstitut som avses i lagen om investe-
ringstjdnster, ett utlindskt EES-fondbolag
som avses i lagen om placeringsfonder eller
en AIF-forvaltare som avses i lagen om for-
valtare av alternativa investeringsfonder.

Information som avses i denna paragraf
ska kostnadsfritt vara tillgdnglig for all-
mdnheten pa forsdkringsbolagets webbplats.
Om det sker vdsentliga fordndringar i in-
formation som avses i 2 mom. ska informat-
ionen uppdateras minst en gdng per ar.

Information som avses i denna paragraf
far offentliggdras i rapporten om solvens
och finansiell stillning.

16 kap.

Utbetalning av forsikringsbolagets medel

6§

Beslutsfattande
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Fritt eget kapital kan med samtycke av alla
delédgare betalas ut ocksé p& nagot annat sétt
an enligt 2 § 1 mom., om inte nagot annat
foljer av lag eller av bolagsordningen.

11§

Finansiering av forvirv av egna aktier

Vad som foreskrivs i 1 mom. tillimpas
inte pd sddana atgérder inom ramen for ut-
delningsbara medel vilkas syfte ar forvir-
vande av aktier till anstéllda i forsakringsbo-
laget eller i ett sadant nirstdende bolag som
avses i 8 kap. 11 § 2 mom.

28 kap.

Skadestind samt inlosenskyldighet till
foljd av missbruk av inflytande

28
Ledningens skadestdndsskyldighet

Om skadan har orsakats genom Overtra-
delse av denna lag eller av de bestimmelser
i aktiebolagslagen som tillimpas med stod
av denna lag, pad annat sitt 4n endast genom
Overtradelse av de principer som avses i 1
kap., eller om skadan har orsakats genom
overtridelse av en bestdimmelse i bolagsord-
ningen, anses skadan ha orsakats genom
oaktsamhet, om inte den som dr ansvarig for
forfarandet visar att han eller hon har hand-
lat omsorgsfullt. Detsamma géller skada
som har orsakats genom en éatgérd till for-
man for en sddan bolaget nirstaende person
som avses i 8 kap. 11 § 2 mom.

38
Deldigares skadestandsskyldighet

Skada som har orsakats genom en atgird

Foreslagen lydelse

Fritt eget kapital kan med samtycke av alla
delédgare betalas ut ocksé p& nagot annat sétt
an enligt 2 § 1 mom. eller i ndgot annat for-
hadllande dn aktieinnehavet, om inte nagot
annat foljer av lag eller av bolagsordningen.

11§

Finansiering av forvirv av egna aktier

Vad som foreskrivs i 1 mom. tillimpas
inte pd sddana atgérder inom ramen for ut-
delningsbara medel vilkas syfte ar forvir-
vande av aktier till anstéllda i forsakringsbo-
laget eller i ett nirstdende bolag.

28 kap.

Skadestind samt inlosenskyldighet till
foljd av missbruk av inflytande

28
Ledningens skadestdndsskyldighet

Om skadan har orsakats genom Overtra-
delse av denna lag eller av de bestimmelser
i aktiebolagslagen som tillimpas med stod
av denna lag, pa annat sitt 4n endast genom
Overtradelse av de principer som avses i 1
kap., eller om skadan har orsakats genom
overtridelse av en bestdimmelse i bolagsord-
ningen, anses skadan ha orsakats genom
oaktsamhet, om inte den som dr ansvarig for
forfarandet visar att han eller hon har hand-
lat omsorgsfullt. Detsamma géller skada
som har orsakats genom en atgérd till for-
man for en forsdkringsbolaget narstaende
person.

38
Deldigares skadestandsskyldighet

Skada som har orsakats genom en atgird
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till f6rmén for en sddan bolaget nérstaende
person som avses i 8 kap. 11 § 2 mom. anses
ha orsakats av oaktsamhet, om inte deldga-
ren visar att han eller hon har handlat om-
sorgsfullt.

Foreslagen lydelse

till f6rman for en forsdkringsbolaget nérsta-
ende person, anses ha orsakats av oaktsam-
het, om inte deldgaren visar att han eller hon
har handlat omsorgsfullt.

Denna lag trdder i kraft den 20 .

