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1 JOHDANTO 
Arviomuistiossa käsitellään osakkeenomistajien eräiden oikeuksien käyttämisestä julkisesti noteeratuissa yhtiöissä annetun direktiivin (2007/36/EC) täytäntöönpanosta johtuvaa muutostarvetta Suomen yhtiö- ja arvopaperimarkkinalainsäädäntöön. Direktiivissä säännellään vähimmäisvaatimuksista, joiden tarkoituksena on suojella sijoittajia ja edistää julkisesti noteerattujen yhtiöiden osakkeenomistajien osakkeisiin liittyvien oikeuksien sujuvaa ja tehokasta käyttöä erityisesti valtioiden rajat ylittävissä tilanteissa. 

Suomen lainsäädäntö täyttää pääosiltaan direktiivin asettamat vähimmäisvaatimukset. Muistiossa arvioidaan lainsäädännön muutostarvetta osakeyhtiölain ja arvopaperimarkkinalainsäädännön osalta. Osakeyhtiölakiin ehdotetaan muutoksia ainakin OYL 5 luvun 5, 8, 16 ja 19 §:iin. Arvopaperimarkkinalainsäädäntöön ehdotetaan muutoksia ja lisäyksiä, jotka koskevat pääasiassa arvopaperimarkkinalain 2 lukua. 
Direktiiviä sovelletaan yhtiöihin, joiden rekisteröity kotipaikka on jäsenvaltion alueella ja joiden osakkeet on otettu julkisen kaupankäynnin kohteeksi jäsenvaltiossa sijaitsevilla tai toimivilla säännellyillä markkinoilla. Tämän johdosta direktiivin soveltamisalaan kuuluvat yhtiöt, joiden osake on arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupankäynnin kohteena tai sitä vastaavan kaupankäynnin kohteena Suomessa tai toisessa ETA-valtiossa. 
Direktiivin soveltamisalan ulkopuolelle jääville yhtiöille aiheutuvien tarpeettomien kustannusten ja muutosten välttämiseksi direktiivi ehdotetaan pantavaksi täytäntöön ulottamalla se keskeisiltä osiltaan vain direktiivin soveltamisalaan kuuluviin yhtiöihin (jäljempänä pörssiyhtiöt). Huomioiden direktiivin soveltamisalan lisäksi artikloiden luonteen täytäntöönpano ehdotetaan toteutettavaksi monilta osiltaan arvopaperimarkkinasääntelyyn tehtävillä muutoksilla ja lisäyksillä. Siltä osin kuin muutoksia ehdotetaan osakeyhtiölakiin, nämä ulotettaisiin pääasiassa sääntelyn selkeyden ja yhdenmukaisuuden vuoksi koskemaan pääsääntöisesti kaikkia osakeyhtiöitä. 
Direktiivi antaa mahdollisuuden kansallisesti rajata osuuskunnat ja direktiivissä määritellyt yhteissijoitusyritykset soveltamisalan ulkopuolelle. Arviomuistiossa ei ehdoteta osuuskuntalain (1488/2001) muuttamista tässä vaiheessa. Soveltamisalan laajuutta osuuskuntien osalta harkitaan jatkovalmistelussa ottaen huomioon tavoite ylläpitää samantasoista sijoittajansuojaa tarkasteltavasta yhteisömuodosta riippumatta. AML:iin ehdotettavat muutokset on kuitenkin yksinkertaisinta tehdä siten, ettei nykyistä lain yleistä soveltuvuutta muuteta eli AML koskee lain 1 luvun 2a §:n mukaan myös osuuskuntia, joiden osuudet ovat julkisen kaupankäynnin kohteena. 
Valtiovarainministeriön näkemys 
Arviomuistio on laadittu yhteistyössä valtiovarainministeriön (VM) kanssa. VM on työn kestäessä tuonut esiin oikeusministeriön käsityksestä poikkeavan näkemyksen direktiivin 5 artiklan 2 ja 3 kohtien täytäntöönpanotavasta Suomen lainsäädäntöön. VM:n näkemyksen mukaan Osakkeenomistajien oikeudet -direktiivi olisi pantava täytäntöön yhtiöoikeudelliseen normistoon kaikilta olennaisilta osin eli osakeyhtiölakiin. Säännökset koskisivat vain julkisen kaupankäynnin kohteina säännellyllä markkinalla EU:n alueella olevia suomalaisia yhtiöitä eli pörssiyhtiöitä. 

