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1. Johdanto

1.1 Taustaa

Komission 21.5.2003 antamassa toimintasuunnitelmassa' yhtidoikeuden uudista-
miseksi ja omistajanohjauksen parantamiseksi Euroopan unionissa todetaan, etti
osakkeenomistajille on annettava paremmat mahdollisuudet kéyttdd oikeuksiaan
muissa jdsenvaltioissa. Toimintasuunnitelmassa todetaan, ettd osakkeenomistajilla
olisi oltava oikeus kiyttdd yhtiokokouksiin liittyvid oikeuksiaan ja osallistua nii-
hin riippumatta asuinvaltiostaan EU:n alueella. Euroopan parlamentti on paétos-
lauselmassaan 21.4.2004 asettunut tukemaan komission pyrkimyksid mm. laajen-
taa oikeutta d4nestdd asiamiehen vélitykselld ja mahdollisuutta osallistua yhtidko-
kouksiin sdhkdisesti sekd varmistamalla, ettd valtion rajat ylittdvaa danioikeutta
voidaan kayttéa.

Direktiivi 2007/36/EY osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kdyttdmisestd jul-
kisesti noteeratuissa yhtidissd on annettu 11. heindkuuta 2007. Direktiivin peruste-
lujen mukaan osakkeenomistajan osallistumisen yhtiokokouksiin olevan olennai-
nen edellytys tehokkaalle yhtion omistajanohjaukselle (corporate governance).
Yhteison lainsdddédnnon todetaan olevan riittdimdton tavoitteen saavuttamiseen.
Siksi olisi otettava kayttoon tietyt vihimmaisvaatimukset, joiden tarkoituksena on
suojella sijoittajia ja edistdd osakkeenomistajien dédnivaltaisiin osakkeisiin liittyvi-
en oikeuksien sujuvaa ja tehokasta kéyttod. Direktiivin oikeusperustana on EY:n
perustamissopimuksen 95 artikla.

Direktiivin 15 artiklan mukaan Suomen on saatettava direktiivin noudattamisen
edellyttimait sddnnokset ja midrdykset voimaan 3 piaivani elokuuta 2009 mennes-
sa.

1.2 Arviomuistio, kuuleminen ja lausuntojen pyytaminen

Oikeusministeriossd valmistui 15.2.2008 virkatyond laadittu arviomuistio EU:n
osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kdyttdmisestd julkisesti noteeratuissa yhti-
Oissd annetun direktiivin 2007/36/EY aiheuttamasta muutostarpeesta Suomen
lainsdadantoon.

Arviomuistiossa kiytiin ldpi direktiivin artiklat, voimassaoleva lainsdddinto,
muutostarpeet sekd ehdotukset direktiivin tdytdntoonpanemiseksi. Lisédksi esitet-
tiin alustavia arvioita direktiivin vaikutuksista.

Arviomuistiosta pyydettiin 15.2.2008 lausuntoa (mééirdaika 31.3.2008) 52 taholta,
jotka edustivat yhtioitd, sijoittajia, yhtididen johtoa, viranomaisia, jarjestoja ym.

' Communication from the Commission to the Council and the European Parliament (21.5.2005):

Modernising Company Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union — A
Plan to Move Forward. Komission tiedonanto Euroopan parlamentille ja neuvostolle - Yhtioikeu-
den uudistaminen ja omistajaohjauksen (corporate governance) parantaminen Euroopan unionissa
- etenemissuunnitelma



Lisédksi arviomuistio julkistettiin ministerion internet-sivuilla. Lausunto on saatu

28.4. mennessa 27 taholta.

Arviomuistiosta jérjestettiin kuulemistilaisuus 14.3.2008 oikeusministeriossa.
Kuulemistilaisuudesta laadittiin poytéikirja, joka ldhetettiin lausunnonantajille ja
kuulemistilaisuudessa ldsné olleille tahoille. Poytikirjan 1dhettdmisen yhteydessi
lausunnonantajia pyydettiin kiinnittdmién lausunnoissa erityinen huomio tiettyi-

hin seikkoihin.

1.3 Lausuntopyynn6t ja lausunnonantajat

Tyoryhmédn muistiosta pyydettiin lausuntoa yhdistykseltd, jirjestoiltd ja viran-
omaisilta, joista lausuntonsa antoivat seuraavat 27 (suluissa jéljempand mahdolli-

sesti kdytetty lyhenne):

Sisdasiainministerio*
Valtiovarainministerié (VM)

Ty06- ja elinkeinoministerio (TEM)
Sosiaali- ja terveysministerio™®

Suomen Pankki**

Helsingin kihlakunnan ulosottoviras-
to, erikoisperintiosasto (Helsingin
ulosottovirasto)™*
Keskusrikospoliisi*
Kirjanpitolautakunta**
Konkurssiasiamies**

Patentti- ja rekisterihallitus (PRH)
Rahoitustarkastus (Rata)
Vakuutusvalvontavirasto™®
Verohallitus

Eteld-Suomen ldéninhallitus®*

Helsingin yliopisto, oikeustieteelli-
nen tiedekunta®*

Turun yliopisto, oikeustieteellinen
tiedekunta (TY)

Helsingin kauppakorkeakoulu**
Turun kauppakorkeakoulu™*

Akavary
Elinkeinoeldmin Keskusliitto (EK)

ry

Suomen Ammattiliittojen Keskusjar-
jestd SAK ry (SAK)
Toimihenkilokeskusjarjestd STTK

ry*

Arvopaperivilittijien yhdistys ry**
Eldkesaatioyhdistys-ESY ry

Ernst & Young Oy**

Finanssialan Keskusliitto (FK)
HTM-tilintarkastajat ry**
Keskuskauppakamari (KKK)
KPMG Wider Oy Ab**
KHT-yhdistys ry

KHT-yhteiso PricewaterhouseCoo-
pers Oy (PwC)
Luottomiehet-Kreditminnen ry**
Metsiliitto Osuuskunta™*

OMX Group**

Osakeséastédjien Keskusliitto ry**
Osuuskunta Tradeka-Yhtymé&**
Osuuspankkikeskus Osk OPK**
Pellervo-seura ry**

Suomen Perheyritysten Liitto**
Suomen Perimistoimistojen liitto
ry**

Sijoitusrahastoyhdistys**

Suomen arvopaperikeskus Oy (APK)
Suomen Asiakastieto Oy**
Suomen Asianajajaliitto (asianajaja-
liitto)

Suomen kaupan liitto (SK)



Suomen Lakimiesliitto r.y.** Taloushallintoliitto ry**

Suomen Osuuskauppojen Keskus- Tapaturmavakuutuslaitosten liitto
kunta SOK** TVL**

Suomen Padidomasijoitusyhdistys ry** Tyoeldkevakuuttajat TELA ry*
Suomen veroasiantuntijat ry**

Suomen Yrittdjédt ry (SY)

Lisdksi Nokia Oyj (Nokia), Nordea pankki Suomi Oyj (Nordea) ja Manne Airak-
sinen (Airaksinen) toimittivat oikeusministeriodon omat lausuntonsa.

* -merkityt lausunnonantajat ilmoittivat, etti heilld ei ole arviomuistion johdosta
lausuttavaa tai huomautettavaa.
** _merkityt lausunnonantajat eivét jattaneet lausuntoa.

2. Yhteenveto lausunnoista

Useat lausunnonantajista pitivdt arviomuistiota yleisesti ottaen hyvin laadittuna.
Tietyissd kysymyksissd lausunnonantajien kannat poikkesivat arviomuistiosta
esitetyistd kannoista. Poikkeavat kannat koskettivat erityisesti tdytantdonpanossa
kaytettdvad lainsdddantod, rahoitustarkastuksen toimivaltaa, ddnten jakamista ja
osakkeenomistajan oikeutta saada asia yhtiokokouksen asialistalle. Lisdksi lau-
sunnoissa kiinnitettiin huomiota moniin yksittdisiin kysymyksiin, joita on kuvattu
jéljempéna yksityiskohtaisemmin.

Jotkut lausunnonantajista kommentoivat muistiota vain yleisesti, osa kiinnitti lau-
sunnossaan huomiota vain yksityiskohtiin ja tietyt lausunnonantajat antoivat kum-
mankin tyyppisid kannanottoja.

3. Yleiset arvioit arviomuistiosta

3.1 Yleiset kannanotot arviomuistiosta ja sen sisallosta

VM toteaa, ettd se on osallistunut muistion laatimiseen. VM yhtyy OM:n néke-
mykseen siité, ettd Suomen lainsdédidntoon ei tarvita laajoja muutoksia direktiivin
taytdntoon panemiseksi. Edelleen VM yhtyy myds OM:n alustavaan arvioon siité,
ettei direktiivin sdadnnoksistd koitune suuria kdytdnnon ongelmia porssiyhtidille.
VM kiinnittdd kuitenkin huomiota siihen, ettd sdénndsten tdytdntoonpaneminen
tehokkaalla tavalla on Suomen rahoitusmarkkinoiden kannalta hyodyllistd. Liséksi
VM kiinnittdd huomiota hallintarekisterdityjen osakkeenomistajien merkittivaan
omistusosuuteen Helsingin porssiin listatuista yrityksista.

TEM pitédd arviomuistiota yleisesti ottaen huolellisesti valmisteltuna. Tdma koskee
erityisesti arviomuistion kappaletta 5.2., jossa kisitellddn yksityiskohtaisesti di-
rektiivin artikloja seké arvioita niistd aiheutuvasta kansallisesta sdédntelytarpeesta.



TY ilmoittaa olevansa samaa mieltd arviomuistiossa esitettyjen johtopdédtdsten
osalta lukuun ottamatta ddnien jakamista ja kirjeitse dénestdmistd koskevia ehdo-
tuksia.

APK pitdd arviomuistiossa esitettyjd muutoksia padosin perusteltuina ja kannattaa
muutosten toteuttamista. APK haluaa kiinnittdd huomion ulkomaalaisomistuksen
merkittdvain osuuteen ja pitdd tarkednd, ettd lainvalmistelussa pyritddn huomioi-
maan direktiivin vaatimien minimimuutosten liséksi direktiivin tavoitteiden mu-
kaisesti laajemminkin rajat ylittdvien omistustilanteiden aiheuttamat haasteet. Ta-
voitteena tulisi tiltd osin olla yhdenmukaistaa yhtiokokouksia koskevat kdytdnnot
riittdviltd osin, jotta suomalainen pddomamarkkina ei yhtiokokousosallistumista
koskevilta osin ndyttdytyisi kansainvélisessd vertailussa epdyhdenmukaiselta.

Akava tukee oikeusministerion ehdottamia muutosesityksid. Muutokset vahvista-
vat lainsdddannon tarjoamaa suojaa osakesijoittajille. Erityisesti yhtididen tiedon-
antovelvollisuuksiin ehdotetut muutokset vahvistavat sijoittajansuojaa lisdamalla

arvopaperimarkkinoiden avoimuutta. Lakimuutokset eivit arvion mukaan myds-

kddn aiheuta merkittivié lisdkustannuksia suomalaisyhtioille.

SAK:n mukaan arviomuistiossa todettujen todennékoisten muutostarpeiden osalta
(kuten osakkeenomistajan oikeus saada asioita yhtidkokouksen asialistalle ja teh-
di paitdsehdotuksia, 6 art.) kansallisesti direktiivid implementoidessa olisi syytd
selvittdd erityisesti pohjoismaissa omaksuttava lainsdddantdlinja ennen kansallisia
implementointitoimia. Tdma sen vuoksi, ettei paljon keskindisid omistajuussuhtei-
ta kisittdvien maiden vilille syntyisi hyvin poikkeavia yhtiokokouskaytintdja,
jotka aiheuttavat sekaannusta rajat ylittivien omistajuussuhteiden myota.

EK pitdd arviomuistiota hyvin laadittuna ja yhtyy arviomuistiossa esitettyyn né-
kemykseen, jonka mukaan Suomen osakeyhtidlaki tdyttdd pddosin direktiivin aset-
tamat vihimmaisvaatimukset. EK kannattaa direktiivin soveltamisalan ulottamista
keskeisilté osiltaan ainoastaan listayhtidihin. EK pitdi tirkednd tarpeettoman sdian-
telyn vélttdmisté ja ylimaardisten hallintorasitteiden aiheuttamista yrityksille.

FK:n ndkemyksen mukaan osakkeenomistajan paremmat mahdollisuudet kayttda
oikeuksiaan, pyrkimykset mm. laajentaa oikeutta danestéd asiamiehen vilityksel-
14, ja mahdollisuudet osallistua yhtidkokouksiin sdhkdisesti sekd sen varmistami-
nen, ettd valtion rajat ylittdvda ddnioikeutta voidaan kéyttdd, ovat ne keskeiset
padamaarit, jotka direktiivin tdytdntoonpanossa tulisi ottaa huomioon.

KKK pitdd arviomuistiota hyvin laadittuna ja siiné esitettyjd kannanottoja padosin
perusteltuina.

PwC kannattaa muutosdirektiivin sisdltdmid uudistuksia, joiden tarkoituksena on
suojella sijoittajia ja edistdd julkisesti noteerattujen yhtididen osakkeenomistajien
osakkeisiin liittyvien oikeuksien sujuvaa ja tehokasta kdyttod erityisesti rajat ylit-
tdvissd tilanteissa ja pitdd tarpeellisena sisdllyttdd ndmd mahdollisuudet myds
Suomen lainsdddantoon.



Nordea pitdd arviomuistiota yleisesti ottaen korkeatasoisena ja ldhtokohtaisesti
puoltaa muistiossa esitettyjd ndkemyksid. Direktiivin ja tulevan lainmuutosten
kasittelyd olisi syytd ldhestyd Direktiivin implementoinnin edellyttdmien muutos-
ten lisdksi my6s mahdollisten parannusten nakokulmasta. Nordean mukaan olisi
perusteltua selvittdd yhteistydssd eri osapuolten kesken, mitd tarkennuksia Suo-
men lainsddddntdon ja muuhun normistoon voitaisiin tehdd Suomen arvopaperi-
markkinoiden muokkaamiseksi mahdollisimman houkuttelevaksi. Sellaiset kan-
salliset arvopaperimarkkinat, jotka mahdollistavat osakkeenomistajien oikeuksien
tehokkaan kayton, eivdat muodosta ulkomaisille sijoittajille sijoituspditosten estei-
td tai hidasteita. Lisddntyva kysyntd parantaa arvopapereiden likviditeettid ja tuot-
taa siten lisdarvoa osakkeenomistajille.

Airaksisen ja asianajajaliiton mukaan oikeusministerion laatima muistio on laa-
dukas ja siind omaksutut ldhtokohdat ovat yleisesti ottaen hyvéksyttévid jéljempa-
né esitetyin, kokonaisuuteen suhteutettuna vihéisin varauksin. Airaksisen ja asi-
anajajaliiton mielestd on syytd painottaa, ettd Direktiivin koskettelemat kysymyk-
set ovat kohdeyhtididen kdytdnnon toiminnan kannalta tarkeitd. Erityisen merkit-
tdvid ovat sellaiset menettelysddnnokset, joiden noudattamisessa tapahtuvat vir-
heet voivat johtaa yhtiokokouksen tai siind tehdyn piétdsten tehottomuuteen.
Sdédntelyn vahvan kdytidnnollisen kytkennén takia on tdrkedd, ettd Direktiivin edel-
lyttdmén kotimaisen sddntelyn valmisteltua kuullaan laajasti porssilistattuja yhti-
oitd, ulkomaisten osakkeenomistajien edustajia sekd yhtididen neuvonantajia.

3.3 Tiettyjen artiklojen taytantéonpano osakeyhtidlaissa tai arvopaperi-
markkinalainsaadanndssa

Arviomuistiossa ehdotettiin tiettyjen 5 artiklan kohtien (mm. artiklan 2 ja 3 kohta)
tdytantdonpanemista arvopaperimarkkinalainsdddannossa. Arviomuistiossa esitet-
tiin myds valtiovarainministerion nikemys, jonka mukaan direktiivin 5 artiklan 2
ja 3 kohtien tdytdntoonpano tulisi panna tdytdntoon osakeyhtidlaissa. Direktiivin 5
artiklan 2 ja 3 artiklan tiytdntdonpanoa arviomuistiossa ehdotetulla tavalla arvo-
paperimarkkinalainsddddnnosséa kannattaa verohallitus, TY, PRH, SK, SY ja PwC.
Mainittujen artiklojen tdytdntdonpanoa osakeyhtidlaissa arvopaperimarkkinalain-
sdaddannon sijaan kannattaa VM, Rata, FK, Nokia ja Nordea. Airaksinen ja asian-
ajajaliitto ehdottavat tiytintoonpanon paikaksi osakeyhtidasetusta.

VM ja Nokia katsovat my®ds, ettd 5 artiklan 4 kohta tulisi panna taytint6on osake-
yhti6laissa. VM, Rata ja Nokia katsovat liséksi, ettd 14 artiklan yhtickokouspoyta-
kirjan ndhtdvilla pitdmisesta tulisi sddtdd osakeyhtidlaissa.