Ett forsdikringsbolag som bedriver livfor-
sdkringsverksamhet ska anpassa sin verk-
samhet enligt 6 kap. 20 d och 20 e § till la-
gens krav inom sex mdnader efter det att la-
gen tritt i krafft.
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Lag

om indring av lagen om pensionsstiftelser

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om pensionsstiftelser (1774/1995) 2 § 1 mom. 8 punkten, sadan den lyder i

lag 391/2006, och
fogas till lagen nya 6 b—6 e § som foljer:

Gillande lydelse
1 kap.
Allménna stadganden

28
I denna lag avses med
8) reglerad marknad en fondbors som &r
beldgen 1 en EES-stat och star under tillsyn
av myndigheter i en EES-stat, samt nagot
annat system for omsittning som verkar i en
EES-stat och som enligt Forsékringsinspekt-
ionens foreskrifter jamstélls med en sédan
fondbdors,

Féreslagen lydelse
1 kap.
Allménna stadganden

23§
I denna lag avses med
8) reglerad marknad en reglerad marknad
enligt lagen om handel med finansiella in-
strument (1070/2017),

6b§

Vad som i 6 c—6 e § foreskrivs om pens-
ionsstiftelser ska tillimpas endast pd A-
pensionsstiftelser och pd AB-
pensionsstiftelsers A-avdelningar som har
minst 100 forsékrade.

6¢cy

En pensionsstiftelse som investerar i ak-
tier i bolag som i en EES-stat dr foremal for
handel pa en reglerad marknad, ska for
dgarstyrningen upprdtta principer som dr
tillimpliga pa frivillig tilldggspensionsverk-
sambhet.

Av dgarstyrningsprinciperna ska pd ett
allmdnt plan framgad

1) dgarstyrningens samband med investe-
ringsstrategin for tilldggspensionsverksam-
heten,

2) forfarandena for uppfoljning av inve-
steringsobjektens verksamhet enligt 1 mom.
i drenden som dr relevanta for tilldggspens-
ionsverksamhetens investeringsstrategi,

3) forfarandena for utovande av rostritt
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och andra aktierelaterade rdttigheter i sdd-
ana investeringsobjekt som avses i 1 mom.,

4) hur pensionsstiftelsen for en dialog med
investeringsobjekt som avses i 1 mom. samt
med deras ovriga aktiedgare och referens-
grupper,

5) hur pensionsstiftelsen identifierar, fo-
rebygger och forhindrar intressekonflikter i
samband med engagemang.

Agarstyrningsprinciperna  ska innefatta
drgdrder for undvikande och hantering av
intressekonflikter.

6d§

En pensionsstiftelse ska pd sin webbplats
kostnadsfritt offentliggéra eller pd motsva-
rande sdtt hdlla de dgarstyrningsprinciper
tillgdngliga for allmdnheten som ndmns i 6
¢ § och en drlig rapport om hur de genom-
forts. I rapporten ska dtminstone offentlig-
goras uppgifter om pensionsstiftelsens rost-
ningsbeteende och viktigaste omrdstningar
samt om eventuellt anlitande av rostnings-
rdadgivare enligt virdepappersmarknadsia-
gen. Om en kapitalforvaltare som avses i 6 b
kap. 5 § 1 mom. i lagen om investerings-
tjidnster (747/2012), ett fondbolag som avses
i lagen om placeringsfonder (48/1999) eller
en AIF-forvaltare som avses i 3 kap. 1 § i
lagen om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder (162/2014) genomfor dgarstyr-
ningsprinciperna for pensionsstiftelsens till-
dggspensionsverksamhets rdkning ska pens-
ionsstiftelsen offentliggéra information om
var kapitalforvaltaren, fondbolaget eller
AIF-forvaltaren har gjort informationen om
omrostningarna tillganglig for allmdnheten.

Om en pensionsstiftelse helt eller delvis
underldter att upprdtta sddana dgarstyr-
ningsprinciper som ndmns i 6 ¢ § eller att i
enlighet med 1 mom. upprdtta en rapport
om dem, ska pensionsstiftelsen offentliggora
en utredning om varfor det forhdller sig sd.