Lähtökohtaisesti olennainen direktiivin säännös on VM:n näkemyksen mukaan kokouskutsun toimittamistapaa koskeva 5 artiklan 2 kohta. Osakeyhtiölain 5 lukuun tulisi lisätä säännös siitä, että pörssiyhtiön on toimitettava kokouskutsu direktiivin mukaisesti – sen lisäksi, mitä yhtiön on muuten noudatettava lain ja yhtiöjärjestyksensä mukaan – toimittamalla se rahoitustarkastukselle, pörssiin ja keskeisille tiedotusvälineille sekä pidettävä kutsu saatavilla yhtiön internet-sivuilla. Toimittamis- ja saatavilla pitotapa voisivat olla samat kuin mitä pörssiyhtiöt joutuvat jo noudattamaan tilinpäätösinformaation osalta arvopaperimarkkinalain nojalla. 

Toinen keskeinen direktiivin säännös, jonka johdosta VM:n näkemyksen mukaan olisi muutettava osakeyhtiölakia, koskee yhtiökokouskutsun sisältöä (5 artiklan 3 kohta). Osakeyhtiölain 5 lukuun tulisi lisätä säännös siitä, että pörssiyhtiön yhtiökokouskutsussa on oltava tiedot siitä, miten menettelemällä osakkeenomistaja voi osallistua yhtiökokoukseen ja äänestää siinä.

Koska direktiivin tavoitteena on julkisesti noteerattujen yhtiöiden osakkeenomistajien oikeuksien parantaminen erityisesti jäsenvaltioiden rajat ylittävissä omistustilanteissa, VM:n mielestä Suomen yhtiöoikeutta olisi tarpeen kehittää edellä mainituin tavoin pörssiyhtiöiden osalta. Käytännössä suomalaiset pörssiyhtiöt jo noudattavat direktiivin mukaisia periaatteita, ilman lain säännöstäkin. Uudet säännöt eivät siis toisi käytännössä näille suomalaisyhtiöille uusia rasituksia.

Valtiovarainministeriö lausuu asiasta tarvittaessa tarkemmin normaaliin tapaan muistion lausuntokierroksen yhteydessä ja osallistuu muutenkin asian jatkovalmisteluun oikeusministeriön kanssa sovittavalla tavalla. 

Oikeusministeriön arvio valtiovarainministeriön esittämästä näkemyksestä
Oikeusministeriön näkemyksen mukaan direktiivin 5 artiklan 2 kohdan määräys kutsuinformaation toimittamistavasta, joka vastaa arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6c §:ssä täytäntöönpantua transparenssidirektiivin 21(2) artiklaa, on sisällöltään huomattavan avoin verrattuna Suomen yhtiöoikeudessa (osakeyhtiölaissa ja yhtiöjärjestyksessä) nykyään käytettyihin kokouskutsutapaa koskeviin säännöksiin ja määräyksiin. Osakeyhtiölain seuraamusjärjestelmän – mm. päätöksen pätemättömyyden – kytkeminen tällaisen avoimen säännöksen noudattamiseen olisi omiaan aiheuttamaan tarpeetonta epävarmuutta. Kun direktiivissä ei säädetä direktiivimääräysten rikkomisen seuraamuksista, kysymys on kansallisesta valinnasta. Oikeusministeriö pitää jäljempänä lähemmin esitetyllä tavalla mielekkäänä, ettei AML 2:6c §:ää vastaavaa säännöstä kokouskutsun toimittamistavasta oteta osakeyhtiölakiin.