Muut asiasta lausuneet lausunnonantajat (EK, TEM, KKK, SAK) eivit ota suoraan
kantaa direktiivin tdytdntoonpanon paikkaan. Monet lausunnonantajat pitidvit kes-
keisend sdintelyn selkeyttd ja johdonmukaisuutta. Monien lausunnonantajien huo-
li kiinnittyy yhtdiltd sithen OYL:n piteméattomyysseuraamusten laajenemiseen,
jos tdytdntdonpano tehdddn osakeyhtidlakiin ja toisaalta valvontaviranomaisen
toimivallan laajenemiseen, jos tidytintoonpano tehdddn arvopaperimarkkinalain-
sdadéntoon. Lausunnonantajien yksityiskohtaisia perusteluja on kirjattu alla:



Direktiivi olisi VM:n mielestd suotavaa panna taytintoon osakeyhtidlakiin kaikilta
olennaisilta osin. Tdmi olisi perusteltua sdéntelyn selvyyden ja yhtendisyyden
vuoksi: yhtidokokousta, osakkeenomistajan ja yhtion vélistd suhdetta koskevat
sdaannokset olisivat yhdessé laissa, samantyyppisen oikeussuojan piirissd. Esimer-
kiksi kokouksen patevyys tulisi ratkaista yhden yhtidoikeudellisen normiston pe-
rusteella. Sddnndkset soveltuvat rakenteeltaan lahimmin osakeyhtidlain voimassa-
oleviin pykéliin. VM:n ndkemyksen mukaan direktiivilld on tarkoitettu sdénnella
ensisijaisesti sijoittajien oikeuksia osakkeenomistajina, vaikka direktiivi koskee-
kin arvopapereiden omistamista. Suomen yhtidoikeutta olisi tarpeen kehittdd EU-
oikeuden kehitystd vastaavasti tdssd lausunnossa kuvatuin tavoin porssiyhtididen
osalta. AML:n seuraamus- ja valvontajérjestelmé ei sovellu parhaalla mahdollisel-
la tavalla direktiivin tarkoittamiin alueisiin, joissa on kyse osakkeenomistajan ja
yhtion vélisistd padtoksenteko- ja vaikuttamiskysymyksistd. Arvopaperimarkki-
nasédéntely painottuu arvopaperin arvoa koskeviin toimenpiteisiin, joihin liittyy
viivytykseton ja tdsméllinen tiedonantovelvollisuus.

VM toteaa, ettd jarjestelmien seuraamus- ja valvontajarjestelma poikkeavat toisis-
taan. Arvopaperimarkkinoita vastaan rikkoviin tekoihin soveltuvat erityiset rikos-
saannokset, jotka siséltyvit pddosin rikoslain 51 lukuun (esimerkiksi tiedottamis-
rikos, RL 51:5 §). Lisdksi Rahoitustarkastuksella on arvopaperimarkkinoita val-
vovana viranomaisena valtuus rahoitustarkastuksesta annetun lain nojalla maaréta
liikkkeeseenlaskijalle hallinnollisia seuraamuksia (esimerkiksi julkinen varoitus
Rahoitustarkastuksesta annetun lain 26 §:n nojalla). Edelleen VM katsoo, ettd Ar-
vopaperimarkkinalain vastaisen toiminnan valvonta on yleisen edun (luottamus
arvopaperimarkkinoita kohtaan) vaatimaa ja tdtd tehtivdd suorittaa Rahoitustar-
kastus. Yksittidisen osakkeenomistajan edun valvominen yhtién péddtdksenteossa
kuuluu osakeyhtidoikeudessa osakkaalle itselleen ja yhtidoikeudellisen oikeussuo-
jajéarjestelmin “aktivointi” on osakkaan oman padtoksen varassa. Direktiivin
sdadnndkset ovat voimassaolevia OYL:n sddannoksid paljon muistuttavia ja tavoit-
teiltaan ndiden kanssa yhtenevid, minkd vuoksi tdytdntoonpano OYL:iin olisi sys-
temaattisesti johdonmukaisempi ratkaisu kuin, jos sdfnnokset lisdtdin uusina
AML.:iin, jossa niille ei ole luontevaa kehystd ja ympéristoa.

TEM:n kisityksen mukaan esiin tuotu sdddosvalinta direktiivin tdytdntdonpanossa
tulee tehdd ensisijaisesti tarkoituksenmukaisuusperustein. Kysymys siitd, tulisiko
uudet sddnnokset sisdllyttdd pidosin osakeyhtio- vai arvopaperimarkkinalainsda-
déntoon, tulisi ratkaista painottamalla sdintelyn selkeyttéd ja keskeisten intressita-
hojen, kuten listayhtididen ja sijoittajien, ndkdkantoja.

Verohallitus toteaa, ettd oikeusministerion ndkemyksen mukaan direktiivin maa-
rdystd yhtiokokouskutsun toimittamistavasta (5 artiklan 2 kohta) ja yhtidkokouk-
sen siséllostd (5 artiklan 3 kohta) ei tulisi panna tdytintoon osakeyhtidlakia muut-
tamalla. Osakeyhtidlain seuraamusjéirjestelmidn — mm. péatoksen patemittomyy-
den — kytkeminen avoimen sdinndksen noudattamiseen olisi omiaan aiheuttamaan
tarpeetonta epavarmuutta. Verohallitus pitda tiarkednd, ettd direktiivin tdytantoon-
panon yhteydessa ei lisdtd sadnnoksid, jotka olisivat omiaan lisddmééin porssiyhti-



Oiden péaitoksentekoon liittyvdd epdvarmuutta (esimerkiksi osinkoja jaettaessa)
laajentamalla osakeyhtilaissa sdddettyjen patemittomyysseuraamusten alaa ny-
kyisesta.

KHT-yhdistys katsoo, ettd implementoinnissa on tarkedd kiinnittdd huomiota sii-
hen, mihin lainsddddnnon osaan sddnnokset sisdllytetddn. KHT-yhdistys jakaa
arviomuistiossa esitetyn kannan, ettd osakkeenomistajan keskeisistd oikeuksista
tulee sdénnelld OYL:ssa ja AML:ssa kantaa tulisi ottaa ainoastaan ko. lain séédnte-
lyalaan kuuluvista oikeuksista ja velvoitteista. Huomioon on otettavat OYL:n ja
AML:n erilaiset oikeussuoja- ja seuraamusjdrjestelma siten, ettd sdéintelyn sijoitte-
lu ei aiheuta tulkinnanvaraisuutta osakkeenomistajan oikeussuojasta ja esimerkik-
si menettelytapavirheen aiheuttamasta seuraamuksesta. Edelleen on pohdittava,
onko séddntelyn sijoittelulla merkitystd yhtion hallinnon valvontaan.

Rata katsoo, ettd koska direktiivissd on kyse yhtiokokousten jdrjestimiseen ja
osakkeenomistajien osakasoikeuksien kédyttimiseen liittyvistd kysymyksistd, puol-
taisi tima sitd, ettd direktiivin vaatimuksista sdddettdisiin — kuten tilldkin hetkelld
— mieluummin osakeyhtidlaissa. Rata ei pidd sdéntelyn selkeystavoitteen kannalta
hyvéand mallia, jossa yhtickokousmenettelyyn liittyvistd kysymyksistd sdanneltii-
siin enenevéssd madrin kahdessa laissa. My0Oskddn osakkeenomistajien nakokul-
masta on vaikea ndhdi hyvidnd mallia, jossa kaksi erilaista seuraamusmenettelyéd
voisi tulla sovellettavaksi saman yhtiokokouksen jirjestdmiseen liittyen.

Arviomuistiossa on ldhtokohtana pidetty, ettd direktiivin siséltdmistd informaation
antamiseen liittyvistd kysymyksistd tulisi sddtdd arvopaperimarkkinalaissa. Tétd
on erityisesti perusteltu huolella siitd, ettd direktiivin teknisluonteisten vaatimus-
ten ottaminen osakeyhtidlakiin voisi lisdtd riskid yhtiokokousten paatosten moit-
timiselle. Rata katsoo, ettd mahdolliset ongelmat voinee kuitenkin ratkaista muu-
tenkin kuin ottamalla osan direktiivin vaatimuksista arvopaperimarkkinalakiin.
Perusteluna tdllaiselle ratkaisulle ei tulisi olla yksinomaan se, ettd lakien seuraa-
musjérjestelmit ovat erilaiset. Jos yhtiockokousmenettelyyn liittyvistd kysymyksis-
td sdddettdisiin jatkossa enenevdssd midrin arvopaperimarkkinalaissa, voisi tistd
myoOs seurata vidrid ja perusteettomia odotuksia Ratan valvonnan suhteen. Ratan
valvonnan painopiste tulisi listayhtididen osalta olemaan jatkossakin sijoittajain-
formaation luotettavuuden valvonnassa, ei yhtiokokousten jérjestimiseen liittyvis-
sd teknisluonteisissa menettelytapakysymyksissa.

PRH toteaa, ettd osakeyhtidlakiin ehdotetuilla muutoksilla ei tule olemaan olen-
naisia vaikutuksia PRH:n toimintaan ja sen, ettd erdiden direktiivin artiklojen téy-
tdntoonpano on mahdollista toteuttaa joko osakeyhtidlakia tai arvopaperimarkki-
nalainsdddéntdd muuttamalla. Yhtiokokouskutsua koskevien direktiivin 5 artiklan
tarkentavien madrdysten tdytintdonpano osakeyhtidlain madrdyksid lisdamalla
saattaisi lisdtd huomautuksia, jotka kohdistuisivat pdétdsten pateméattomyyteen.
Rekisteriviranomaisen kannalta tilld kysymykselld ei kuitenkaan ole erityisen
suurta merkitystd. Kysymys rekisteriin ilmoitettavien paitosten pateméattomyydes-
td tulee esiin rekisterdintimenettelyssd suhteellisen harvoin. PRH:n mielestéd osa-
keyhtiolain 5:18 § siséltdd kokouskutsua koskevat, osakkeenomistajan oikeussuo-



jan kannalta keskeiset periaatteet. Kun direktiivissd pyritddn parantamaan julki-
sesti noteerattujen osakeyhtididen osakkeenomistajien asemaa, yhtiokokousta
koskevan ennakkoinformaation sisdllyttiminen osakeyhtidlakiin ei ole toivotta-
vaa. Direktiivin edellyttdmai sdédntelyn tdsmaéllisyys ei sovellu hyvin osakeyhtidla-
kia sdddettdessd omaksuttuihin periaatteisiin.

TY toteaa, ettd Suomessa on valittu ratkaisu, etti sddntely, joka kohdistuu sddnnel-
lyilld markkinoilla listattuihin yhtidihin, annetaan arvopaperimarkkinalaissa ja sen
nojalla annetuissa alemman asteisissa sddnndksissd, ennen kaikkea valtionvarain-
ministerion asetuksessa arvopaperin litkkeeseenlaskijan sddnnollisestd tiedonan-
tovelvollisuudesta siindkin tapauksessa, ettd sddntely on luonteeltaan yhtidoikeu-
dellista. Téstd peruslinjanvedosta ei ole syytd poiketa osakkeenomistajan oikeudet
-direktiivin voimaanpanonkaan osalta. TY on samaa mieltd arviomuistiossa esite-
tyn kanssa siitd, ettd siltd osin kuin sddntely kohdistuu yksinomaan sdénnellyilld
markkinoilla julkisen kaupankdynnin kohteena oleviin yhtidihin, voimaanpano
toteutetaan ensisijaisesti arvopaperimarkkinalainsddddnndssd. Sdénnellyilld mark-
kinoilla julkisen kaupankdynnin kohteena olevien yhtioitd koskevissa muotovaa-
timuksissa olevien virheiden saattaminen osakeyhtidlain seuraamusjérjestelman
piiriin olisi kohtuutonta yhtiéiden kannalta. TY kannattaa ratkaisua, jonka mukaan
direktiivi pannaan tdytintdon arvopaperimarkkinalainsddddnndssd lukuun otta-
matta direktiivin 5.1, 6 ja 10 artiklaa, joiden tdytintoonpanoa koskevat sdannokset
tulee ottaa osakeyhtidlakiin.

TY:n mukaan on toisaalta huomattava, ettd direktiivin 1.2 artiklan mukaan toimi-
valtainen sddntelemddn direktiivin soveltamisalaan kuuluvia asioita on se jdsen-
valtio, jonka alueella yhtion sddntoméérdinen kotipaikka sijaitsee, ja viittaukset
”sovellettavaan lainsdadantoon” ovat viittauksia kyseisen jasenvaltion lainsdddan-
toon. Suomen osakeyhtidlakia sovelletaan osakeyhtiolain mukaan rekisterdityihin
osakeyhtidihin, jollei osakeyhtidlaissa tai muussa laissa sdddetd toisin (OYL
1:1.1). Suomessa sovelletaan sddnndksen mukaan rekisterdintiperiaatetta. Mikali
direktiivi saatettaisiin voimaan AML 2 luvun sddnnoksilld, on otettava huomioon
AML 1:1.3, jonka mukaan sdénndksessd mainittuja 2 luvun sdidnnoksid sovelle-
taan osakkeen, osakkeeseen oikeuttavan tai siihen rinnastettavan arvopaperin liik-
keeseenlaskijaan, jonka 1) yhtidoikeudellinen kotivaltio on Suomi ja jonka arvo-
paperi on otettu julkista kaupankdyntid vastaavan kaupankidynnin kohteeksi toi-
sessa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa tai 2) yhtidoikeudellinen
kotipaikka on muussa kuin Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa, jos
litkkeeseenlaskija on velvollinen toimittamaan AML 2:10 c.2:n 2 momentin mu-
kaisesti vuosikoosteen Rahoitustarkastukselle. 2 kohdasta seuraa, ettd yhtioon
sovelletaan kahden jdsenvaltion tiytdntdOnpanotoimia, yhtddltd Suomen ja toisaal-
ta yhtion kotijdsenvaltion.

SAK lausuu, ettd sddnnokset tulisi sijoittaa siten, ettd niiden soveltamiskiytinto
kohdistuu yhdenveroisesti direktiivissd edellytettyihin tahoihin. Edelleen huomi-
oon tulee ottaa valvonnan toteutumisen tehokkuus ja asiantuntevuus.

EK pitdd direktiivin tdytdntoonpanossa keskeisend sddntelyn selkeyttd ja johdon-
mukaisuutta. Direktiivin tdytdntdonpanossa arvopaperimarkkinalakiin EK pitdd
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ongelmallisena mahdollisen Rahoitustarkastuksen valvonnan ulottamista yhtiéoi-
keudelliseen sdédntelyyn. Taytantdonpano osakeyhtidlakiin ei puolestaan saisi joh-
taa patemattomyysseuraamusten aiheutumiseen.

FK:n mukaan selkeinté ja johdonmukaisinta olisi sisdllyttda tarvittavat sdédnnokset
osakeyhtidlakiin. FK:n nikemyksen mukaan tdmén tulisi olla ensisijainen vaihto-
ehto. Kuitenkin arvopaperimarkkinalaissa ja muussa normistossa on jo nykyisel-
1d4n porssiyhtididen osalta muun ohella keskeisintd ja ehkd ongelmallisinta nyt
kysymyksessi olevaa sddnndstod eli yhtiokokouskutsun esittdmistd ja sen siséltod
koskevia midrdyksid. Tahdn ndhden ei arviomuistiossa esitetty oikeusministerion
nidkemys direktiivin tdytdntoonpanon muodosta toisi juurikaan muutosta jo vallit-
sevaan asiaintilaan. Esiin nostettu riski pdédtdsten pateméttomyysperusteiden mah-
dollisesta vaikeasti hallittavasta laajenemisesta, jos sddnnokset sisdllytettiisiin
osakeyhtidlakiin, ndyttdisi my0s olevan realistinen. FK:n mukaan siiné tapaukses-
sa, ettd sddnnosten tdytdntdonpanotavaksi valitaan arvopaperimarkkinaoi-
keudellinen normisto, saattaisi lakia alemman asteisen sdédntelyn kdyttd johtaa
ainakin sddnnoston oikean noudattamisen hahmottamiseksi tarvittavan kokonais-
kuvan muodostamisen vaikeutumiseen. Mitd pidemmaélle ja mitd useampiin eri
sadnnostoihin selkedsti yhtidoikeudellisesta lainsdddidnnosta eriydytdén, sitd on-
gelmallisemmaksi eri toimissa huomioon otettaviksi vélttiméttomien maérdysten
koostaminen muodostuu.

KKK mainitsee, ettd oikeus- ja valtiovarainministerion kasitykset poikkeavat jos-
sakin méirin siitd, pannaanko direktiivin midrdykset tdytdntoon osakeyhtidlaissa
vai arvopaperimarkkinalaissa. Molempiin ratkaisuihin liittyy ongelmia. Jos maa-
rdykset pannaan tdytdntoon osakeyhtiolakia muuttamalla, on varmistettava, ettei
yhtiokokousten péadtosten juridinen pitidvyys heikkene sitd kautta, ettd lainmuutok-
sen myotd yhtiokokouksen pédidtokset voitaisiin riitauttaa nykyistd kevyemmin
perustein. Jos ratkaisu on tiytdntdonpano arvopaperimarkkinalakia muuttamalla,
tdmi ei saa johtaa siihen, ettd rahoitustarkastuksen toimivalta jatkossa ulottuu
yhtidoikeudellisiin asioihin kuten listayhtididen yhtiokokousmenettelyihin. Saé-
dettiessd rahoitustarkastukselle toimivaltuuksia listayhtiditd kohtaan on tavoittee-
na ollut sijoittajien tiedonsaannin varmistaminen ja markkinoiden védrinkdyton
ehkdiseminen. Sen sijaan yhtidoikeudelliset kysymykset eivdt kuulu rahoitustar-
kastuksen ratkaistaviksi eikd direktiivin tiytdntdonpano saa merkitd rahoitustar-
kastuksen toimivaltuuksien laajentamista. Direktiivikddn ei titd edellytd eiki ta-
voittele. Jatkovalmistelussa on otettava ndméa nikokulmat tarkkaan huomioon ja
varmistettava sellainen lopputulos, joka ei vaikeuta listayhtididen toimintaa.