Vad som ovan i 1 och 2 mom. foreskrivs
om pensionsstiftelser ska tillimpas ocksd pa
en pensionsstiftelse for vars tilliggspens-
ionsverksamhets rdkning ett sddant ut-
landskt EES-virdepappersforetag eller ut-
ldndskt EES-kreditinstitut som avses i lagen
om investeringstjdinster, ett utlindskt EES-
fondbolag som avses i lagen om placerings-
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fonder eller en sddan EES-baserad AIF-
forvaltare som avses i lagen om forvaltare
av alternativa investeringsfonder genomfor
dgarstyrningsprinciperna.

bes

Om en pensionsstiftelse investerar i aktier
i ett bolag som dr foremadl for handel pa en
reglerad marknad i en EES-stat, ska den i
frdaga om sin investeringsstrategi offentlig-
gora information om hur delfaktorerna ndr
det giller investeringar i form av eget kapi-
tal samordnas med profilen och loptiden for
pensionsansvaret i fraga om pensionsstiftel-
sens tilldggspensionsverksamhet. Pensions-
stiftelsen ska i fraga om sin investeringsstra-
tegi offentliggdra information ocksa om hur
investeringarna i form av eget kapital pd
medellang och ldng sikt pdverkar avkast-
ningen pd tillgangarna.

En pensionsstiftelse, for vars rikning en
kapitalforvaltare som avses i 6 b kap. 5 § 1
mom. i lagen om investeringstjinster, ett
fondbolag som avses i lagen om placerings-
fonder eller en AIF-forvaltare som avses i 3
kap. 1 § i lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder utfor investeringsverk-
samhet, ska offentliggora en med kapitalfor-
valtaren, fondbolaget eller AIF-forvaltaren
ingdngen dverenskommelse gillande

1) information om hur overenskommelsen
med kapitalférvaltaren, fondbolaget eller
AIF-forvaltaren uppmuntrar kapitalforval-
taren, fondbolaget eller AIF-forvaltaren att
anpassa sin investeringsstrategi och sina in-
vesteringsbeslut efter profilen och loptiden
for pensionsstiftelsens ansvarsforbindelser, i
synnerhet i frdga om ldngfristiga ansvars-
forbindelser,

2) information om hur éverenskommelsen
uppmuntrar kapitalférvaltaren, fondbolaget
eller AIF-forvaltaren att fatta investerings-
beslut pd basis av bedomningar av investe-
ringsobjektets  finansiella  och  icke-
finansiella resultat pa medellang eller ling
sikt och att engagera sig i investeringsobjek-
tet i syfte att forbdttra dess resultat pa me-
delldang och lang sikt,

3) information om hur metoden och tids-
horisonten for utvirdering av kapitalforval-
tarens, fondbolagets eller AIF-forvaltarens
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prestationer och ersdttningen for kapitalfor-
valtningstjdnsterna stdmmer Overens med
profilen och Iloptiden for pensionsstiftelsens
ansvarsforbindelser, i synnerhet langfristiga
ansvarsforbindelser, samt beaktar det abso-
luta langsiktiga resultatet,

4) information om hur pensionsstiftelsen
bevakar kapitalforvaltarens, fondbolagets
eller AIF-forvaltarens kostnader for portfol-
Jjens omsdttning och hur pensionsstiftelsen
definierar och bevakar portfoljens avsedda
omsdttningshastighet eller hastighetsinter-
vall,

5) varaktigheten for o&verenskommelsen
med kapitalférvaltaren, fondbolaget eller
AIF-forvaltaren.

Om oéverenskommelsen med den kapital-
forvaltare, det fondbolag eller den AIF-
forvaltare som avses i 2 mom. inte innehdl-
ler en eller flera av de uppgifter som avses i
2 mom. ska pensionsstiftelsen ldgga fram en
utredning om orsakerna till avvikelsen.

Vad som i 2 och 3 mom. foreskrivs om
pensionsstiftelser ska tillimpas ocksa pd en
pensionsstiftelse for vars rdkning ett sadant
utlindskt EES-virdepappersforetag eller ut-
ldndskt EES-kreditinstitut som avses i lagen
om investeringstjdnster, ett utlindskt EES-
fondbolag som avses i lagen om placerings-
fonder eller en EES-baserad AIF-forvaltare
som avses i lagen om forvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder utfor investerings-
verksamhet.

Information som avses i denna paragraf
ska kostnadsfritt vara tillgdnglig for all-
mdnheten pd pensionsstiftelsens webbplats.
Om det sker vdsentliga fordndringar i in-
formation som avses i 2 mom. ska informat-
ionen uppdateras minst en gdng per ar.

Denna lag trider i kraft den 20 .