Edelleen oikeusministeriön näkemyksen mukaan direktiivin 5 artiklan 3 kohta sisältää sellaista yksityiskohtaista informaatiosääntelyä, jolla osakeyhtiölakia ei ole mielekästä kuormittaa. Sääntely voisi jopa aikaansaada harhaanjohtavan kuvan siitä, milloin muotovaatimusten rikkominen aiheuttaa kokouspäätösten pätemättömyyden, ottaen huomioon, että vain päätöksenteon asialliseen lopputulokseen vaikuttaneita muotovirheitä pidetään pätemättömyysperusteina.

Kaiken kaikkiaan oikeusministeriö katsoo, että vaikka VM:n ehdotukset eivät käytännössä merkitsisikään pörssiyhtiöille uusia rasituksia, koska yhtiöt jo nyt noudattavat vastaavia menettelyjä, ne olisivat kuitenkin omiaan lisäämään pörssiyhtiöiden päätöksentekoon liittyvää epävarmuutta, koska kyseiset muutokset tarkoittaisivat osakeyhtiölaissa säädettyjen pätemättömyysseuraamusten alan laajentamista nykyisestä.

Valmistelu ja sen aikataulu 
Maaliskuussa 2008 järjestetään osakkeenomistajien eräiden oikeuksien käyttämisestä julkisesti noteeratuissa yhtiöissä annetun direktiivin täytäntöön panemiseksi julkinen kuuleminen arviomuistion pohjalta, jonka jälkeen annetaan mahdollisuus jättää lausunto kuulemisen ja arviomuistion perusteella.    
Kun kuulemisen jälkeen on muodostettu alustava arvio yhtäältä osakeyhtiölakiin ja toisaalta arvopaperimarkkinasääntelyyn tehtävistä muutoksista, oikeusministeriö ja valtiovarainministeriö huolehtivat valmistelusta yhteistyössä siten, että kummankin hallinnonalaan kuuluvat säännökset tulevat valmistelluiksi. Luonnos hallituksen esitykseksi valmistunee loppukesästä, jonka jälkeen se lähetetään lausuntokierrokselle alkusyksystä. Valtiovarainministeriön laatii hallituksen esityksen. Hallituksen esitys on tarkoitus antaa eduskunnalle vuoden 2009 alkupuolella. Direktiivi on saatettava voimaan 3.8.2009 mennessä. Tämän arviomuistion näkemykset ovat alustavia. EU:n muissakin jäsenvaltioissa on aloitettu direktiivin täytäntöönpanon valmistelu, jota jatkovalmistelussa pyritään seuraamaan. 
2 VOIMASSA OLEVA LAINSÄÄDÄNTÖ
Suomessa direktiivin tarkoittamien osakkeenomistajien oikeuksien käyttämisestä julkisesti noteeratuissa yhtiöissä säädetään pääosin osakeyhtiölaissa (624/2006) ja arvopaperimarkkinalaissa (495/1989). Osakeyhtiölain 5 luvussa säädetään yhtiökokouskutsusta, yhtiökokoukseen osallistumisesta, ilmoittautumisesta sekä asiamiehen valtuuttamisesta yhtiökokoukseen. Lisäksi 5 luku sisältää päätöksentekoa ja kokousmenettelyä koskevat säännökset. 5 luvussa säädetään myös osakkeenomistajan oikeudesta saada asia yhtiökokouksen käsiteltäväksi. Osakkeenomistajien yhdenvertaisuudesta säädetään osakeyhtiölain 1 luvun 7 §:ssä.
Arvopaperimarkkinalain 2 luvun, jossa on muun muassa osakkeiden liikkeeseenlaskijoiden tiedonantovelvollisuuteen liittyviä säännöksiä, 6d §:ssä on säännöksiä, jotka sivuavat yhtiökokouksia. Lisäksi 2 luvun 6c §:ssä on säännöksiä, jotka koskevat säännöllisen taloudellisen informaation saatavilla pitoa; näillä on merkitystä yhtiön varsinaisessa yhtiökokouksessa, jossa käsitellään tilinpäätöstä.  
Ehdotetut muutokset tulisivat koskemaan osakeyhtiölain muutosten osalta kaikkia osakeyhtiöitä pois lukien yhtiökokouskutsun kutsuaika, jota ehdotetaan sovellettavaksi ainoastaan direktiivin soveltamisalaan kuuluviin yhtiöihin. Arvopaperimarkkinalainsäädännön osalta ehdotetut muutokset koskisivat yhtiöitä, joiden osake on arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupankäynnin kohteena tai vastaavan kaupankäynnin kohteena Suomessa tai toisessa ETA-valtiossa.
3 DIREKTIIVI OSAKKEENOMISTAJIEN ERÄIDEN OIKEUKSIEN KÄYTTÄMISESTÄ
3.1 Direktiivin tausta ja tavoitteet
Komission 21.5.2003 antamassa toimintasuunnitelmassa
 yhtiöoikeuden uudistamiseksi ja omistajanohjauksen parantamiseksi Euroopan unionissa todetaan, että osakkeenomistajille on annettava paremmat mahdollisuudet käyttää oikeuksiaan muissa jäsenvaltioissa. Toimintasuunnitelmassa todetaan, että osakkeenomistajilla olisi oltava oikeus käyttää yhtiökokouksiin liittyviä oikeuksiaan ja osallistua niihin riippumatta asuinvaltiostaan EU:n alueella. Euroopan parlamentti on päätöslauselmassaan 21.4.2004 asettunut tukemaan komission pyrkimyksiä mm. laajentaa oikeutta äänestää asiamiehen välityksellä ja mahdollisuutta osallistua yhtiökokouksiin sähköisesti sekä varmistamalla, että valtion rajat ylittävää äänioikeutta voidaan käyttää. 