SK toteaa, ettd arviomuistiossa esitetddn, ettd direktiivin tdytdntoonpano tapahtuisi
sekd osakeyhtidlakiin ettd arvopaperimarkkinalakiin tehtdvilld muutoksilla. SK
pitdd valittua linjaa perusteltuna. Direktiivissd sdénnellyt asiat ovat sisdlloltddn ja
laadultaan sellaisia, ettd Suomen lainsddddnnon systematiikassa osa asioista liittyy
osakeyhtidlakiin ja osa arvopaperimarkkinalakiin. Direktiivin tdytdntdonpanoa ei
voida toteuttaa muuttamalla ainoastaan jompaakumpaa lakia, ellei samalla tehtéisi
huomattavan laajoja lainsddddnndn muutoksia. SK kannattaa arviomuistiossa va-
littua linjausta myds 5 ja 14 artikloiden osalta.
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SY toteaa, ettd direktiivin l&htokohtana on rajat ylittdvin toiminnan helpottaminen
nimenomaan ulkomaalaisten osakkeenomistajien yhtiokokoukseen osallistumisen
nikokulmasta. Koska direktiivin soveltamisalaan kuuluvat ainoastaan yhtiot, joi-
den osakkeet on otettu julkisen kaupankdynnin kohteeksi jdsenvaltioissa sijaitse-
villa tai toimivilla sdénnellyilld markkinoilla, tulee kansallinen sdintely mahdolli-
suuksien mukaan rajoittaa koskemaan vain direktiivin soveltamisalaan kuuluvia
yhtiditd. SY yhtyy ndkemykseen siité, ettd 5 ja 14 artiklat pannaan tiytdntoon ar-
vopaperimarkkinalainsddddnnossd. Osakeyhtidlakia ei pidd rasittaa sddnnoksill,
jotka voidaan luontevasti toteuttaa arvopaperimarkkinalainsdaddnndssa.

PwC pitdéd arviomuistiossa oikeusministerion ehdottamaa jakoa muutosten teke-
misestd osin AML:n ja osin OYL:iin perusteltuna ottaen erityisesti huomioon
sdantelyn selkeys ja erilaiset seuraamusjarjestelmaét.

Nokia toteaa, ettd arviomuistiossa ehdotetaan sdddettaviksi joistakin muutoksista
arvopaperimarkkinalaissa. Nokian mukaan tdmé merkitsisi poikkeusta vallitsevas-
ta pddsadnnostd, ettd yhtiokokousta koskevat sddannokset sisdltyvit osakeyhtidla-
kiin. Johdonmukaisuuden ja sddntelyn selkeyden kannalta olisi tarkedd, ettd kaikki
yhtiokokousta koskevat sdidnnokset sisdltyisivdt samaan lakiin eli osakeyhtidla-
kiin. Oikeusvarmuutta heikentdd, jos yhtididen on sovellettava eri normistoissa
sijaitsevia yhtiokokousta koskevia sddannoksid, joiden osalta ei aina ole varmuutta,
ovatko ne mahdollisesti keskenéén ristiriitaisia. Nokia toteaa, ettd mikali patemat-
tomyysseuraamusten aiheutuminen on suurin huoli muutosten siséllyttimiselle
osakeyhtidlakiin, voitaisiin Nokian mukaan osakeyhtitlaissa sddtdd, ettd direktii-
vistd tulevien muutosten noudattamatta jattdminen ei vaikuta yhtickokouksen paa-
toksen piteméittdmyyteen tai lain perusteluissa todeta, etti presumptio on, etti
niissd oleva virhe ei ole sellainen, joka on voinut vaikuttaa paiatoksen sisiltoon tai
muuten osakkeenomistajan oikeuteen.

Nordean mukaan arvopaperimarkkinalakiin tehtdvét yhtiokokousta koskevat lisd-
ykset saattavat olla ongelmallisia toisaalta sddntelyn hajautumisen, toisaalta Ra-
hoitustarkastuksen valvontavelvollisuuden kannalta. Lahtokohtaisesti Nordea pi-
tdd kannatettavana ja pyyddmme harkitsemaan sitd, ettd sekd noteerattujen etti
noteeraamattomien osakeyhtididen yhtidkokousmenettelystd sdddettdisiin osake-
yhtidlaissa, kuitenkin siten, ettd tietyt velvollisuudet koskisivat vain suomalaisia
noteerattujen osakkeiden litkkeeseenlaskijoita.

Airaksinen ja asianajajaliitto toteavat, ettd Direktiivin voimaansaattaminen on
lahtokohtaisesti tarkoitus toteuttaa osakeyhtiolaissa (OYL). Muistiossa on toisaal-
ta esitetty Direktiivin erdiden sdédnndsten voimaansaattamiselle kaksi vaihtoehtoa,
joiden osalta oikeusministerion ja valtiovarainministerion kannat poikkeavat toi-
sistaan. Airaksisen mukaan saattaisi olla syytd harkita kolmatta vaihtoehtoa, eli
sddntelyn toteuttamista asetuksella, joka voisi olla nimeltddn osakeyhtidasetus.
Tdméd vaihtoehto edellyttdisi ilmeisesti asetuksenantovaltuuden ottamista
OYL:iin, esimerkiksi sen VII Osaan (erindiset sddnnokset). Osakeyhtidasetuksen
kdyttaminen voisi ratkaista OYL:ssa tapahtuvaan voimaansaattamiseen liittyvin
keskeisen ongelman, eli OYL:n sdéntelyjirjestelmén ja erityisesti tehottomuus-
seuraamuksen soveltumisen. Asetus voisi joko sisdltdd oman seuraamusjérjestel-
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mansa tai, mikali timéan ei katsottaisi olevan mahdollista tai tarkoituksenmukaista,
OYL:iin voitaisiin ottaa erityinen, OYL:n VI Osan (seuraamukset ja oikeussuoja)
sdannokset sivuuttava sddnnds asetuksen vastaisen menettelyn seuraamuksista.
Edelld tarkoitetun sdéntelyn sijoittaminen osakeyhtidasetukseen merkitsisi sitd,
ettd osakeyhtidoikeudellinen sdintely sdilyisi yhden viranomaistahon, oikeusmi-
nisteridn, toimivallassa. Jérjestely korostaisi lainvalmistelun tehokkuutta, mahdol-
listaisi oikeusministerion osaamisen hyodyntdmisen kaikissa osakeyhtidoikeudel-
lisissa kysymyksissd ja merkitsisi erilaisten ministerididen vélisten ndkemyserojen
eliminointia lainvalmisteluprosessista. Jérjestelyd perustelisi sekin, ettid valtiova-
rainministerid ei ole halukas ottamaan yhtidoikeudellista sddntelyd arvopaperi-
markkinalakiin. Mahdollista osakeyhtidasetusta voitaisiin jatkossa kdyttdd vastaa-
van kaltaisen yksityiskohtaisen, ldhinnd ilmeisesti Euroopan Unionin séédntelysta
seuraavan sdiantelyn toteuttamisen vilineend. OYL:n ja AML:n tulevissa uudis-
tuksissa osakeyhtidasetuksen kiyttd voisi laajemminkin tulla arvioitavaksi.

3.4 Sédantelyn taso

Useat lausunnonantajat (TEM, Rata TY, SK, EK, PwC) katsovat, ettd sdéntely voi-
daan panna tdytdntoon lakia alemmanasteisella sddntelylld eli 1dhinna asetuksilla.
Itsesddntelyd ei voida katsoa kiytettdviksi direktiivin tiytdntdonpanossa (VM,
Rata, TY). Lausunnonantajien yksityiskohtaiset perustelut on kuvailtu alla.

VM mukaan OM:n EU-oikeuden yleisen ohjeistuksen valossa direktiivin tiytén-
toOonpanossa tdssd tapauksessa ei ole mahdollista kdyttdd itsesdéintelyd. Lakia
alemmanasteista, sitovaa sddntelyd — esimerkiksi asetuksia — koskevat samat haas-
teet kuin pohdittaessa lain paikkaa: saavutetaanko paras mahdollinen lopputulos,
jos yhtiokokousta koskeva sédéntely hajautetaan useisiin sdddoksiin ja luotaisiin
kaksi eri yhtibkokousnormistoa: yhtidoikeudellinen ja arvopaperimarkkinaoikeu-
dellinen? Direktiivin tdytdntdonpano ei vaadi yksityiskohtaisia ja pitkid sdddos-
muutoksia, vaan se on tehtdvissd varsilla pienilli muutoksilla voimassaolevaan
lainsddddntoon. Itsesdéntelyd on mahdollista kdyttidd tarkempien ohjeiden ja suosi-
tusten antamiseen asiasta sen mukaan kuin toimijat katsovat tarpeelliseksi.

TEM:n mukaan periaatteellista ongelmaa ei ole tilanteessa, jossa direktiivisdéntely
viedddn yksityiskohtaisimmilta osiltaan kansallisen lain sijasta asetustasolle. Tal-
lainen lain raskautta vihentdva menettely saattaisi pdinvastoin olla perusteltu riip-
pumatta siitd, valitaanko tiytdntéOnpanon péélinja osakeyhtié- vai arvopaperi-
markkinaoikeudellista lainsdddéntoéd painottaen.

Rata katsoo, ettd direktiivin varsin teknisluonteisen sdéntelyn taytintoon panemi-
seksi on luontevaa pyrkid kdyttiméaan myds lakia alemman asteista sdéntelya, eli
ministerion asetuksia. Kiinnitimme samalla huomiota siihen, ettd direktiivia ei ole
kisityksemme mukaan kuitenkaan mahdollista panna tiytdntoon itsesdédntelylld
(esim. arvopaperiporssin sadnndt) jo siksi, ettd direktiivi koskee myds niitd suo-
malaisia osakeyhtioité, jotka on listattu Euroopan talousalueella sijaitsevalla séén-
nellylld markkinalla muualla kuin Suomessa.
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TY toteaa, ettd. arvopaperimarkkinoihin kohdistuvat direktiivit on saatettu Suo-
messa voimaan direktiivin sddnnoksestd riippuen arvopaperimarkkinalailla tai sen
nojalla annetulla valtiovarainministerion asetuksella tai Rahoitustarkastuksen
midrdykselld. Pelkkd hallinnollinen menettelytapa, jota viranomainen voi sen
luonteen mukaisesti halutessaan muuttaa ja joka ei ole riittdvassd mairin julkinen,
ei kuitenkaan tayttdisi EY 249.3 artiklan direktiivien asianmukaiselle tdytint66n-
panolle asettamia vaatimuksia. My0Oskéaédn pelkkd itsesddntely, esimerkiksi corpo-
rate governance -suositus ei tdytd perustamissopimuksen vaatimuksia, koska se ei
ole jasenvaltiota oikeudellisesti sitova eikd direktiivin mukainen jésenvaltion an-
tama sdddos. TY:n mielestd direktiivi on saatettava voimaan alimmalla tasollaan
Rahoitustarkastuksen standardeilla. Suositeltavaa olisi kuitenkin ottaa perussdan-
nokset arvopaperimarkkinalakiin ja tdydentdvit sddnnokset valtiovarainministeri-
On asetukseen. Itse tdytdntoonpano ei kuitenkaan voi tapahtua pelkéstidén arvopa-
peripOrssin sddnngilld, koska ne ovat vahvistusmenettelystd huolimatta markkina-
kaytintoja. Markkinakdytdnnot velvoittavat jasenvaltiota hallintokdyténtojakin
vihemmén ja niitd voidaan hakemuksesta muuttaa. Ndin ne eivit ole riittdva tiy-
tantoonpanon viline.

EK:n mielesti ei ole estettd sddtad asiasta lakia alemmanasteisessa sdddoksessa.

SKin mukaan direktiivin voimaansaattaminen lakia alemmantasoisella
sdannokselld on periaatteessa mahdollista, jos sddnnostys on kaikkia sitova.
Toisaalta voidaan hyvélld syylld kysyd, saavutetaanko alemmanasteisella
sadnnostykselld hyotyja lakiin tehtdviin muutoksiin verrattuna. Useampi sddnnos
yleensd monimutkaistaa asioita.

PwC katsoo, ettd mikéli muutosdirektiivin séddnndsten tdytdntodnpano lakia
alemman asteisella sdéntelylld osoittautuisi mahdolliseksi, PwC kannattaa ainakin
osan muutoksista toteuttamista lakia alemmanasteisella sadntelylld, esimerkiksi
porssin sddntdjen kautta. Tadmi mahdollistaisi sisélloltddn yksityiskohtaisempien
médrdysten antamisen ja helpottaisi ndin ollen uusien sddnndsten kdytdnnon so-
veltamista. Tétd voidaan pitda tirkeéna tavoitteena.

3.5 Saantelyn valvonta

Rata toteaa, ettd sellainen arvopaperimarkkinalain muuttaminen, jonka seuraukse-
na Ratan tehtévéni ei olisi tiettyjen ko. direktiiviin perustuvien arvopaperimarkki-
nalain sddnnosten valvonta, niin tdllainen malli ei ole kannatettava. Mielestimme
ainoa selked ja johdonmukainen malli on, ettd Rata valvoo — kuten nykyédankin —
arvopaperimarkkinalakia ja sen nojalla annettuja sadannoksii kokonaisuudessaan.

TY katsoo, ettd valvonnasta vastaisi Rahoitustarkastus yhteistyssd markkinapai-
kan kanssa.

Nokia pitdd ongelmallisena sitd, jos sddntelyn sijoittaminen arvopaperimarkkina-
oikeudelliseen sddntelyyn johtaa siihen, ettd Ratan toimivalta laajenee kattamaan
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myos yhtidoikeudellisina pidettdvien sddanndsten noudattamisen valvonnan. Mika-
li tihén paddytddn, on kyseessd iso periaatteellinen muutos vallitsevaan oikeusti-
laan.

4. Yksityiskohtaiset kommentit arviomuistiosta

4.1 Kohde ja soveltamisala (1 artikla)

VM:1l4 on erilainen ndkemys siitd, tulisiko sdédnnoksid vélttdmatta ulottaa koske-
maan muita kuin pdrssiyhtiditd — vastoin direktiivin soveltamisalaa. Useita yhtio-
oikeudellisia direktiivejd sovelletaan vain julkisiin osakeyhtioihin. Téstd huoli-
matta samat sddnnokset koskevat Suomessa laajasti myds yksityisid osakeyhtioita.
Tama on palvellut monissa kohdin yhtididen etua ja myos lain selvyystavoitetta.
Ajan mittaan liian laaja “yhteismitallisuus™ voi kuitenkin kuormittaa tarpeetto-
masti suomalaisia yksityisid ja muita kuin listaamattomia julkisia yhtiditd EU-
sdantelyn kehittyessd edelleen. VM:n mielestd sddnnokset tulisi saattaa koskemaan
ensisijaisesti vain suomalaisia yhtiditd, joiden osakkeita on julkisen kaupankéyn-
nin kohteina sddnnellylld markkinalla ETA-alueella eli pdrssiyhtioitd. Vain, mika-
li uudesta normista ei selvésti ole haittaa muulle kuin pdrssiyhtiolle, sddnndksen
tulisi koskea kaikkia osakeyhtioitd, esimerkiksi ddnestdmismahdollisuus yhtidko-
kouksessa kirjeitse.

FK.n kannattaa arviomuistiossa ehdotettua direktiivin tdytdntoon panemista kes-
keisiltd osiltaan vain porssiyhtiditd koskevana.

PwC kannattaa muutosdirektiivin sisdltdmien sddnndsten soveltamisalan osalta
arviomuistiossa omaksuttua ldhtokohtaa, jonka mukaan Suomen lainsdddantoon
tehtdvit muutokset ulotettaisiin koskemaan vain yhtioité, joiden osake on arvopa-
perimarkkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupankidynnin kohteena tai sitd vastaavan
kaupankdynnin kohteena Suomessa tai toisessa ETA-valtiossa. PWC:n nidkemyk-
sen mukaan siltd osin kuin muutoksia tulee tehtdvaksi osakeyhti6lakiin, tulisi né-
mi muutokset ulottaa selkeyden ja yhdenmukaisuuden vuoksi ulottaa koskemaan
lahtokohtaisesti kaikkia osakeyhtiditd. Yhtiokokouksen toimittamisaikaa koske-
van muutoksen osalta PWC kuitenkin yhtyy arviomuistiossa esitettyyn nikemyk-
seen, ettd uusi nykyistd pidempi vihimmaéiskutsuaika ulotettaisiin koskemaan ai-
noastaan yhtioitd, joiden osake on edelld todetuin tavoin AML:ssa tarkoitetun tai
sitd vastaavan julkisen kaupankdynnin kohteena.