En pensionsstiftelse som bedriver verk-
samhet enligt 6 b—06 e § ska anpassa sin
verksamhet till lagens krav inom sex mdna-
der efter det att lagen triitt i kraft.
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10.

Lag

om indring av lagen om forsikringskassor

I enlighet med riksdagens beslut

dndras 1 lagen om forsékringskassor (1164/1992) 3 § 8 punkten, sddan den lyder i lag

392/2006, och
fogas till lagen nya 9 b—9 e § som foljer:

Gillande lydelse
1 kap.
Allménna stadganden

38§
I denna lag avses med
8) reglerad marknad en fondbors som &r
beldgen 1 en EES-stat och star under tillsyn
av myndigheter i en EES-stat samt nagot
annat system for omsittning som verkar i en
EES-stat och som enligt Forsékringsinspekt-
ionens foreskrifter jamstélls med en sédan
fondbdors,

Féreslagen lydelse
1 kap.
Allménna stadganden

38
I denna lag avses med
8) reglerad marknad en reglerad marknad
enligt lagen om handel med finansiella in-
strument (1070/2017),

9b§

Vad som i 9 c—9 e § foreskrivs om pens-
ionskassor ska tillimpas endast pd pens-
ionskassors tilldggspensionsverksamhet som
omfattar minst 100 forsdkrade.

9c§

En pensionskassa som investerar i aktier i
bolag som dr foremal for handel pd en re-
glerad marknad i en EES-stat, ska uppritta
dgarstyrningsprinciper som dr tillimpliga
pd den frivilliga tilliggspensionsverksam-
heten.

Av dgarstyrningsprinciperna ska pd ett
allmdnt plan framgad

1) dgarstyrningens samband med investe-
ringsstrategin for tilldggspensionsverksam-
heten,

2) forfarandena for uppfoljining av inve-
steringsobjektens verksamhet enligt 1 mom.
i drenden som dr relevanta for tilldggspens-
ionsverksamhetens investeringsstrategi,

3) forfarandena for utovande av rostritt
och andra aktierelaterade rdttigheter i sdd-
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ana investeringsobjekt som avses i 1 mom.,

4) hur pensionskassan for en dialog med
investeringsobjekt som avses i 1 mom. samt
med deras ovriga aktiedgare och referens-
grupper,

5) hur pensionskassan identifierar, fore-
bygger och forhindrar intressekonflikter i
samband med engagemang.

Agarstyrningsprinciperna ska innefatta
drgdrder for undvikande och hantering av
intressekonflikter.

9d§

En pensionskassa ska pd sin webbplats
kostnadsfritt offentliggora eller annars pad
motsvarande sdtt hdlla de dgarstyrnings-
principer tillgdngliga for allmdnheten som
ndmns i 9 ¢ § och en drlig rapport om hur
de genomforts. I rapporten ska dtminstone
offentliggoras uppgifter om pensionskassans
rostningsbeteende och viktigaste omrést-
ningar samt om eventuellt anlitande av rést-
ningsrdadgivare enligt vdrdepappersmark-
nadslagen. Om en kapitalférvaltare som av-
sesi6bkap. 5§ 1 mom.ilagen om investe-
ringstjdnster (747/2012), ett fondbolag som
avses i lagen om placeringsfonder (48/1999)
eller en AIF-forvaltare som avses i 3 kap. 1
$ i lagen om forvaltare av alternativa inve-
steringsfonder (162/2014) genomfor dgar-
styrningsprinciperna for pensionskassans
rdkning, ska pensionskassan offentliggora
information om var kapitalférvaltaren,
fondbolaget eller AIF-forvaltaren har gjort
informationen om omréstningarna tillgdng-
lig for allmdnheten.

Om en pensionskassa helt eller delvis un-
derldter att uppridtta sadana dgarstyrnings-
principer som ndmns i 9 ¢ § eller att i enlig-
het med 1 mom. utarbeta en rapport om
dem, ska pensionskassan offentliggora en
utredning om varfor det forhdller sig sd.

Vad som i 1 och 2 mom. foreskrivs om
pensionskassor ska tillimpas ocksd pd en
pensionskassa for vars rdkning dgarstyr-
ningsprinciperna genomfors av ett sddant
utlindskt EES-virdepappersforetag eller ut-
landskt EES-kreditinstitut som avses i lagen
om investeringstjdinster, ett utlindskt EES-
fondbolag som avses i lagen om placerings-
fonder eller en sddan EES-baserad AIF-
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forvaltare som avses i lagen om forvaltare
av alternativa investeringsfonder.