Direktiivin perustelujen mukaan osakkeenomistajan osallistumisen yhtiökokouksiin olevan olennainen edellytys tehokkaalle yhtiön omistajanohjaukselle (corporate governance). Yhteisön lainsäädännön todetaan olevan riittämätön tavoitteen saavuttamiseen. Siksi olisi otettava käyttöön tietyt vähimmäisvaatimukset, joiden tarkoituksena on suojella sijoittajia ja edistää osakkeenomistajien äänivaltaisiin osakkeisiin liittyvien oikeuksien sujuvaa ja tehokasta käyttöä. Direktiivin oikeusperustana on EY:n perustamissopimuksen 95 artikla.
3.2 Direktiivin täytäntöönpano

Direktiivin 15 artiklan mukaan Suomen on saatettava direktiivin noudattamisen edellyttämät säännökset ja määräykset voimaan 3 päivänä elokuuta 2009 mennessä. 

Niiden jäsenvaltioiden, joissa 1 päivänä heinäkuuta 2006 oli voimassa kansallisia säännöksiä, joissa rajoitetaan asiamiehen nimeämistä tai kielletään se direktiivissä tarkemmin määritellyissä tapauksissa, on kyseisten kieltojen ja rajoitusten osalta saatettava direktiivin mukaiset säännökset ja määräykset voimaan viimeistään 3 päivänä elokuuta 2012. Suomessa ei kuitenkaan ole kyseisiä rajoituksia tai kieltoja, joten direktiivi on kokonaisuudessaan saatettava voimaan 15 artiklan mukaisesti viimeistään 3 päivänä elokuuta 2009.

Komissio järjesti direktiiviin liittyvän kolmannen kuulemiskierroksen, joka päättyi 27.7.2007. Kuuleminen koski direktiivin perustelujen 11 kohdan mukaisen mahdollisen suosituksen antamista rahoituslaitosten tarjoamiin äänestyspalveluihin ja sijoittajien ohjeiden noudattamiseen liittyen. Muistion päiväykseen mennessä tällaista suositusta ei ole vielä annettu. Mikäli komissio antaa suosituksen, se ei kuitenkaan velvoita jäsenvaltioita lainsäädäntötoimiin. 
Jäsenvaltioiden tulee ilmoittaa komissiolle direktiivin täytäntöönpanon päivien lukumääränä ajankohta, johon mennessä osakkeenomistaja voi saada asioita yhtiökokouksen asialistalle, sekä yhtiökokoukseen osallistumisen määräpäivä ja niihin myöhemmin mahdollisesti tehtävät muutokset.