Nokian mielestd muutosten ulottaminen koskemaan ainoastaan listayhtiGitd on
sindnsd kannatettavaa. Se ei kuitenkaan edellytd, ettd sddnnokset sisdltyvit arvo-
paperimarkkinalakiin. Osakeyhtidlaki tuntee jo nyt jaottelun listayhtidihin ja mui-
hin yhtidihin. Osakeyhtidlaissa on myds sdédnnoksid, joissa viitataan arvopaperi-
markkinalain mukaiseen menettelyyn (esim. 5:22 § ja 5:18 §).
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4.2 Osakkeenomistajien yhdenvertainen kohtelu (4 artikla)

TY:n mukaan osakeyhtidlaki (OYL 1:7, 3:1 sekd 5:12 ja 13) vastaa direktiivid.
Arviomuistiossa todetaan (s. 12), ettd yhdenvertaisuusperiaate on direktiivin sdén-
nostd laajempi. TAma on totta. Arviomuistiossa todetaan kuitenkin, ettd yhdenver-
taisuusperiaatteesta ei voida poiketa edes yhtidjarjestykseen otettavin méarayksin.
Lausuman sisdltd jad hamaérdksi, koska arviomuistiossa viitatusta OYL 1:7:std
johtuu, ettd osakkeenomistajien erilainen kohtelu voidaan toteuttaa yhtidjarjes-
tysmidrdykselld. Tastd erillinen kysymys on, missd tilanteissa yhtidjarjestyksen
muuttaminen vaatii osakkeenomistajan suostumuksen (OYL 5:29) ja missé tilan-
teissa osakkeenomistaja voi suostua muuten yhdenvertaisuuden loukkaukseen
(OYL 21:2). On huomattava, ettd yhdenvertaisuusperiaatetta loukkaava péétos ei
voi olla koskaan osakkeenomistajan suostumuksesta riippumatta mititon. Mikéli
arvopaperimarkkinalakiin harkitaan otettavaksi sdénnoksiéd julkisen kaupankéyn-
nin kohteena olevan litkkeeseenlaskijan osakkeenomistajien yhdenvertaisesta koh-
telusta, on huomioitava sdfinndksen soveltamisala ja samalla nykyisenkaltaisten
erityissddnnosten tarpeellisuus. AML 6:2:n mukaan julkisen ostotarjouksen tekiji
ei saa asettaa kohdeyhtion AML 6:1:ssd tarkoitettujen arvopaperien haltijoita
eriarvoiseen asemaan (tasapuolinen kohtelu).

EK ja Nokia toteavat, ettd direktiivin 4 artiklan mukaan yhtion on huolehdittava
siitd, ettd kaikkia yhtiokokoukseen osallistumisen ja ddnioikeuksien yhtiokokouk-
sessa kdyttdmisen osalta samassa asemassa olevia osakkaita kohdellaan yhdenver-
taisesti. EK:n ja Nokian ndkemyksen mukaan yhdenvertaisuusperiaatteen vastaista
el ole se, ettd yhtid esimerkiksi edesauttaa tietyn omistajaryhmén osallistumista
yhtiokokoukseen kéyttdmalld yhtion varoja toimenpiteisiin, joilla edistetddn osak-
keenomistajien osallistumista pdatoksentekoon. Tdmé tukee myds direktiivin
tarkoitusta edistdd listayhtididen osakkeenomistajien oikeuksien sujuvaa ja teho-
kasta kdyttod erityisesti valtioiden rajat ylittdvissa tilanteissa.

Nordean mukaan hallintarekisterdidyn osakkeenomistajan ei yhtiokokousosallis-
tumisoikeutta madrittdvan osakasrekisterimerkinndn saamisen vuoksi tarvitsisi
sitoutua usean kaupankdyntipdivin mittaiseen kaupankdyntirajoitukseen, olisi
mielestimme perusteltua pyrkid menettelyyn, jossa sekd Suomessa omistajarekis-
terdity sijoittaja ettd hallintarekisteriin merkityn osakkeen omistaja voisivat kdyda
kauppaa osakkeillaan my0s osakasluettelon muodostamisen ja osallistumisohjeen-
sa antamisen vélisend aikana.

4.3 Yhtiokokouskutsun esittdamisen ajankohta (5 artikla 1 kohta)

VM vyhtyy ehdotukseen, jonka mukaan porssiyhtion yhtidkokouksen kutsuaikaa
tulisi pidentdd OYL 5:19 §:n mukaisesta 17 pdivéstd 21 pédivddn direktiivin mu-
kaisesti. Pidennys on yhtenevé direktiivin tarkoituksen kanssa.
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Verohallitus toteaa, ettd verotuksen toimittamisen kannalta kokouskutsun lahetta-
misaika ei saisi olla kovin pitkd. Verotuksen toimittamista edistéisi se, ettd yhtio-
kokous voitaisiin joustavasti pitdd lyhyen ajan kuluessa tilikauden paittymisesta.
Talloin myds osingonjakotiedot voitaisiin ilmoittaa veroilmoituksessa eikd ve-
roilmoitusta tarvitsisi myohemmin tdydentdi niin kuin nykyisin usein tehdaan.

TY kannattaa kohdan tdytdntdonpanoa arviomuistiossa ehdotetulla tavalla osake-
yhtidlakiin otettavalla sddnnokselld. TY toteaa, ettd direktiivin 5.1 artiklan en-
simmdisen alakohdan mukaan jidsenvaltioiden on varmistettava, ettd yhtio esittia
yhtiokokouskutsun jollakin 5.2 artiklassa sdddetyistd tehokkaista tavoista viimeis-
tddn 21 paiviand ennen kokouspdivdd, sanotun kuitenkaan rajoittamatta ostotar-
jousdirektiivin (2004/25/EY) 9.4 artiklan ja 11.4 artiklan soveltamista. Vaikka
jasenvaltiot voivat vapauttaa yhtiot soveltamasta 9 ja 11 artikloita, niiden on tar-
jottava sithen mahdollisuus (12.2 artikla). 9.4 artiklan mukaan jdsenvaltiot voivat
vahvistaa sddannoét, joiden perusteella yhtiokokous voidaan kutsua nopeasti koolle
edellyttien, ettd yhtiokokous pidetdén aikaisintaan kaksi viikkoa koollekutsumi-
sen jilkeen. Téllaisia sdédnnoksié ei ole pakko antaa eikd Suomi ole niitd antanut.
11.4 artiklan sddnnds on tdssd mielessé eri asemassa: sen viimeisen virkkeen mu-
kaan tarjouksen tekijdlld on oltava oikeus kutsua yhtidkokous nopeasti koolle
edellyttien, ettd yhtiokokous pidetdén aikaisintaan kaksi viikkoa koollekutsumi-
sen jilkeen. Sddnnoksid voi tulkita siten, ettd jisenvaltion on varmistettava, ettd
yhtidssé, jossa yhtidjdrjestyksen mukaan sovelletaan 11 artiklaa, tarjouksen teki-
joilla on mahdollisuus soveltaa kahden viikon kutsuaikaa. TY:n mukaan herdi
kysymys, onko ostotarjousdirektiivi pantu Suomessa oikein voimaan, kun yhtioil-
le ei ole tarjottu mahdollisuutta noudattaa yhtidjarjestysmadrdyksen perusteella
kokonaisuudessaan 11 artiklaan, mukaan luettuna 11.4 artiklan viimeistd virketta.
Kysymys tulee entistd aktuaalisemmaksi, kun osakkeenomistajan oikeudet -
direktiivi edellyttdd kokouskutsuajan pidentdmistd hieman nykyisestd. TY katsoo,
ettd osakeyhtidlain ostotarjousdirektiivin 11.4 artiklan mukaisuus selvitetddn jat-
kovalmistelussa ja vaikuttaako se OYL 5:19:d4n otettavaan sdéntelyyn.

EK ja Nokia toteavat, ettd direktiivin 5 artiklan mukaan yhtidkokouskutsu tulee
toimittaa viimeistidin 21. pdivana ennen kokouspdivid. Osakeyhtidlakia muutetta-
essa on EK:n ja Nokian mukaan syytd huomioida, ettd useimmilla yhti6illd va-
himmadiskutsuaika méératidn yhtidjarjestyksessd. Jotta yhtididen ei muutoksen
johdosta tarvitsisi muuttaa yhtidjdrjestystd mahdollisen lyhyemmin vihimmaéis-
kutsuajan osalta, tulisi lakiin sisédllyttdd méérdys, jonka mukaan kutsu on toimitet-
tava vihintddn 21 pdivdd ennen kokousta, ellei yhtidjdrjestyksessd ole médritty
pitempéd vihimmaiskutsuaikaa.

FK:n mielestd kokouskutsuaikojen tulisi olla riittdvan pitkid muissa jasenvaltiois-
sa asuvien osakkeenomistajien kannalta. Kokouskutsuajan pidentdminen véhin-
tddnkin arviomuistiossa ehdotettuun mittaan on perusteltua.

PwC toteaa, ettd OYL:n nykysdannokset eivit taytd direktiivissd edellytettyd 21
pdivédn vaatimusta. PWC kannattaa, ettd direktiivid vastaava vihimmaiiskutsuaikaa
koskeva muutos toteutetaan muuttamalla OYL 5 luvun 19 §:44 arviomuistiossa
esitetyin tavoin. PWC yhtyy arviomuistiossa esitettyyn nidkemykseen siitd, etti
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mainittu nykyistd pidempi vdhimmaiskutsuaika ulotettaisiin koskemaan ainoas-
taan yhtioité, joiden osake on AML:ssa tarkoitetun julkisen kaupankdynnin tai siti
vastaavan kaupankidynnin kohteena Suomessa tai toisessa ETA-valtiossa. PwC:n
nidkemyksen mukaan on lisdksi sdédntelyn selkeys huomioon ottaen hyvi, ettd uusi
vahimmaiskutsuaika on tarkoitus sdétdd koskemaan yhdenmukaisesti sekéd varsi-
naisia ettd ylimdariisid yhtiokokouksia.

Nordea pitdd ehdotettua 21 pdivdan mittaista kutsun vdhimmaisaikaa noteeratun
osakkeen liikkeeseenlaskijan varsinaiseen ja ylimdirdiseen yhtidkokoukseen hy-
véna ratkaisuna.

Airaksinen ja asianajajaliitto toteavat, ettd yhtiokokouskutsun viimeisen toimit-
tamispdivén aikaistaminen siten, ettd kutsu on toimitettava viimeistddn 21 paivai
ennen yhtiokokousta, voidaan toteuttaa kahdella tavalla: joko aikaistamalla tis-
maytyspdivdd tai pidentdmailld viliaikaa tdsmiytyspdivdn ja yhtidkokouskutsun
viimeisen toimittamispdivin vélilld. Direktiiviin siséltyvé niin sanottu kahdeksan
pdivdn sdantd rajoittaa kuitenkin ratkaisuvaihtoehtoja, joten oikeusministerion
ehdotus tdsmiytyspdivdn pysyttimisestd ennallaan lienee perusteltu. Sitd vastoin
saattaa olla syytd arvioida uudelleen ehdotusta, jonka mukaan pidempi vihim-
mdiskutsuaika koskisi ainoastaan arvopaperimarkkinalain 1:3 §:ssé tarkoitettuja
yhtioitd. Osakeyhtiolain selkeyden kannalta saattaisi olla perusteltua sddtdd pi-
dempi kutsuaika koskemaan kaikkia yhtioitd, joiden osakkeet on liitetty arvo-
osuusjarjestelméén.

4.4. Yhtiokokouskutsun esittaminen (5 artikla 2 kohta)

VM toteaa, ettdi OM on ehdottanut lisdttdvaksi AML:iin sddnnoksen siitd, ettd
porssiyhtion on julkistettava kokouskutsu direktiivin sddtdméssd muodossa avoi-
muusdirektiivin (2004/109/EY) kanssa yhtenéiselld tavalla (AML 2:6 ¢ §) toimit-
tamalla se Rahoitustarkastukselle, porssille ja keskeisille tiedotusvélineille. OM:n
ehdotuksen mukaan OYL 5:20 § jéisi ennalleen: yhtididen (my0s porssiyhtididen)
yhtidjarjestyksissd voidaan sddtdd kokouskutsun toimittamistavasta lain olettamas-
ta poiketen, esimerkiksi julkaisemalla kutsu jossakin Suomessa ilmestyvésséd sa-
nomalehdessd. VM:n mukaan avoimuusdirektiivi sdintelee ldhinné tilinpdatosin-
formaation levittimistd (ja saatavilla pitoa) ja mdidrittelee tiedon jakelutavaksi
tietojen toimittamisen Rahoitustarkastukselle, julkisen kaupankdynnin jarjestdjélle
ja tiedotusvilineille tai pelkdstdén joillekin ndistd. Sdénnokset sisdltyvit useisiin
AML 2 luvun lainkohtiin.

VM Kkatsoo, ettd kokouskutsun toimittamistapaa koskeva direktiivin sddnnds on
olennainen ja tulisi ottaa osaksi porssiyhtididen yhtidoikeudellista normistoa.
OYL 5:20 §:44 tulisi muuttaa siten, ettd porssiyhtion tulisi toimittaa kokouskutsu
direktiivin mukaisesti. Direktiivi mainitsee periaatteeksi “kdyttden syrjimatonta
kanavaa, jonka voidaan kohtuudella olettaa levittdvén tiedot tehokkaasti yleisolle
koko yhteisossd.” Mikili kokouskutsusta tai aineiston levittdmisestd on tarpeen
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sdatdd AML:ssa, tiedon jakelutapa voisi olla vain julkisen kaupankdynnin jarjesté-
ja, keskeiset tiedotusvélineet sekd yhtion omat internet-verkkosivut, et AML 2:6 ¢
§:n mainitsema tapa sellaisenaan. Erikseen voitaisiin harkita lisattdisiinkd yhtio-
kokousaineisto tilinpdatosaineiston rinnalla sellaiseksi informaatioksi, jota koski-
sivat AML:n 2 c ja 10 d §:ssé olevat viiden vuoden sdilyttdmissddannot, vaikka
direktiivi ei sitd edellyta.

TY katsoo, ettd kohta tulee panna muutoin voimaan arviomuistiossa ehdotetulla
tavalla arvopaperimarkkinalainsdéddnndssd. Mikidli kohta pantaisiin tdytintoon
osakeyhtidlaissa, ongelmaksi muodostuisi epdvarmuus siitd, minkdlainen virhe
kokouskutsun toimittamisessa aiheuttaisi yhtiokokouksen péatemdttomyyden
(OYL 21:1.1:n 1 kohta) tai jopa mitidttomyyden (OYL 21:2.1:n 1 kohta). Erityi-
sesti mitdttomyysriski muodostaa sellaisen oikeudellisen epdavarmuuden, jonka
johdosta tiaytdntdonpanon tulisi tapahtua arvopaperimarkkinalainsdddannossa.

EK toteaa, ettd direktiivin mukaan yhtidn on esitettdva kokouskutsu tavalla, joka
mahdollistaa sen nopean saannin ketddn syrjimittd. Tama voitaisiin EK:n ja Noki-
an nikemyksen mukaan toteuttaa siten, ettd listayhtididen olisi aina julkaistava
yhtiokokouskutsu yhtidjarjestyksessd madridtyn tavan lisdksi myos internet-
sivuillaan sekd toimittamalla se porssiin. Tdmé tdyttdisi direktiivin vaatimuksen
tiedon nopeasta saannista. Listayhtididen on jo nyt arvopaperipdrssin sddntdjen
mukaan (3.3.11) ilmoitettava porssille yhtiokokouksesta ja siind késiteltdvisti
asioista. Sen sijaan kutsun toimittaminen Rahoitustarkastukselle, kuten arviomuis-
tiossa on esitetty, ei palvele direktiivin tarkoittamaa tiedon tehokasta jakamista.
Vaatimusta ei voida johtaa my0Oskédn direktiivistd. Nokia katsoo, ettd edelld mai-
nittu lisdys tulisi tehdd OYL 5 luvun 20 §:4én.

PwC kannattaa esitystd, jonka mukaan sddnndkset yhtiokokouskutsun toimittami-
sesta syrjimattomalla tavalla ja koko yhteison alueella osakkeenomistajat tavoitta-
vaa tiedotusvélinettd kayttden, sisdllytettdisiin AML:iin avoimuusdirektiivin tiy-
tantoonpanon yhteydessa lisdttyd AML 2 luvun 6 ¢ §:44 vastaavasti.

4.5 Yhtiokokouskutsun sisalto (5 artiklan 3 kohta)

VM:n mukaan OM on arvioinut, ettd OYL 5:18 § siséltdd jo riittdvdn sdéntelyn
kokouskutsua koskevista keskeisistd periaatteista, jotka ovat olennaisia osakkeen-
omistajan oikeussuojan kannalta. OM:n mielestd lisdséédntely sopisi paremmin
arvopaperimarkkinalainsdddant6on. VM:n mukaan voidaan katsoa, ettd artiklan 3
kohdan b-kohdan mainitsemat “menettelyt, joita osakkeenomistajien on noudatet-
tava voidakseen osallistua yhtiokokoukseen ja dfnestdd siind” ovat olennaista
sddntelyd osakkaan oikeussuojan kannalta ja ettd niiden tulisi siséltyd osakeyhtio-
lain asianomaiseen kohtaan. Tdtd koskeva maininta ei sisdlly voimassa olevaan
OYL:iin.
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VM ja Nokia katsovat, ettd kutsun sisidltod koskevat sadnnokset sisillytetdan osa-
keyhtidlain 5 luvun 18 §:4dn eikd arvopaperimarkkinalakiin. Sddnnds ei ole VM:n
mielestd luonteeltaan arvopaperimarkkinatiedottamista vaan yhtidoikeudellista
informaatiota osakkeenomistajille. Nokia katsoo, ettd vaikka direktiivin edellytyk-
set lisddvit yhtiokokouskutsun sisdltovaatimuksia verrattuna osakeyhtidlain 5
luvun 18 §:n méaérdyksiin eivit vaatimukset kuitenkaan juuri poikkea siitd, mité
useimmat listayhtiot jo nyt sisdllyttdvét kokouskutsuunsa. Useimmat listayhtiot
kertovat jo nykyisin, milld tavoin osakkeenomistajan on meneteltdvd voidakseen
osallistua yhtiokokoukseen ja d4nestéda siind. Direktiivin mukaan on myds sallittua
esittdd kokouskutsussa pelkét pdiviméérit ja viitata tarkempiin tietoihin esimer-
kiksi yhtion internet-sivuilla.