9es

Om en pensionskassa investerar i aktier i
ett bolag som dr foremdl for handel pa en
reglerad marknad i en EES-stat, ska den i
frdga om sin investeringsstrategi offentlig-
gora information om hur faktorerna ndr det
gdller investeringar i form av eget kapital
samordnas med profilen och [optiden for
pensionsansvaret i frdga om pensionskas-
sans tilldggspensionsverksamhet. Pensions-
kassan ska i fraga om sin investeringsstra-
tegi offentliggdra information ocksa om hur
investeringarna i form av eget kapital pd
medellang och ldng sikt paverkar avkast-
ningen pd tillgangarna.

En pensionskassa for vars rdikning en ka-
pitalforvaltare som avses i 6 b kap. 5 § 1
mom. i lagen om investeringstjinster, ett
fondbolag som avses i lagen om placerings-
fonder eller en AIF-forvaltare som avses i 3
kap. 1 § i lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder utfor investeringsverk-
samhet ska offentliggéra en med kapitalfor-
valtaren, fondbolaget eller AIF-forvaltaren
ingdngen dverenskommelse gillande

1) information om hur dverenskommelsen
med kapitalforvaltaren, fondbolaget eller
AIF-forvaltaren uppmuntrar kapitalforval-
taren, fondbolaget eller AIF-forvaltaren att
anpassa sin investeringsstrategi och sina in-
vesteringsbeslut efter profilen och loptiden
for pensionskassans ansvarsforbindelser, i
synnerhet i frdga om ldngfristiga ansvars-
forbindelser,

2) information om hur Gverenskommelsen
uppmuntrar kapitalférvaltaren, fondbolaget
eller AIF-forvaltaren att fatta investerings-
beslut pd basis av bedomningar av investe-
ringsobjektets  finansiella  och  icke-
finansiella resultat pa medellang eller ling
sikt och att engagera sig i investeringsobjek-
tet i syfte att forbdttra dess resultat pa me-
delldang och lang sikt,

3) information om hur metoden och tids-
horisonten for utvdrdering av kapitalférval-
tarens, fondbolagets eller AIF-forvaltarens
prestationer och ersdttningen for kapitalfor-
valtningstjdnsterna stammer Overens med
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profilen och I[optiden for pensionskassans
ansvarsforbindelser, i synnerhet langfristiga
ansvarsforbindelser, samt beaktar det abso-
luta ldngsiktiga resultatet,

4) information om hur pensionsstiftelsen
bevakar kapitalforvaltarens, fondbolagets
eller AIF-forvaltarens kostnader for portfol-
jens omsdttning och hur pensionsstiftelsen
definierar och bevakar portfoljens avsedda
omsdttningshastighet eller hastighetsinter-
vall,

5) varaktigheten for o&verenskommelsen
med kapitalférvaltaren, fondbolaget eller
AIF-forvaltaren.

Om overenskommelsen med den kapital-
forvaltare, det fondbolag eller den AIF-
forvaltare som avses i 2 mom. inte innehdl-
ler en eller flera av de uppgifter som avses i
2 mom., ska pensionskassan ligga fram en
utredning om orsakerna till avvikelsen.

Vad som i 2 och 3 mom. foreskrivs om
pensionskassor ska tillimpas ocksd pda en
pensionskassa for vars rdkning investe-
ringsverksamhet utfors av ett sddant ut-
ldndskt EES-virdepappersforetag eller ut-
ldndskt EES-kreditinstitut som avses i lagen
om investeringstjdinster, ett utlindskt EES-
fondbolag som avses i lagen om placerings-
fonder eller en EES-baserad AIF-forvaltare
som avses i lagen om forvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder.

Information som avses i denna paragraf
ska kostnadsfritt vara tillgdinglig for all-
mdnheten pd pensionskassans webbplats.
Om det sker visentliga fordndringar i in-
formation som avses i 2 mom. ska informat-
ionen pd webbplatsen uppdateras minst en
gdng per dr.

Denna lag trider i kraft den 20 .

En forsdkringskassa som bedriver verk-
samhet enligt 9 b—9 e § ska anpassa sin
verksamhet till lagens krav inom sex mdna-
der efter det att lagen trdtt i krafft.
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