3.3 Direktiivissä sallittu kansallinen erityissääntely

Jäsenvaltioiden lainsäädännössä voidaan vapauttaa direktiivin mukaisista osakkeenomistajan oikeuksien noudattamisesta vain tietyt direktiivin kriteerit täyttävät yhtiöt (1 artiklan 3 kohta). Myös eräissä muista direktiivin vaatimuksista on mahdollista poiketa kansallisella erityissääntelyllä. Jäljempänä esitetään asiakohdittain arviot ja ehdotukset kansallisesta erityissääntelystä, johon direktiivi antaa mahdollisuuden. Samalla otetaan kantaa siihen, missä laajuudessa mahdollisuuksia kansallista erityissääntelyyn aiotaan hyödyntää. Lisäksi selostetaan Suomen nykyisen lainsäädännön direktiivin mukaisuutta.

Direktiivi ei estä jäsenvaltiota asettamasta yhtiöille lisävelvoitteita tai muulla tavoin toteuttamasta muita toimenpiteitä osakkeenomistajien direktiivissä tarkoitettujen oikeuksien käyttämisen helpottamiseksi (artikla 3).   

4 ARVIO EHDOTETTUJEN MUUTOSTEN VAIKUTUKSISTA

Direktiivin tarkoituksena on suojata sijoittajia ja edistää julkisesti noteerattujen yhtiöiden osakkeenomistajien osakkeisiin liittyvien oikeuksien sujuvaa ja tehokasta käyttöä erityisesti valtioiden rajat ylittävissä tilanteissa. (Ks. myös edellä kohta 3.1.)
Direktiivin aiheuttama muutostarve kohdistuu sääntelyyn koskien direktiivin soveltamisalaan kuuluvien julkisen kaupankäynnin kohteena olevien yhtiöiden yhtiökokouskutsua, erinäisten tietojen antamista internet-verkkosivuilla, osakkeenomistajan oikeutta saada tietty asia yhtiökokouksen käsiteltäväksi, osallistumista yhtiökokoukseen asiamiehen välityksellä, kirjeitse äänestämistä ja äänestystulosten julkaisua. Tällä hetkellä direktiivin sääntelemiä asioita koskevista pääperiaatteista säädetään Suomessa lähtökohtaisesti osakeyhtiölaissa ja vain eräiltä osin arvopaperimarkkinalaissa. 
4.1 Taloudelliset vaikutukset 
     4.1 Taloudelliset vaikutukset 
Suomen lainsäädäntö täyttää 1.9.2006 voimaan tulleen osakeyhtiölain kokonaisuudistuksen jälkeen pääosin direktiivissä esitetyt vähimmäisvaatimukset. Lainsäädäntöä on kuitenkin tietyiltä osin muutettava direktiivin sisältöä vastaavaksi. Direktiivin johdosta ehdotetut lakimuutokset eivät ministeriön käsityksen mukaan aiheuta merkittäviä lisäkustannuksia suomalaisille yhtiöille, joiden osake on julkisen kaupankäynnin kohteena. Muutokset voivat kuitenkin kasvattaa soveltamisalaan kuuluvien yhtiöiden hallinnollisia velvollisuuksia ja kustannuksia. 

Direktiivistä johtuvat ehdotetut muutokset vahvistavat lainsäädännön tarjoamaa suojaa osakesijoittajille. Sijoittajien oikeussuojaan tehtävien parannusten katsotaan yleisesti lisäävän sijoittajien luottamusta osakemarkkinoiden toimintaan ja sitä kautta lisäävän sijoittajien halukkuutta toimia markkinoilla. Tämä voi johtaa rahoitusmarkkinoiden toiminnan tehostumiseen, millä puolestaan olisi positiivisia vaikutuksia koko kansantalouteen. 