TY:n ja PWC:n mielestd kohta tulee panna muutoin voimaan arviomuistiossa eh-
dotetulla tavalla arvopaperimarkkinalainsdaddnndssd. PwC:n mukaan Ottaen huo-
mioon nykyisen OYL:n tavoitteena oleva selkeys ei ole perusteltua sisdllyttdd
direktiivin hyvin yksityiskohtaista sdéintelyd ennakkoinformaation siséllosta.

Nordean mukaan saattaisi edistdd tehokkuutta, mikéli kutsut yhtickokouksiin oli-
sivat nykyistd ytimekk&admpié ja kokouksessa késiteltdvét asiakohdat sisaltdisivét
vain maininnan lain ja yhtidjarjestyksen mukaisista asioista, seké lyhyen selvityk-
sen muista asioista. Siten olemme samaa mieltd arviomuistion laatijoiden kanssa
siitd, ettd yhtiokokouskutsua koskevia méaardyksié ei ole syytd liséta.

FK:n mielestd kokouskutsun asialistan mahdollisimman tarkka ja selked sisiltd
sekd jérjestettdvissd olevissa rajoissa pitdytyminen sen mukaisessa asioiden kisit-
telyjérjestyksessé olisi ulkomaisten osakkeenomistajien tehokkaan osallistumisen
kannalta ensiarvoisen tirkedd. Asiamiestd néissd puitteissa kdytettdessd reagoimi-
nen uusiin ja/tai oleellisiin muutoksiin kokouksen kuluessa ei ole kdytinnossi
mahdollista ja osallistuminen kokoukseen menettdi siten merkityksensd. Kédytan-
nossé nditd ongelmia vihentdisi tai ne poistaisi kokonaankin mahdollisuus osallis-
tua kokoukseen sdhkoisesti. FK pitddkin tdmén osallistumismuodon mahdollista-
misen edelleen kehittdmista lainsdddantoteitse erittdin merkityksellisena.

4.6 Yhtiokokouksiin liittyvien tietojen saatavilla pito yhtidon internet-
sivustolla (5 artiklan 4 kohta)

VM toteaa, ettdi OM on ehdottanut lisdttdviksi AML:iin sddnnoksen siitd, ettd
porssiyhtion on pidettdva kokouskutsu saatavilla yhtion internet-verkkosivuilla
avoimuusdirektiivin kanssa yhtendiselld tavalla viiden vuoden ajan. Avoimuusdi-
rektiivin mukainen AML 2:6 ¢ § painottaa tietojen jatkuvaa saatavilla pitoa. Sédn-
nos koskee vain taloudellista informaatiota (sekd kotivaltiovalintaa). Tarkoitukse-
na on muun muassa, etti sijoittaja voi tehdéd vertailua arvopaperin arvon kehityk-
sestd sekd arvopaperin arvoon vaikuttavasta yhtion oikeasta tiedottamisesta. Li-
saksi sddnnoksessd on liikkeeseenlaskijan velvollisuus pitdd samat tiedot yleison
saatavilla internet-verkkosivuilla vdhintddn viiden vuoden ajan.
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VM:n mukaan OYL 5:21 § on direktiivin sddannoksen kanssa saman luonteinen:
milloin viimeistddn kokouskutsu ja muu aineisto on oltava saatavilla tiettyyn yh-
tiokokoukseen ja mihin saakka. Nokian mukaan osakeyhtidlaki jo nyt antaa mah-
dollisuuden pitdd yhtiokokoukseen liittyvit tiedot saatavilla joko yhtion padkont-
torissa tai internet-sivuilla. VM ja Nokia kannattavat, etti aineiston saatavilla pi-
dosta sdddettdisiin osakeyhtidlaissa (OYL 5:21 §:ssd), johon se tarkoituksensa ja
luonteensa puolesta sopii parhaiten.

TY:n ja PwC:n mukaan kohta tulee panna muutoin voimaan arviomuistiossa ehdo-
tetulla tavalla arvopaperimarkkinalainsdddannossa.

Nordean mukaan sen lisdksi, mitd arviomuistiossa késitellddn, olisi kutsun tarkoit-
taman kokouksen asialista ja ehdotukset perusteluineen Corporate Governance —
suosituksen mukaisesti syytd julkistaa yhtion verkkosivuilla samanaikaisesti kut-
sun kanssa. Samalla olisi perusteltua, ettd markkinatoimijat yhdessd laatisivat no-
teerattuja yhtiditd varten varsinaisen yhtiokokouksen malliasialistan, jotta osak-
keenomistajien ja ndiden puolesta toimivien tahojen olisi helpompi arvioida yh-
tiokokouksen késiteltdviksi tulevien asioiden sisdltdd ja antaa yksiselitteisid ohjei-
ta asiamiehilleen.

4.7 Osakkeenomistajan oikeus saada asioita yhtiokokouksen asialistalle ja
tehda paatésehdotuksia (6 artikla)

Arviomuistiossa ehdotettua osakkeenomistajan seitsemin pdivin mairidaikaa saa-
da asia yhtiokokouksen listalle, pitdd yhtididen kannalta liian lyhyend TEM, EK,
Nokia, ESY, KKK, PwC, KHT-yhdistys, SK, Nordea, Airaksinen ja asianajaja-
liitto. My6s VM Kkiinnittdd huomiota méadrdajan pituuteen. Lausunnonantajien yk-
sityiskohtaiset perustelut on esitetty alla.

VM yhtyy OM:n yleiseen kisitykseen 6 artiklan tdytdntoonpanotarpeesta, ja ehdo-
tukseen siitd, ettd OYL 5:5 §:44 tdydennettdisiin absoluuttisella méiérédajalla, johon
mennessd asian ottamista asialistalle olisi vaadittava yhtioltd. Yhtididen tarvitse-
ma reagointiaika vaihtelee kuitenkin yhtidittdin. Tdmén vuoksi ei vélttimattd ole
perusteltua saattaa direktiivin sddnnostid voimaan koskemaan kaikkia osakeyhtioi-
td, ainakaan samanlaisin méérdajoin. Porssiyhtiot tarvitsevat enemmin aikaa
yleensd laajempien kutsujensa laatimiseen ja niistd paattdmiseen.

TEM toteaa, ettd arviomuistiossa todetaan, ettd nyt voimassa oleva osakkeenomis-
tajan yleisluontoisesti mairitelty maardaika (“[vaadittava] hallitukselta niin hyvis-
sd ajoin, ettd asia voidaan siséllyttdd kokouskutsuun”) otsikkoasiassa toimimiseksi
tulee muuttaa direktiivin tdytdntdonpanon myotd sisdlloltdén tasmélliseksi. Osa-
keyhtidlain esitdiden mukaan téllaisen vaatimuksen on katsottava tulleen yleensi
ajoissa silloin, kun se on saapunut viikkoa ennen aikaisinta kokouskutsun toimit-
tamisajankohtaa. Muistiossa ehdotetaan tdmén tulkinnan kirjoittamista auki lakiin.
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Mainittua tulkintaa voidaan pitdd varsin osakasystdvillisend. TEM:n késityksen
mukaan ndin lyhyt méiirdaika on kuitenkin hyvinkin ongelmallinen ajatellen eri-
tyisesti suurempia porssiyhtiditimme, joiden omistus ja johto ovat usein kansain-
vilisid. Siksi méérdajan tulisi olla selkedsti pitempi, esimerkiksi 21 pédivdd ennen
aikaisinta kokouskutsun toimittamisaikaa. Tietynlaisena kompromissina voitaisiin
myds harkita, ettd listaamattomilla yhti6illd vastaava méiirdaika séilyisi lyhyem-
pana.

TY mainitsee, ettd arviomuistiossa todetaan (s. 19), ettd osakeyhtidlain mukaan
paitosehdotuksia yhtiokokouksessa kisiteltdvissd asioissa voidaan tehda vield itse
yhtiokokouksessa. Tdma koskee luonnollisesti vain asioita, jotka on mainittu ko-
kouskutsussa tai jotka lain tai yhtidjarjestyksen mukaan on kisiteltdva kokoukses-
sa (OYL 5:11.1). Saidnnds on keskeinen osakkeenomistajaa suojaava sdannos,
koska muuten osakkeenomistajat eivét voi tietdd, mistd asioista yhtiokokouksessa
voi tehdid pédatoksid. Arviomuistiossa mainittu oikeus tehda uusi ehdotus voitonja-
koa koskevaksi piaidtokseksi koskee ndin vain varsinaista yhtidkokousta (OYL
5:3.2:n 2 kohta) tai sellaista yliméérdistd yhtiokokousta, jota koskevassa yhtioko-
kouskutsussa varojenjakamista koskeva pddtds on mainittu. Muutoin yhtiokoko-
uksessa ei voida ottaa késiteltdviksi asiaa, jota ei ole mainittu yhtidkokouskutsus-
sa. Tédssd mielessd yhtiokokous on sidottu ennalta tehtyihin péaatosehdotuksiin.
Toisaalta osakkeenomistajalla on oikeus OYL 5:5:n mukaan saada oikeus saada
yhtiokokoukselle osakeyhtidlain nojalla kuuluva asia yhtiokokouksen késitelté-
viksi, jos hin vaatii sitd kirjallisesti hallitukselta niin hyvissd ajoin, etti asia voi-
daan siséllyttdd kokouskutsuun. Tadmai oikeus on erityisen tirked siitd syystd, etti
mikéli asiaa ei ole yhtidkokouskutsussa, sitd ei voida késitelld, ellei sitd lain tai
yhtidjarjestyksen mukaan olisi muutenkin yhtiokokouksessa késiteltédva.

TY:n mielestd tima huomioon ottaen direktiivin 6.4 artiklalla on ratkaiseva merki-
tys osakkeenomistajan oikeuksien toteuttamiseksi. Osakkeenomistajilla on kaikis-
sa tilanteissa oltava tieto yhtiokokouksessa kisiteltdvistd asioista, jotta he voivat
paittdd, onko heilld olla syytd osallistua yhtiokokoukseen itse, asiamiehen vili-
tykselld tai postitse, jos postiddnestys on yhtiossd kaytossé (ks. tarkemmin jéljem-
pind 12 artiklan yhteydessd). Mikéli 6.4 artiklaa ei saateta Suomessa voimaan,
kokouskutsun julkistamisen jilkeen ei osakkeenomistajien ehdotuksia voi endi
kisitelld yhtiokokouksessa, ellei kyse ole samasta asiasta, joka on yhtiokokouk-
sessa jo mainittu. Direktiivin 6.1 artiklan kolmannen alakohdan mukaan jdsenval-
tiot voivat sddtdd, ettd ensimméisen alakohdan oikeuksia on kdytettdvé kirjallisesti
(postitse tai sdhkodisesti). Arviomuistiossa todetaan (s. 19), ettd Suomen lain mu-
kaan vaatimus saada asia yhtiokokouksen paitettdviksi on tehtdvé kirjallisesti ja
ettd sdhkoposti tdyttdd lain kirjallisuusvaatimuksen. N&din varmasti on, mutta
osakkeenomistajien tehokkaan oikeuksien kiyttdmisen varmistamiseksi olisi syytd
harkita, tulisiko sdétdad siitd sdhkopostista, joka tdyttdd kirjallisuusvaatimuksen.
Kenelle tahansa yhtidsséd lahetetty sdhkoposti ei tiytd kirjallisuusvaatimusta, kos-
ka vaatimus on esitettdva hallitukselle (OYL 5:5). Osakkeenomistajalla tulisi oi-
keus tietdd, kenelle ldhetetty sdhkoposti katsotaan tdyttavin hallitukselle 14dhetta-
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misen vaatimuksen.” Titd koskeva sddnnos tulisi ottaa yleisend osakeyhtidlakiin
(ks. myos jiljempdnd 11 artiklan kohdalla sanottu).

EK:n, Nokia, ESY ja KKK toteavat, ettd yhtiokokouksen koollekutsuminen ja
yhtiokokouksen asialistasta péittiminen kuuluvat yhtion hallitukselle. Mikali
osakkeenomistaja esittdd vaatimuksen asian saamiseksi yhtiokokouksen késitelta-
viksi, on asia siten késiteltdvd yhtion hallituksessa ennen kuin se voidaan siséllyt-
tdd yhtiokokouskutsuun. EK:n ndkemyksen mukaan méérdajan, jonka kuluessa
vaatimus on tehtdvi, on oltava pitempi kuin arviomuistiossa esitetty 7 pdivaa ja
keskusteluissa esilld ollut 21 pédivdad. Yhtidlle on annettava riittdvd mahdollisuus
arvioida ehdotuksen siséltdd ja suorittaa tarvittavat valmistelevat toimet asian si-
sdllyttdimiseksi kokouskutsuun ja -materiaaleihin.

EK:n, Nokian, ESYn ja KKK:n mukaan méérdajan on oltava vahintdan kuukausi
ennen kokouskutsun toimittamista, jotta se olisi riittivd vaatimuksen juridiseen
analysointiin (tarvittaessa juridisen neuvonantajan kanssa) ja asian késittelyyn
hallituksen kokouksessa. Lisdksi on otettava huomioon, ettd valmiinkin kutsun
mahdollinen kéddntdminen ja painokuntoon saattaminen sekd julkaiseminen (jos
yhtijarjestys edellyttdd julkaisemista lehdessd) kestdvét useita pdivid. Mikéli yh-
tidlle jdd vdhemmain aikaa sen tutkimiseksi, kuuluuko vaatimus yhtiokokouksen
kasiteltdviksi, yhtiot saattavat varmuuden vuoksi ottaa kokouksen kisiteltdviaksi
sellaisiakin asioita, jotka sinne eivdt kuulu. Téllaista kehitystd on valtettiva.

KKK toteaa, ettd arviomuistion lausuma osakeyhti6lain hallituksen esityksestd on
harhaanjohtava, koska esitéiden teksti jatkuu seuraavasti: Kaytannollisid ongelmia
asian siséllyttdmisessd kokouskutsuun voi kuitenkin aiheutua esimerkiksi silloin,
kun suuri médrd kutsuja ldhetetddn kirjallisesti, kutsu pitdd kaannattaa useille kie-
lille tai kutsun julkaiseva tiedotusvéline edellyttdd aineiston saapumista hyvissd
ajoin. Isoimmissa yhtidissd voi olla kysymys myos nédiden tekijéiden yhteisvaiku-
tuksesta. Ndin ollen jo osakeyhtidlain hallituksen esityksestd on havaittavissa,
ettei viikon pituinen aika riitd listayhtidille. Niiden yhtiokokouskutsut kddnnetdan
eri kielille ja sanomalehdet vaativat ilmoitusmateriaalin hyvissid ajoin ennen jul-
kaisupdivad. Osakkeenomistajan oikeus saada haluamansa asia kokouskutsuun ei
ole automaattinen, vaan vaatii yhtion puolelta harkintaa, jollei heti ole selvii, ettid
asia kuuluu yhtiokokouksen péatettidviin. Osakkeenomistajan vaatimus saada asia
yhtiokokouksen asialistalle voi aiheuttaa tulkintaongelmia, joista on kokemuksia
tdmin kevddn yhtiokokouksissa, joka lisdd ajantarvetta. Liséksi on KKK:n mu-
kaan huomattava, ettd nykyiselldén listayhtididen hallituksen jésenistd monet mat-
kustavat paljon ja jotkut asuvatkin ulkomailla, eikd hallituksen kannanotto yhtio-
kokouskutsun sisillostd ole aina saatavilla vilittdmaésti juuri silloin, kun osak-
keenomistajan vaatimus yhtioon saapuu. Yleinen kiinnostus yhtidkokousten toi-
mintaan on lisdéntynyt ja on odotettavissa, ettd vaatimuksia saada asia yhtidkoko-
uksen asialistalle tulee jatkossa vdhintddn yhtd taajaan kuin nykyisin. Kysymyk-
sessd on keskeinen osakkeenomistajan oikeus. Toisaalta yhtiokokouksen lainmu-

? Ks. myds Manne Airaksinen & Pekka Pulkkinen & Vesa Rasinaho: Osakeyhtidlaki I (2007) s.
226, jossa tekijét toteavat, ettd on epdselvdd, mihin sdhkdpostiosoitteeseen osakkeenomistajan
vaatimus on toimitettava.
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kainen ja sujuva kulku on yhtion ja sen kaikkien osakkeenomistajien edun mu-
kaista.

My6s KHT-yhdistys ja PwC kiinnittdvét huomioita arvioihin siité, ajasta, joka em.
esitykset tulisi esittdd yhtiolle otettavaksi asialistalle. Osakkeenomistajalle annet-
tua madrdaika esittdd asia yhtiokokouksessa kasiteltdviksi tulisi olla selvésti pi-
dempi kuin seitsemén pdivii ja ainakin 21 pdiviai.

PwC pitdd huomionarvoisena, ettd OYL 5 luvun 5 §:n nykyinen muotoilu, jonka
mukaan yhdelldkin osakkeenomistajalla on oikeus saada yhtiokokoukselle kuulu-
va asia yhtiokokouksen késiteltdvéksi, jos hin sitd vaatii kirjallisesti niin hyvissi
ajoin, ettd asia voidaan sisdllyttdd kokouskutsuun, on jéttdnyt vaatimuksen esitta-
misajankohdan suhteen runsaasti tilaa tapauskohtaiselle harkinnalle ja antanut
siten tarvittavaa joustavuutta erilaisille yhtidille ja erilaisia kdyttotilanteita ajatel-
len. PWC:n nikemyksen mukaan joustavuuden sdilyttdminen in tirked 1dhtokohta
myds jatkossa ja se tulisi ottaa huomioon maéériteltidessd direktiivin edellyttdmai
madrdpdivad, johon mennessd osakkeenomistajat voivat kéyttdd oikeuttaan saada
asioita yhtiokokouksen aisalistalle. PWC yhtyy arviomuistiossa esitettyyn ratkai-
suun sisdllyttdd madrdaikaa koskevat middrdykset OYL:iin, mutta katsoo, ettei
sdantelyn ulottamiselle yksityisiin yhtioihin ole tarvetta.

SK mainitsee muistiossa esitettivin, ettd asia on aina otettava kdsittelyyn, jos sitd
on vaadittu vihintddn mairdtyn ajan ennen kokouskutsun toimittamista. Ehdotus
saattaa olla kdytdnnossd ongelmallinen. Se ajanjakso, jonka aikana kokouskutsu
voidaan toimittaa, on varsin pitkd. Osakkeenomistajalla ei ole tarkkaa tietoa ko-
kouskutsun toimittamisesta, ennen kuin se on toimitettu. Télloin esityksen teke-
minen taas on jo myohdistd. Tdssd suhteessa Suomen voimassa oleva sdidntd on
parempi. Tosin se siirtdd riskin pitkdlti osakkeenomistajalle ja sen vilttamiseksi
hinen tulee toimia ajoissa. Vastaavaan tilanteeseen direktiivinkin vaatimus johta-
nee. Muutoin SK on sitd mieltd, ettd ehdotettu seitsemén pdivin miérdaika on liian
lyhyt.

SY toteaa, ettd yksityisten osakeyhtididen kohdalla tirkedd on sailyttdd nykyinen
sadntely koskien osakkeenomistajan oikeutta saada asioita yhtiokokouksen asialis-
talle (ks. 5 luku 5 §). Erityisid méardaikoja, jotka sindnsd voivat porssiyhtididen
kohdalla olla perusteltuja, ei pidé ulottaa yksityisten osakeyhtididen yhtidkokous-
ta koskeviin menettelysddnnoksiin. Téllaisella sddntelylld saattaisi olla haitallisia
vaikutuksia vihemmistoosakkaiden asemaan.

Airaksisen ja asianajajaliiton mukaan ottaen huomioon muun muassa se, ettd
aloitteiden sisdllon selvittdminen on usein hankalaa, ettd kokouskutsut toimitetaan
usein monilla kielilld ja ettd erityisesti lehdissd julkaistavat kokouskutsut on leh-
destd riippuen toimitettava lehdille jopa péivid ennen kutsun julkistamista, on
muistiossa mainittu seitsemén pdivin méérdaika liian lyhyt. Mairdajan tulisi olla
vahintiin neljdtoista pdivad, mahdollisesti jopa enemmankin.
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4.8 Osallistuminen ja danestaminen yhtiokokouksessa (7 artikla)

VM, APK ja Nordea kiinnittdvat huomion OYL 4 luvun 2 §:n 2 momenttiin, jossa
sddnnellddn pyynnon tekemisestd véliaikaiseen osakasluetteloon ja sen mahdolli-
sista ongelmista siilyttdjiketjuissa. Lausunnonantajien mielestd olisi syyta selvit-
tdd voisiko ilmoittautumisen tehdi tdsmaytyspdivin jilkeen omistuksen maardy-
tyessd tdsmaytyspaivin perusteella, jota lausunnonantajat eivit halua muuttaa.

VM:n mukaan ilmoittautumiskéytdntd voisi muistuttaa osingonmaksukaytintoa:
tdsmaytyspdiva on yhtenevisti yhtiokokousta seuraava péivé, mutta osingon mak-
supdivé on 3 tai 5 pankkipéivéd sen jdlkeen eli vasta, kun keskeneriiset kaupat on
kirjattu jdrjestelmiin. Viliaikaisen osakasluettelon on joka tapauksessa valmistut-
tava yhtiolle ja julkisuuteen ennen kokousta, mikd rajaa mahdollisen my6hentami-
sen litkkumavaraa merkittdvésti. Muutoin VM yhtyy OM:n késitykseen siitd, ettd
Suomen lainsdddanto tayttdd 7 artiklan vaatimukset ilman muutoksiakin.

APK:n mielestd OYL 4 luvun 2 §:2 momentin soveltaminen edellyttid, ettd ulko-
maalaisten osakkeenomistajien on, halutessaan osallistua yhtidkokoukseen, ilmoi-
tettava asiasta paikalliselle sdilyttdjdpankilleen huomattavasti ennen tdsmaytys-
pdivaa. Paikallinen sdilyttdjaipankki puolestaan toimittaa ilmoittautumisen sailytta-
jéketjussa eteenpdin ilmoitettavaksi APK:lle. Tastd aiheutuu se, ettd hieman ennen
tdsmdytyspdivdd kyseisen yhtion osakkeita hankkinut ulkomaalainen osakkeen-
omistaja ei tosiasiallisesti ole kyennyt osallistumaan téillaisten osakkeiden osalta
yhtiokokoukseen. Vastaavasti sdilyttdjipankkien on pitdnyt rajoittaa osakkeiden
kaupankiyntimahdollisuutta aina Suomen osakeyhtidlaissa madriteltyyn tdsmay-
tyspdivddn asti. Ndin ollen ulkomaalaisten osakkeenomistajien kohdalla saattaa
tosiasiallisesti esiintyd useamman arkipdivin kestdvdd osakkeiden “blokkaamis-
ta”, mikd johtuu vilillisesti Suomen osakeyhtidlain soveltamisesta.

Nordean mukaan ajankohta, jona ns. tilapdiselle osakasluettelolle toimitettavien
tietojen olisi oltava APK:lla, olisi esimerkiksi neljd pdivdd tdsmaytyspdivan jél-
keen, minka jdlkeen APK:n olisi laadittava ja julkistettava tilapdinen osakasluette-
lo viipymattd. Niin toimien hallintarekisterdityjen osakkeiden omistajien sdilytys-
ketjusta johtuva tosiasiallinen omaisuuden kaupankidyntirajoitus voitaisiin poistaa
aiheuttamatta kustannuksia tai haittaa muille omistajaryhmille tai yhtidille. Me-
nettely olisi omiaan lisddmddn suomalaisyhtididen osakkeiden likviditeettid ja
madaltamaan ulkomaisten sijoittajien kynnystd osallistua suomalaisyhtididen yh-
tiokokouksiin. Lisdksi hallintarekisterdidyn osakkeen omistajan voitaisiin katsoa
ilmoittautuneen saapuvaksi yhtiokokoukseen pelkédlld rekisterimerkinnéllé eli il-
man nimenomaista ilmoitusta yhti6lle. Hallintarekisterdityjen osakkeiden omista-
jat saapuvat henkilokohtaisesti kokoukseen harvoin, jolloin yhtidlle toimitettava
tieto hallintarekisterdinnisti toisi luultavasti riittdvin varmuuden siitd, ettd osakas
ei lisdd kokouksessa ldsné olevien henkildiden miirdé eikd ndin muodoin vaikuta
myo6skéddn kokousjarjestelyihin.
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4.9 Osallistuminen yhtiokokoukseen sahkdisesti (8 artikla)

EK totea, ettd direktiivin mukaan jdsenvaltioiden on sallittava yhtididen tarjota
osakkeenomistajilleen mahdollisuus osallistua yhtiokokoukseen sédhkdisesti. Ar-
viomuistiossa todetaan, ettd osakeyhtidlaki tdyttdé jo direktiivin vaatimuksen.

EK:n ja Nokian kisityksen mukaan télld tarkoitetaan kaikkia direktiivin edellyt-
tdmid sdhkoisen osallistumisen muotoja. Yhtid voi siis hallituksen pdatokselld
tarjota osakkeenomistajille mahdollisuuden &dénestdd sdhkoisesti ennen yhtioko-
kousta tai osallistua kokoukseen reaaliaikaisesti, kuten osakeyhtidlain 5 luvun 16
§:ssd todetaan, ilman, ettd siitd on méarattava yhtidjarjestyksessa.

4.10 Oikeus esittaa kysymyksia (9 artikla)

VM yhtyy OM:n kisitykseen siitd, ettd Suomen lainsdddinto tiyttdd 9 artiklan
vaatimukset seki siitd, ettei tule sddatdd direktiivin sallimia uusia rajoituksia osak-
keenomistajien kyselyoikeuksiin.

4. 11 Asiamiehen valityksella aanestdminen (10 artikla)

VM yhtyy OM:n kisitykseen 10 artiklan tdytdntdon panemisesta OYL 5:8 §:ddn.
Direktiivin mukaan useat asiamiehet on sallittava tapauksessa, jossa osakkeen-
omistajan osakkeet ovat sdilytettdvind useammalla arvopaperitililld. Téllaisen
sdaannoksen sddtdminen lakiin ei kuitenkaan vaikuta perustellulta sen epdselvyy-
den vuoksi. Onkin perusteltua sallia useat asiamiehet tiliasemasta riippumatta,
mutta todeta lakiesityksen myohemmin laadittavissa perusteluissa direktiivin ra-
jattu tarkoitus. On selvéd, ettei ole hyvéksyttdvid sallia useiden asiamiesten ni-
medmistd vadrinkdyttotarkoituksessa viimeisen (yhtidlle) ilmoittautumispéivan
jélkeen, mikili siitd aiheutuisi yhtidlle kohtuutonta haittaa kokoustilanteessa. VM
yhtyy myds OM:n ndkemykseen siitd, ettd saman osakkeenomistajan dénestami-
nen useammalla kuin yhdell4 eri tavalla omilla osakkeillaan voidaan tulkita salli-
tuksi; dénten jakaminen ei aiheuttane hankaluuksia yhtiokokouksissakaan. Mikali
useat asiamiehet sallitaan, merkitsee tima kdytdnndssa sitd, ettd yhden osakkeen-
omistajan dénet voivat — ainakin teoreettisesti — jakautua dénestyksessé eri mieli-
piteiden kannalle.

TY:n mukaan direktiivin 10.1 artiklan ensimmadisen alakohdan mukaan jokaisella
osakkeenomistajalla on oltava oikeus nimeté toinen luonnollinen henkil6 tai oike-
ushenkild asiamieheksi osallistumaan yhtiokokoukseen ja &inestdmiin sielld
osakkeenomistajan nimissd. Asiamiehelld on oltava sama oikeus kdyttda puheen-
vuoroja ja esittdd kysymyksid yhtiokokouksessa kuin hinen edustamallaan osak-
keenomistajalla olisi. Toisen alakohdan mukaan asiamiehen oikeustoimikelpoi-
suutta koskevaa vaatimusta lukuun ottamatta jisenvaltioiden on kumottava sellai-
set sddannokset, joilla rajoitetaan tai sallitaan yhtididen rajoittaa henkildiden kel-
poisuutta tulla nimetyiksi asiamiehiksi.
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Suomalaisten porssiyhtididen yhtidjarjestyksissd on ddnileikkureita, joiden mu-
kaan adnileikkuria sovellettaessa lasketaan yhteen niiden osakkeenomistajien
omistamien osakkeiden dinet, joita edustaa yhtiokokouksessa yhteinen asiamies.
Téllaisten dénileikkurien tarkoitus on estdd valtakirjojen kerddminen. Ilman ni-
menomaista yhtidjirjestysmadrdystd kunkin yhteisen asiamiehen edustaman osak-
keenomistajan osakkeet pidetddn erilldén ddnioikeutta laskettaessa. Téllainen yh-
tigjarjestysmédrdys estdd kdytdnndssd, toisin kuin arviomuistiossa (s. 23) viitattu
yhtijdrjestysmiirdys, jonka mukaan asiamiehen olisi oltava osakkeenomistaja,
osakkeenomistajan oikeuksien kdyttdmisti tavalla, joka on ristiriidassa direktiivin
edelld mainitun artiklan kanssa, koska asiamies ei voi kéyttdd samoja oikeuksia
kuin osakkeenomistaja. Ilman direktiivin nimenomaista voimaansaattamista on
tulkinnanvaraista, ulottuuko direktiivin tulkintavaikutus niin pitkélle, ettd edelld
mainitun kaltaista yhtidjarjestysmadrdystd olisi pidettdva suoraan direktiivin no-
jalla mitdttomana.

TY toteaa liséksi, ettd arviomuistiossa on ehdotettu sdétidd dénten jakamisesta lain
perusteluissa. Kun asiasta on esitetty toisistaan poikkeavia nikemyksid oikeuskir-
jallisuudessa, kun asiasta ei ole oikeuskdytdntdd ja kun asiasta sddtdmiseen on
oikeuspoliittinen tarve, asiasta ei ole mitddn syytd olla sddtdmatta itse laissa. TY
ehdottaa, ettd OYL 5:8:44n otetaan pddsdantond oikeus jakaa ddnid ja perusteluis-
sa otetaan esimerkkind tilanne, jossa eri arvopaperitileilld siilytettdvilld arvo-
osuuksilla ddnestetdén eri tavalla. Samassa yhteydessd voidaan ottaa kantaa sii-
hen, tarkoittaako d4nien kayttimatta jattdminen d4nten jakamista vai ei.

EK ja Nokia kannattavat ehdotusta, jonka mukaan osakkeenomistajan on voitava
nimetd useampi asiamies, koska kiytdnndssd voi varsinkin hallintarekisterdityjen
osakkeiden osalta syntyi tilanteita, joissa osakkeenomistajan osakkeet ovat usean
eri omaisuudenhoitajan hoidossa. Osakkeenomistaja voi joka tapauksessa hajaut-
taa omistustaan esimerkiksi perustamalla erillisid yhtiditd osakkeiden hallintaan.
Tarve eri tavalla d4nestdmisen (”split votingin)” sallimiseen l&hteekin kaytdnnos-
td. MyOskédn kdytdnnossd mahdollisesti ilmenevit ongelmat dénilippujen jakami-
seen ym. liittyen eivit voi olla madrddvind tekijoind harkittaessa ’split votingin”
sallittavuutta.

ESY mainitsee, ettd oikeuskirjallisuudessa on esitetty erilaisia nikemyksia siité,
voiko osakkeenomistaja, ja siten myds asiamies, ddnestdd osalla osakkeistaan eh-
dotuksen puolesta ja osalla vastaan. Arviomuistion kohdassa 2.11 ehdotetaan, etti
OYL 5 luvun 8 §:n perusteluihin kirjoitettaisiin osakkeenomistajan mahdollisuu-
desta jakaa ddnidén eli 4dnestii eri tavalla eri osakkeilla. Selvyyden vuoksi asiasta
olisi nikemyksemme mukaan syyté ottaa tarvittavat sddnndkset lakiin.

FK:n mukaan ulkomaiset osakkeenomistajat, kuten sijoitusrahastot, antavat usein
osakkeidensa hallinnoinnin riskin jakamistarkoituksessa kahden tai useamman
varainhoitajan vastattavaksi. Varainhoitajat hallinnoivat rahaston omaisuutta itse-
ndisesti toistensa toiminnasta tietdméttd. Mainitun sijoitusrahaston osallistuessa
yhtiokokoukseen merkitdén osakasluetteloon tilapdisesti osakkeenomistajaksi
rahasto ja koko sen omistus yhtiossa jaetusta varainhoidosta riippumatta. Hallinta-
rekisterdinnin hoitaja (pankki) saa &ddnestysohjeet osakasluetteloon merkitylld
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nimelld, mutta ne voivat olla erilaiset eri varainhoitajien hallinnoimien omai-
suudenhoitotilien osakeomistusten osalta. Varainhoitajat ddnestdvét itsendisesti
eivitkd voi neuvotella keskenién, koska se olisi vastoin jaetun varainhoidon peri-
aatetta. Pidettdessd vallitsevana periaatteena osakkeenomistajaa koskevaa kieltoa
ddnestdd eri tavoin eri tavoin eri osakkeillaan, joudutaan edelld kuvatussa tilan-
teessa kdytdnndssd menettelemddn niin, ettd hallintarekisterdinnin hoitaja hylkia
jaetut ddnestysohjeet. Talloin rahaston osallistuminen yhtiokokoukseen ainakin
koko omistuksellaan mititdityy. Tdma on puolestaan FK:n jdsenyhteisoiltd saatu-
jen tietojen mukaan johtanut siihen, ettd osa ulkomaisista osakkeenomistajista on
pitdytynyt osallistumasta Suomessa pidettdviin yhtiokokouksiin.

Siind tapauksessa, ettd esimerkkirahaston osakkeenomistuksen hallinnointi on
jakautunut useammalle pankille, voi silld edelld sanotusta huolimatta kdytinnossi
olla yhtiokokouksessa useampikin asiamies ja erisisdltdiset ddnestykset saman
osakeomistuksen pohjalta tosiasiallisesti toteutuvat. Direktiivin tavoitteiden saa-
vuttamiseksi ja edelld kuvattujen ongelmien poistamiseksi Suomen tulisi sallia
ddanten jakaminen yhtiokokouksessa.