Erityisesti yhtiöiden tiedonantovelvollisuuksiin ehdotetut muutokset vahvistavat sijoittajansuojaa lisäämällä arvopaperimarkkinoiden avoimuutta. Se edistää oikeaa hinnoittelua ja siten vaikuttaa osaltaan markkinoilta rahoitusta hankkivien yritysten rahoituskustannuksiin ja rahoituksen nykyistä tehokkaampaan kohdentumiseen. Pääomamarkkinoiden sääntelyn ja etenkin osakekaupan ja selvitystoiminnan yhdentymisen edetessä sijoittajien valmius pitää osakesijoituksia myös pienissä jäsenmaissa rekisteröidyissä listayhtiöissä lisääntyy. EU:n kilpailukyky sijoitusalueena esimerkiksi Yhdysvalloista ja Aasiasta toimivien sijoittajien näkökulmasta paranee yhtenäisen, sijoittajaa paremmin suojaavien markkinakäytäntöjen ja sääntelyn johdosta. Osakemarkkinoilta rahoituksensa hankkiville yrityksille tämä ilmenee rahoituksen tarjonnan kasvuna ja sitä kautta rahoituskustannusten alenemisena. 
Aikaisempi ja sisällöllisesti yksityiskohtaisempi informaatio sijoituskohteen yhtiökokouksesta suojaavat myös osakkeisiin sijoittaneita erityisesti rajat ylittävässä omistuksessa ja äänioikeuden käyttämisessä. Nyt puheena olevat muutokset ovat Suomessa rekisteröityjen yhtiöiden edun mukaisia erityisesti mikäli yhtiöt pitävät myönteisenä yhtiöiden omistuspohjan ulottumista myös maan rajojen ulkopuolelle. Suomessa rekisteröityjen listayhtiöiden kilpailukyky muihin verrattuna ei pitäisi huonontua, mikäli informaatiosäännöt toimivat EU:n alueella yhtenäisesti. 

Osakeyhtiölakiin suunnitellut muutokset koskettavat ehdotuksen mukaan pääsääntöisesti kaikkia suomalaisia osakeyhtiöitä. Koska kysymys on lähinnä yhtiökokousmenettelyä koskevista tarkennuksista ja vähäisistä muutoksista, muutoksista ei aiheudu merkittäviä hallinnollisia kustannuksia suomalaisille osakeyhtiöille. Yhtiökokouksen kutsuaikaa koskeva muutos ehdotetaan rajattavaksi direktiivin soveltamisalaan kuuluviin yhtiöihin. Edellä mainitut taloudelliset edut kohdistuvat ensisijassa juuri direktiivin soveltamisalaan kuuluviin yhtiöihin, joiden osakkeet ovat julkisen kaupankäynnin kohteena AML 1:3 §:n ja 1:1 §:n 2 momentin mukaisilla markkinoilla.
Huomioiden pörssiyhtiöiden käytännöt ja olemassa olevan lainsäädännön koskien informaation antamista, yhtiökokousmenettelyjä sekä osakkeenomistajan oikeussuojakeinoja näihin liittyen ei direktiivin täytäntöönpanolla olennaisesti muuteta olemassa olevaa sääntelytapaa tai -tasoa. Direktiivin aiheuttamien muutosten voidaan katsoa yhtäältä lisäävän vähäisessä määrin pörssiyhtiöiden hallinnollisia kustannuksia, mutta toisaalta parantavan rajat ylittäviä sijoituksia, joilla voi olla rahoituskustannuksia alentavaa vaikutusta. Näin ollen taloudellisten vaikutusten suunnasta ja määrästä on vaikea esittää tässä vaiheessa täsmällisempiä arvioita.