FK toteaa, ettd d4ntenjakamista koskevaa kieltoa on perusteltu sillé, ettd yhtenii-
nen dinestiminen on tarpeen osakkeenomistajan vastuun selkeyttimiseksi. Aén-
tenjakaminen voi my0s aiheuttaa tulkintakysymyksid siitd, onko osakkeenomista-
jalla oikeus ajaa moitekannetta yhtiotd vastaan yhtiokokouksen pditoksen perus-
teella. Osakeyhtidlain 22:2:n mukaan osakkeenomistajan on korvattava vahinko,
jonka hin on myoétivaikuttamalla ko. lain tai yhtidjarjestyksen rikkomiseen tahal-
laan tai huolimattomuudesta aiheuttanut yhtiolle, toiselle osakkeenomistajalle tai
muulle henkil6lle. Siten osakas voi joutua vastuuseen myotidvaikuttamalla osake-
yhtidlain tai yhtidjarjestyksen vastaiseen padtokseen. Myotivaikutuksella tarkoi-
tettaneen, yhtiokokouksen kyseessd ollessa, osallistumista pddtokseen, joka on
osakeyhtidlain tai yhtidjarjestyksen vastainen. Osallistumisen “voimakkuudella”
el tulisi tdssd yhteydessé olla merkitystd korvausvastuuta arvioitaessa. Yhdelldkin
yhtiokokouksessa annetulla dénelld voi vaikuttaa danestykseen siten, ettd tulokse-
na on yhtiokokouspéétds. Osakeyhtidlain 22:2:n soveltaminen ei vaikeutuisi koh-
tuuttomasti, vaikka dénten jakaminen sallittaisiinkin.

Osakkeenomistaja voi ddnestaméilld tehtdvin padtoksen puolesta menettdd oikeu-
tensa moittia yhtiokokouksen pddtostd. Arviomuistion mukaan osakkeenomistaja
menettdisi oikeutensa moitekanteen nostamiseen, vaikka olisi ddnestinyt padtok-
sen puolesta vain osalla osakkeistaan, mikéli d4nten jakaminen katsottaisiin jat-
kossa sallituksi. Kannanottoa voidaan pitdd asianmukaisena, eivitkd moitekanteen
nostamisoikeuteen liittyvét tulkintaongelmat siis muodosta estettd hyvéksyd &én-
ten jakaminen. Edelld olevilla perusteilla dénten jakaminen tulisi FK:n ndkemyk-
sen mukaan sallia yleensdkin, mutta erityisesti ulkomaisten osakkeenomistajien
mahdollisuuden osallistua yhtiokokoukseen turvaamiseksi sekd hallintarekiste-
roinnin hoitajana toimivien pankkien nykyisellddn mittavan aiheettoman tyomaa-
rin poistamiseksi. Afinten jakamiseen liittyviit ongelmat ovat vihiisempii kuin ne
kiytdnnon vaikeudet, jotka johtuvat tulkinnasta, jonka mukaan se ei olisi sallittua.
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KKK mainitsee, ettd direktiivin mukaan osakkeenomistajalla tulee olla mahdolli-
suus kdyttdd useampaa kuin yhtd asiamiestd, jos osakkeenomistajalla on osakkeita
sdilytettdivdnd useammalla kuin yhdelld arvopaperitililld. Tdmi on kdytdnnonli-
heinen ja hyvéksyttiva ldhtokohta. Sen sijaan sen salliminen, ettd osakkeenomis-
taja valtuuttaisi muissa tilanteissa useita asiamiehii ja jakaisi heidin edustettavak-
seen samalla arvo-osuustililld olevaa osakeomistustaan, ei ole aiheellista.

KHT-yhdistys kiinnittdd huomiota arviomuistioon sisdllytetyn ehdotukseen OYL 5
luvun 8 §:n muuttamisesta ja perusteluissa esitettdvadn osakkeenomistajan mah-
dollisuuteen jakaa ddniddn eli ddnestdd eri tavalla eri osakkeilla. KHT-yhdistys
katsoo, ettd mahdollisuus ddnten jakamiseen voidaan ndhdé toimintamallina, josta
muodostuu ehdollisia pdidtoksid, joita nykyinen yhtidlainsdédintd ei tunne. On
arvioitava esimerkiksi, mikd merkitys on mahdollisessa kannetilanteessa annetta-
va sille, ettd sama osakkeen omistaja on esimerkiksi jollakin osalla kannattanut
esitettyjd pddtostd, joka on osakkeenomistajan kanteen taustalla. KHT-yhdistys
kannattaa ehdotuksen mukaisesti dénten jakamismahdollisuuden mahdollisesti
tuomien ongelmatilanteiden kartoittamista ja késittelya.

SK suhtautuu epadillen siihen, ettd mahdollisuus ddnestda eri tavalla toteutettaisiin
vain perusteluissa. Vallitseva kanta on ollut Suomessa kielteinen, vaikkei sitd
nimenomaisesti ole kiellettykdin. Muistiossa todetaan myos, ettd samalla tulisi
perusteluissa ottaa kantaa tulkintaongelmiin esimerkiksi vahingonkorvauksen tai
lunastusoikeuden osalta. Asia muuttuu télloin aika laajaksi. Esitimme
harkittavaksi, ettd asia sisdllytettdisiin lakitekstiin esimerkiksi jollain epdsuoralla
tavalla kuten toteamalla, ettd péddtoksen moittimiseen ei ole oikeutta, jos on
ddnestdnyt sekd padtostd vastaan ettd my0s sen puolesta.

SY:n mukaan arviomuistion ehdotus siitd, ettd osakeyhtidlain perusteluissa tuotai-
siin esiin mahdollisuus d4nestdd eri tavalla eri osakkeilla eli jakaa ddniddn, on hy-
viksyttava. Direktiivin 10 artikla edellyttdad ainakin tiettyjen tilanteiden osalta sitd,
ettd osakas voi ddnestidd osakkeillaan eri tavoin. Pk-sektorin ndkdkulmasta ajatus
siitd, ettd osakas ddnestdisi osalla osakkeillaan eri tavoin, on kuitenkin ldhinna
teoreettinen. Tastd syysté lienee selkeintd, ettd dénten jakaminen sallitaan kaikkia
yhtigitd koskien.

PwC kannattaa arviomuistiossa omaksuttua ldhtokohtaa, jonka mukaan osakkeen-
omistajalle annettaisiin kaikissa tilanteissa mahdollisuus kéyttdd useampaa kuin
yhtd asiamiestd. Ottaen huomioon lisdksi ddnestdmisen valvonnan kéytdnnon han-
kaluudet sekd mahdollisuus jakaa omistuksiaan eri tahoille PWC katsoo samoin
kuin arviomuistiossa on esitetty, ettei perusteita dénten jakamisen kieltdmiseen
ole. PWC kuitenkin katsoo ettei uudistusta tulisi jattdd yksin lain perusteluiden
tasolle vaan OYL:iin tulisi sisdllyttdd asiaa koskeva nimenomainen sidénnds. Lain
perusteluissa voitaisiin téllinkin kédsitelld tarkemmin dénten jakamiseen liittyvia
vaikutuksia osakkeenomistajan oikeusasemaan. Osakkeenomistajan ddnten jaka-
misesta tuskin tulee yleistd kidytintdd, joten nimenomaisen sddnndksen sisdllytta-
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minen OYL:n sddnndstekstiin tuskin kannustaisi osakkeenomistajia jakamaan
4dnidédn verrattuna sithen, ettid uudistuksesta mainittaisiin ainoastaan perusteluissa.

Nordean mukaan yhden osakkeenomistajan ddnten jakaminen eri dénestysvaih-
toehdoille saattaa perustua eri syihin, jotka eivét ole sijoitusten kohdemaassa ha-
vainnoitavissa. Useimmin syyt ovat havaintojemme mukaan liittyneet sijoittajan
tarpeeseen hajauttaa varallisuudenhoitoa usealle eri toimijoille. Toiseksi Suomen
lainsddddnnén tarkoittamalla tavalla méiritellyn oikeushenkilén omistus saattaa
olla sijoittajan kotipaikan lakien mukaisesti jaettu eri rahastoihin tai muihin omai-
suuseriin, joilla saattaa olla toisistaan poikkeavia omaisuudenhoitomédriyksia.
Koska syitd voi olla monia ja ddnien jakaminen on kansainvélisessd kdytdnnossa
tavanomaista, ei jakoa liene syyté estdd sen paremmin osittaisessa ddnivallan kéy-
tossé (partial voting) kuin keskenddn ristiriitaisten dénestysohjeiden toteuttamises-
sa (split voting). Olennaista lienee, ettd osakkeenomistaja menettdnee oikeuden
vaatia vahingonkorvausta tehdyn pditdksen perusteella tai moittia paatostd, jos
hén on d4nestinyt paitsi pddtostd vastaan myos puolesta.

Airaksinen ja asianajajaliitto mainitsevat, ettd kohdassa késitellddn eri nakokul-
mista asiamiehen kéyttdmistd yhtiokokouksessa. Sindnsé kohdassa ehdotettu rat-
kaisu nimenomaan hyvéksyd niin sanottu split-voting on kiytinnon kannalta il-
meisesti valttdmatontd. Kohdan ehdotus -osiossa ei kuitenkaan vastata siihen, sal-
litaanko eri arvo-osuustilien osalta eri asiamiesten kayttd. Tallaiselle sddnnokselle
olisi todenndkoisesti kdytannollisid perusteita. Samalla ratkaisu kuitenkin vesittaa
OYL:n sdidnnoksid, jotka rajoittavat yhden osakkeenomistajan yhtidkokoukseen
lahettdmien tai avukseen ottamien henkildiden madrdd. Nykyisinhdn tima maara
on korkeintaan yksi asiamies ja yksi avustaja. Jakamalla osakkeet eri arvo-
osuustileille osakkeenomistaja voisi ilmeisesti saada yhtiokokoukseen rajattoman
miirdn avustavia henkil6ita.

4.12 Asiamiehen nimedminen ja nimeamisen ilmoittaminen (11 artikla)

VM yhtyy OM:n késitykseen siitd, ettd Suomen lainsddddnnon voidaan katsoa
tayttdvén jo direktiivin 11 artiklan vaatimukset. Yhtiokokousmenettelyissd kéyte-
tddn yha enenevisti pankkitoiminnassa vakiintuneita toimeksiannon antamistapo-
ja. Téméin vuoksi on tirkedtd sdilyttdd lainsddddnnossd luotettavuusperiaatteen
vaatimus, jottei jarjestelmid helposti voida kdyttdd vddrin, mutta samalla sallia
palvelujen kehittyminen tehokkaammiksi.

TY toteaa, ettd asiamiehen sdhkoisessd nimedmisessd on sama ongelma kuin oi-
keudessa saada asia yhtiokokouksen késiteltdvaksi. Direktiivin 11.1 artiklassa
asetetaan kuitenkin jdsenvaltiolle velvollisuus varmistaa, ettd jokainen yhti6 tarjo-
aa osakkeenomistajilleen vihintddn yhden tehokkaan tavan tehdi sdhkoinen ilmoi-
tus asiamiehestd. Tdmédn voi tulkita tarkoittavan sitd, ettd jisenvaltion on varmis-
tettava, ettd tapa on osakkeenomistajien tiedossa. Jos se on sdhkoposti, osakkeen-
omistajalla tulee olla oikeus tietdd, mihin sdhk&postiosoitteeseen/osoitteisiin ldhe-
tetty ilmoitus on tehokas. TY:n mukaan ei ole mielekésti, ettd erilaiset sdhkdiset
ilmoitukset yhtidlle ldhettéisiin eri sdhkopostiosoitteisiin. Olisikin syytd harkita,
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ettd yhtion tulisi ilmoittaa yksi sdhkopostiosoite, johon osakkeenomistajien oike-
uksien kéyttdmistd koskevat ilmoitukset l&hetetdéin. Tétd koskeva sddnnds tulisi
ottaa yleisend osakeyhtiolakiin (ks. edelld 6 artiklan kohdalla sanottua).

EK:n ja Nokian mukaan arviomuistiossa todetaan, ettd osakeyhtidlaki tayttad di-
rektiivin vaatimukset asiamiehen nimedmisen osalta. EK katsoo, ettd hallituksen
esitykseen voitaisiin kuitenkin sisdllyttdd esimerkinomaisesti, ettd asiamiehen
nimedminen SWIFT- jirjestelmidn kautta tdyttdd vaatimuksen sdhkdises-
té/kirjallisesta valtuutuksesta.

Nordean mielestéd olisi syytd pohtia, olisiko menettelyn yksinkertaistamiseksi ja
oikeusvarmuuden lisddmiseksi tarpeen kirjata lakiin valvonnan alaisten tilinhoita-
jayhteisdjen oikeus toimia todellisen osakkeenomistajan puolesta yhtiokokoukses-
sa ilman kirjallista ja pdivéttya valtakirjaa. Tilld ei poistettaisi osakkeenomistajan
itsensé ensisijaista oikeutta saapua yhtiokokoukseen ja kayttdd sielld dénivaltaa
niin halutessaan, ei my0skdin asiamiehen yleistd vastuuta oman kelpoisuutensa
olemassaolosta. Menettely voitaisiin rinnastaa asianajajan oikeuteen edustaa pai-
miestd tuomioistuimessa ilman nimenomaista kirjallista valtakirjaa. Osakeyhtiola-
ki sallii nykyisinkin edustamisen, milloin asiamies esittdé kirjallisen ja paivityn
valtakirjan tai muun luotettavan selvityksen oikeudestaan edustaa osakkeenomis-
tajaa. Asiamiehen olisi edelleen oltava vilpittoméssd mielessé siitd, ettd silld on
todellinen ja riittdvén yksiloity ohje osakkeenomistajalta osallistua timén puolesta
yhtiokokoukseen ja kéyttdd sielld osakkeisiin liittyvdd dénivaltaa tietylld tavalla.
Ehdotus ei loisi tilinhoitajayhteisolle yleistd edustamisoikeutta, vaan koskisi vain
arviomuistion tarkoittamien yhtididen yhtidkokouksia. Ehdotusta lienee syytd
kisitelld tarkemmin jatkovalmistelussa sen siséltimdn periaatteellisen merkitta-
vyyden takia.

Airaksisen mukaan kysymys kirjallisen valtakirjan kdyttdimisestd on yhtiokaytan-
non kehittymisen ja ulkomaisten osakkeenomistajien yhtiokokoukseen osallistu-
misen kannalta ratkaiseva. Yhtiokdytdntd on hallintarekisterdityjen osakkeen-
omistajien osalta tind vuonna muuttunut siten, ettd kirjallisia valtuutuksia lopulli-
selta osakkeenomistajalta yhtiolle ei esitetd yhtiolle, vaan riittdvidd on erditd va-
kuutuksia sisdltdvén kirjallisen valtakirjan esittiminen omaisuudenhoitajalta yhti-
6lle. Muodostunutta kiytintod ei tulisi muuttaa. Jatkovalmistelun kannalta saattaa
olla syytd kiinnittdd huomiota muistion kohdan arvio-osassa esitettyyn kantaan,
jonka mukaan kaikkien kéytettdvien valtuutustapojen tulisi luotettavuudeltaan
vastata samaa luotettavuutta kuin valtuutuksissa yleensd, jotta yhtid voisi katsoa
ne laissa tarkoitetuiksi hyviksytyiksi valtuutuksiksi. Koska Suomessa tunnetaan
hyvin erilaisia valtuutustapoja, voidaan kysyd, mikd on se luotettavuus, jota
yleensd edellytetdéin valtuutuksilta. Edelleen voidaan kysyéd, vastaako tdimé kanta,
mika sen sisdltd onkaan, OYL:n ja sen esitoiden sisdltod. Airaksisen mukaan olisi
syyté kiinnittd4d huomiota siihen, ettd kaikki valtuutukset eivit tapahdu kirjallises-
ti, vaan OYL:n esitdissd on nimenomaan hyviksytty myds suullisesti tapahtuva
valtuuttaminen. Muistion perusteella jad jonkin verran epdselviksi, mikd on oike-
usministerion kanta valtuutuksia koskevassa asiassa. Joka tapauksessa on niin,
ettd sddntelyn ei tulisi edellyttdd lopullisen osakkeenomistajan antamien kirjallis-
ten valtakirjojen ja koko valtuutusketjun esittdmisté yhtiolle.
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4.13 Kirjeitse adnestaminen (12 artikla)

VM yhtyy OM:n késitykseen siitd, ettd direktiivin 12 artiklan vaatimukset pantai-
siin parhaiten tiytdntoon lisddméalld OYL 5:16.2 §:44n maininta siitd, ettd osakas
voi ddnestdd ennen kokousta kirjeitse. Arviomuistiossa on mielestimme harhaan-
johtavasti mainittu ylld oleva ehdotus muodossa ”yhtiokokoukseen voi osallistua
paitsi teknisen apuvilineen avulla my0s kirjeitse”. Kéytdnnossd sddnndksen muut-
taminen tillaiseksi voi kuitenkin avata uusia juridisia kysymyksii, joita olisi jat-
kovalmistelussa pohdittava. Tilld hetkelld Suomessa ei tiettdvisti ole olemassa
jarjestelmai tai palveluja, jolla kirjeitse dénestdminen toteutettaisiin luotettavasti;
direktiivissé ei liene kyse tavanomaisen valtakirjan postittamisesta yhtidlle, vaan
osakkeenomistajan kannan vastaanottamisesta etukiteen asialistalla olevaan asi-
aan ilman, ettd hin on edustettuna kokouksessa.

VM:n mukaan Suomessa on totuttu ldhestyméédn yhtiokokousosallistumista ja
ddnestysohjeiden antamista valtakirjainstituution (oikeustoimilaki ja osakeyhtio-
laki) kautta. Téssd jirjestelmdssd ohje annetaan asiamiehelle, ja “d4net”/osakkeet
ovat edustettuina yhtiokokouksessa timéan asiamiehen kautta. Eri asia on, millaiset
valtuudet asiamies kussakin tapauksessa on saanut, esimerkiksi sen varalta, etti
julkistettu ehdotus muuttuu tai kokouksessa esitetddn kokonaan uusia ehdotuksia.
Kirjeitse ddnestdmistd koskevaa sddnnosehdotusta valmisteltaessa olisi pohdittava
muun muassa sitd, mikd luonne kirjeitse ddnestdmiselle annetaan, ja mikd merki-
tys olisi mahdollisilla yhtidjarjestysmédrdyksilld kirjeitse dénestdmisen yhteydes-
sd.

TY toteaa, ettd direktiivin 12 artiklan mukaan jdsenvaltioiden on sallittava yhtioi-
den tarjota osakkeenomistajilleen mahdollisuus ddnestdd kirjeitse ennen yhtioko-
kousta. Osakeyhtidlaissa ei ole sddnndksid postiddnestyksestd tai sithen rinnastu-
vasta valtakirjamenettelystd, josta vuoden 1978 osakeyhtidlain 9:2 a ja 2 b:ssi oli
nimenomaiset sddnnokset. Postiddnestysmenettely on kuitenkin edelleen mahdol-
lista yleisten osakeyhtidoikeudellisten periaatteiden puitteissa (HE 109/2005 vp s.
69). Arviomuistiossa ehdotetaan, ettd kirjeitse ddnestdmisen mahdollisuus tulisi
ottaa OYL 5:16.2:1in. Tdm4 ei liene kuitenkaan tarpeen oikeustilan ollessa muu-
tenkin selva.

Airaksinen ja asianajajaliitto toteavat, ettd kohdassa todetaan lyhyesti, ettid osake-
yhtidlaissa sallitaan yhtiokokoukseen osallistuminen kirjeitse. Jatkovalmistelussa

on huolellisesti arvioitava, mité kirjeitse yhtiokokoukseen osallistuminen tarkoit-

taa ja mitd vaatimuksia sille voidaan ja tulee asettaa. Kirjeitse osallistumisen suh-

de erityisesti padtosehdotuksen muuttamiseen on ongelmallinen.
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4.14 Aéanestysoikeuksien tehokasta kayttoa rajoittavien tiettyjen esteiden
poistaminen (13 artikla)

Ei kommentteja lausunnonantajilta.

4.15 Aanestystulokset (14 artikla)

Artiklan 1 kohta ja sen 1 alakohta sisdltdvat erditd sddnt6jd osakemédrien ja dénten
laskemisesta yhtiokokouksessa. Ensimmaéinen kohta siséltda velvollisuuden maa-
ritelld muun muassa patevisti d4nestettyjen osakkeiden ja mahdollisten danestyk-
sestd pidattiytyneiden lukumiird. Alakohdalla lienee tarkoitettu “keventda” laajo-
jen yhtiokokousten d4ntenlaskupaineita.

VM yhtyy OM:n arvioon siiti, ettd Suomen vallitseva yhtidoikeudellinen kaytintod
ja periaatteet tdyttavat direktiivin sddnndkset, vaikkei direktiivin kaltaista nimen-
omaista sddnnostd olekaan. Direktiivin 1 kohdassa velvoitetaan toteutettujen &a-
nestysten osakemdiirien vahvistamiseen, vastaavasti kuten OYL 5:23 §:ssd. OYL
5:23 §:n mukaan “’kokouksen puheenjohtajan on huolehdittava poytdkirjan laati-
misesta. Poytikirjaan merkitidin tehdyt paatokset ja danestysten tulokset”. Suomen
oikeudessa ei kuitenkaan liene velvoitetta suorittaa “tdysi déntenlasku” (direktii-
vin 1 kohdan alakohdan sanamuoto) - mikali direktiivissd tarkoitetaan jokaisen
adnilipun tahdonilmaisun nimenomaista “tiedustelua”/laskemista. Osakkeenomis-
tajien tahto on luonnollisesti selvitettivd muuten asianmukaisesti ja pdatos kirjat-
tava sen mukaisena pdytikirjaan. Tehtdva kuuluu kokouksen puheenjohtajalle.
Suomessa ja Ruotsissakin kokousten puheenjohtajat selvittavét kiytdnnossd osak-
keenomistajien tahtoa kokouksissa eri tavoin, daniluettelon perusteella ilman dani-
lippujen laskentaa, esimerkiksi kirjaamalla asiaa vastustaneiden ddniméérat. Ellei
sellaisia ole, kokouksen péétokset kirjataan tehdyn yksimielisesti. VM:n mielesti
direktiivistd ei voida johtaa kokouksen pétevyyden edellytyksend velvollisuutta
osakaskohtaiseen ddntenlaskentaan, jos kokousmenettely on muuten ollut asian-
mukaista. Mielestimme muutoksia lakiin ei tarvita osakeméirien ja dénestysten
kirjaamisesta. Myohemmin, lakiehdotuksen sisdltdvdssd hallituksen esityksessd
ndma hyviksyttivit kokouskiyténteet ja sidnnokset tulisi todeta.

Poiketen OM:n ndkemyksestd arviomuistiossa, VM:n kisityksen mukaan voimas-
saolevan OYL 5:23 §:n mukainen velvollisuus tiyttdd jo sisédllollisesti artiklan 2
alakohdan vaatimuksen &énestystuloksen julkaisemisesta. Myds poytékirjan jul-
kaisemisen médrdaika, 14 pdivdd yhtiokokouksesta, tayttdd direktiivin 1 kohdan
vaatimuksen. OYL 5:23 § ei kuitenkaan velvoita porssiyhtiotd pitimédn poytékir-
jaa saatavilla omilla internet-verkkosivuillaan; se on vaihtoehto ja koskee samalla
tavalla kaikkia yhtioitd. Poytékirjan saatavuus yhtion internet-verkkosivuilta tulisi
kuitenkin VM:n mielestd sddtad porssiyhtion velvollisuudeksi. Direktiivi ei edel-
lyta sdadettiaviaksi siitd, kuinka kauan yhtion on pidettivé tiedot saatavilla.
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TEM:n mukaan yhtiokokouksen ddnestystulosten julkistaminen yhtion internet-
sivustolla on osa sijoittajainformaatiota, eikd ole mitién erityistd perustetta laajen-
taa titd tiedonantovelvollisuutta mainitussa muodossa muihin osakeyhtidihin. Toi-
saalta tiedonkulun kannalta olisi kenties perusteltua harkita julkistamissddnnoksen
muotoilua siten, ettd porssiyhtididen tulee julkistaa d4nestystulokset verkossa jul-
kistettavan yhtiokokouspdytikirjan osana eikéd erikseen.

EK katsoo, ettd ddnestystulosten julkaisemista laajemmalti kuin mité poytakirjaan

kirjataan, ei tule vaatia. Lakiin voitaisiin ottaa maérdys, ettd listayhtididen on aina

pidettiva pdytékirja ja siihen sisdltyvit dénestystulokset néhtivilld yhtion internet-
sivuilla.

KKK toteaa, ettd direktiivi edellyttdd ddnestystulosten julkistamista listayhtion
internet-sivuilla. Arviomuistion mukaan arvopaperimarkkinalainsdddantoon lisi-
tddn sddnnokset koskien ddnestystulosten Internet-sivustolla julkistamista. Kes-
kuskauppakamari pitdd tirkednd, ettd direktiivin tiytdntdonpano hoidetaan niin,
ettd ddnestystulokset sisdltdvin yhtidkokouksen poytékirjan asettaminen yhtién
Internet-sivuille riittaa.

TY:n mukaan artiklan sddnnokset tulisi panna tiytintéon arviomuistiossa ehdote-
tulla tavalla arvopaperimarkkinalainsdddanndssa.

PwC kannattaa arviomuistion esitysti siitd, ettd ddnestystulosten internet-sivuilla
julkaisemisen médrdajaksi sdddetdan yhtiokokouksen poytakirjan julkaisemisaikaa
(OYL 5 luvun 23 §) vastaavasti kaksi viikkoa yhtiokokouksesta. PWC:n kasityk-
sen mukaan, kuten arviomuistiossa on esitetty, ddnestystulosten julkaisemisen
voidaan katsoa olevan osa yhtion tuottamaa markkinainformaatiota ja liittyvan
tiedonantovelvollisuuteen yhtiokokouksesta, mistd johtuen sddnnokset dénestystu-
losten julkaisemisesta internet-sivustolla tulisi siséllyttdd AML:iin eikd OYL:iin.

Nordean mielestd olisi syytd varmistaa, ettd yksittdisen osakkeenomistajan mah-
dollinen Sikaaninomainen kéyttdytyminen ei johtaisi tarpeettomiin ddnestyksiin
tilanteissa, joissa kokouksen puheenjohtaja voisi luotettavasti varmistua tarvitta-
van enemmiston saavuttamisesta ilman kirjallista ddnestysti. Kaytdnnossd ndin on
voitu menetelld muun muassa varmistamalla riittdvin suuren enemmiston kanta
kokouksessa tai jarjestimilld vapaamuotoinen koe#dédnestys sen selvittimiseksi,
olisiko esitetylld vaatimuksella riittdvdd tukea. Kaytdnnon kokousmenettelyssd
puheenjohtajat ovat voineet tehokkaasti johtaa kokousta ilman tarpeettomia dénes-
tyksid, eikd menettely liene aiheuttanut osakeyhtidlain tarkoituksen vastaisia péa-
toksid. Kokouksen puheenjohtaja on lain tarkoittamalla tavalla vastuussa tekemis-
tddn menettelyllisistd paatoksistd. Olisi heikennys sujuvalle kokousmenettelylle,
mikéli yksikin osakas olisi oikeutettu aikaansaamaan kirjallisen dénestyksen lop-
putuloksen ollessa etukiteen selva.

Nokian mukaan kaikki yhtiokokousta koskevat mddraykset tulisi siséllyttdd osa-
keyhtiolakiin. Direktiivin 14 artiklan miirdys ddnestystulosten julkaisemisesta
yhtidn internet-sivuilla tulisi siten siséllyttdd arvopaperimarkkinalain sijaan osa-
keyhti6lain 5 luvun 23 §:44n, jota voitaisiin muuttaa siten, ettd listayhtididen on
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aina pidettavd poytédkirja ja sithen sisdltyvit ddnestystulokset ndhtdvilld yhtion
internet-sivuilla. Aédnestystulosten julkaisemista laajemmalti kuin mitd poytékir-
jassa kirjataan, ei tule vaatia.

4.16 Muita huomioita

KKK mainitsee arviomuistiossa todettavan, ettd direktiivin tiytintéonpano lisdd
arvopaperimarkkinoiden valvontaa suorittavien viranomaistoimijoiden tehtdvid
siltd osin kuin litkkeeseenlaskijoiden tiedottamisvelvollisuudet lisddntyvét nykyi-
sestd. Arviomuistiossa ei késitelld pdrssin roolia listayhtididen valvonnassa. Lis-
tayhtididen yhtikokousmenettelyt ja niistd tiedon antaminen osakkeenomistajille
liittyy corporate governance -suositukseen, jonka noudattamista porssi valvoo.
Nykyinen, vuonna 2003 annettu suositus listayhtididen hallinnointi- ja ohjausjar-
jestelmistd (Corporate Governance) on parhaillaan uusittavana. Uudistustyossi
otetaan huomioon kansainvilinen kehitys ja uudet direktiivit. Osakkeenomistajien
oikeuksia koskevan direktiivin tdytintdonpanossa ei pidd ryhtyd toimiin, jotka
lisddvit rahoitustarkastuksen toimivaltuuksia corporate governance -asioissa.
Porssi on valvontatydssddn tehokkaasti edistidnyt suosituksen noudattamista, joka
on kansainvilisesti verrattuna korkeaa tasoa. Suomalainen corporate governance -
jarjestelmd on yleisesti arvostettu sekd kotimaassa ettd ulkomailla. Direktiivin
tdytdntdonpanossa on ndin ollen ryhdyttdva vain vélttimattomiin lainsdddantotoi-
miin sekd pidatyttiva nykyjirjestelmén perusteiden muuttamisesta ja viranomais-
ten toimivaltuuksien lisdédmisesta.

Nordea kiinnittdd huomiota vastuuvapauspadtokseen ja kansainvilisiin kadytantoi-
hin. On kansainvélisessd vertailussa harvinaista, ettd yhtiokokous péattda vastuu-
vapaudesta yhtion johdolle. Ulkomaiset sijoittajat eivét tunne tétd menettelyd ei-
vitkd sen tarkoitusta. Vastuuvapaudesta paittiminen aiheuttaa vaivaa yhtioille,
omaisuudenhoitajille ja sijoittajille. Nordea toivoo, ettd vastuuvapauspaidtoksen
tarpeellisuus harkittaisiin uudestaan, ja tarvittaessa tarkennettaisiin tilinpaatoksen
hyviksymistd koskevaa lainkohtaa. Nordea ehdottaa, ettid valmistelun aikana kan-
sainviliseltd sijoittajakunnalta ja muilta markkinatoimijoilta selvitettdisiin Suo-
men markkinakdytdnnon sisdltdmit poikkeamat kansainvilisistd kdytdnnoistd sekd
ne vaatimukset, joita Suomen kokousmenettelyjen tulisi tdyttdd ollakseen kan-
sainvilisen kehityksen kérjessd. Saatu selvitys antaisi mahdollisuuden tarkastella
nykytilaa ja tietoa siitd, olisiko tarpeen tai mahdollista muokata lainsdadéntoa ja
alemmantasoista sddntelyd lisdarvoa tuottavaan ja tehokkuutta edistivddn suun-
taan.

Airaksinen ja asianajajaliitto toteavat, ettd muistiossa késitelldin mahdollisen
lainsddddnnoén vaikutuksia. Kohdassa 4.3. viitataan ulkomaalaisten osakkeenomis-
tajien osallistumiseen yhtiokokouksiin. Vaikka oikeusministerié aikookin laatia
asiassa selvityksen, ndyttdisi alustavien havaintojen perusteella siltd, ettd ulko-
maalaisten osakkeenomistajien aktiivisuus on nimenomaan vuoden 2008 kevéin
yhtiokokouksissa lisddntynyt. Tima saattaa johtua markkinoilla omaksutusta kay-
tdnnosté, joka vihentdd kirjallisten valtakirjojen vaatimista ulkomaalaisten osak-
keenomistajien edustajilta. Téltd osin kohdan 4.3. toiseksi viimeisen kappaleen
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viimeinen virke ei ndyttdisi tdysin vastaavan lainsdddantod (OYL 5:8) eikd yhtio-
kaytantoa.



	KUVAILULEHTI
	PRESENTATIONSBLAD
	SISÄLLYS
	1. Johdanto
	1.1 Taustaa
	1.2 Arviomuistio, kuuleminen ja lausuntojen pyytäminen
	1.3 Lausuntopyynnöt ja lausunnonantajat
	2. Yhteenveto lausunnoista
	3. Yleiset arvioit arviomuistiosta
	3.1 Yleiset kannanotot arviomuistiosta ja sen sisällöstä
	3.3 Tiettyjen artiklojen täytäntöönpano osakeyhtiölaissa tai arvopaperimarkkinalainsäädännössä
	3.4 Sääntelyn taso
	3.5 Sääntelyn valvonta
	4. Yksityiskohtaiset kommentit arviomuistiosta
	4.1 Kohde ja soveltamisala (1 artikla)
	4.2 Osakkeenomistajien yhdenvertainen kohtelu (4 artikla)
	4.3 Yhtiökokouskutsun esittämisen ajankohta (5 artikla 1 kohta)
	4.4. Yhtiökokouskutsun esittäminen (5 artikla 2 kohta)
	4.5 Yhtiökokouskutsun sisältö (5 artiklan 3 kohta)
	4.6 Yhtiökokouksiin liittyvien tietojen saatavilla pito yhtiön internetsivustolla(5 artiklan 4 kohta)
	4.7 Osakkeenomistajan oikeus saada asioita yhtiökokouksen asialistalle jatehdä päätösehdotuksia (6 artikla)
	4.8 Osallistuminen ja äänestäminen yhtiökokouksessa (7 artikla)
	4.9 Osallistuminen yhtiökokoukseen sähköisesti (8 artikla)
	4.10 Oikeus esittää kysymyksiä (9 artikla)
	4.11 Asiamiehen välityksellä äänestäminen (10 artikla)
	4.12 Asiamiehen nimeäminen ja nimeämisen ilmoittaminen (11 artikla)
	4.13 Kirjeitse äänestäminen (12 artikla)
	4.14 Äänestysoikeuksien tehokasta käyttöä rajoittavien tiettyjen esteidenpoistaminen (13 artikla)
	4.15 Äänestystulokset (14 artikla)
	4.16 Muita huomioita