4.2 Vaikutukset viranomaisten toimintaan
Direktiivin täytäntöönpano lisää arvopaperimarkkinoiden valvontaa suorittavien viranomaistoimijoiden tehtäviä siltä osin kuin osakkeiden liikkeeseenlaskijoiden tiedottamisvelvollisuudet lisääntyvät nykyisestä. Vaikutusta voidaan kuitenkin pitää vähäisenä. 
4.3 Muut yhteiskunnalliset vaikutukset 
Ulkomainen osakeomistus suomalaisissa julkisen kaupankäynnin kohteena olevissa yhtiössä on ollut rajoituksetta sallittua jo vuodesta 1993. Myös osakkeiden tarjoaminen ulkomaille EU:n alueella on ollut mahdollista EU:n pääomamarkkinoita harmonisoineiden direktiivien tultua voimaan.  Osakkeiden tarjoaminen Yhdysvaltoihin edellyttää USA:n arvopaperilainsäädännön vaatimia rekisteröintejä, mistä syystä vain muutamien suomalaisyhtiöiden osakkeet ovat olleet kaupan Yhdysvalloissa. Myös Japanin arvopaperimarkkinalainsäädäntö on ollut tiukkaa ulkomaisten arvopapereiden tarjoamisen osalta.  
Huolimatta laajasta ulkomaisesta omistuksesta Suomessa rekisteröidyissä yhtiöissä, ulkomaisten osakkeenomistajien osallistuminen yhtiökokouksiin ei ole tähän mennessä ollut kovin laajaa, vaikka se on 2000-luvulla merkittävästi lisääntynyt.
 Tilanne ja kehitys ovat laajalti samat muissakin EU:n jäsenmaissa. Osallistumisaktiviteetissa on EU-maissa kuitenkin suuria eroja. Tämä johtuu muun muassa kansallisen omistuksen määrän suurista eroista eri jäsenmaissa sekä eroista portfoliosijoittajien osallistumiskulttuurissa sijoituskohteiden yhtiökokouksiin.  

Direktiivin täytäntöönpanon johdosta Suomessa sääntelyn perusteet säilyvät kuitenkin laajalti muuttumattomina. Listayhtiöt käyttävät tavallisesti melko pitkiä kokouskutsuaikoja ja julkaisevat säännönmukaisesti yhtiökokousaineistoaan omalla internet-sivustollaan. Oikeus käyttää äänivaltaa yhtiökokouksessa todennetaan omistajaluettelon perusteella ja määräytyy täsmäytyspäivän tilanteen mukaan. Edustajan tulee esittää yhtiölle laillinen valtuutus oikealta osakkeenomistajalta voidakseen olla edustettuna kokouksessa. 

On sen vuoksi vaikea arvioida tarkasti, miten paljon ehdotetut uudet säännökset – jonkin verran lisääntyvä ja aikaistuva tiedonsaanti – parantavat ja lisäävät käytännössä valtioiden rajat ylittävää osakkeenomistajien osallistumista yhtiökokouksiin Suomessa. Tärkein merkitys käytännössä lienee sen prosessin vaivattomuudella ja kustannustehokkuudella, jolla äänestysohjeet pystytään välittämään osakkeenomistajalta arvopaperin säilyttäjälle sekä edelleen arvopaperikeskukselle ja liikkeeseenlaskijalle. Osallistumismäärien kasvaminen on riippuvainen yhtiökokous- ja äänestämispalvelua koskevasta standardointikehityksestä sekä palveluntarjoajien omasta tuotekehittelystä ja hintatasosta.  
5 MUUT HUOMIOON OTETTAVAT SEIKAT 
Valtiovarainministeriössä on aloitettu arvopaperimarkkinalain (AML) kokonaisuudistuksen valmistelu, jossa keskeisenä tavoitteena on lain toimivuuden ja tehokkuuden arviointi arvopaperimarkkinoiden muuttuneessa toimintaympäristössä. Hankkeessa selvitetään myös lain tavoitteiden ja yleisperiaatteiden selkeyttämistä sekä arvioidaan arvopaperimarkkinalainsäädännön rakennetta ja sisältöä.
Sellaisia osakeyhtiöoikeudellisia säädöshankkeita ei ole vireillä, joilla olisi merkittävää vaikutusta tämän direktiivin täytäntöönpanoon. Oikeusministeriö on käynyt alustavia keskusteluja eri intressitahojen kanssa osuuskuntalain saattamisesta vastaamaan uutta osakeyhtiölakia.   

YKSITYISKOHTAINEN MUUTOSTARPEEN ARVIONTI
6 Johdanto 
Direktiivin täytäntöön panemiseksi arvopaperimarkkinalainsäädäntöön, erityisesti arvopaperimarkkinalain 2 lukuun, jossa on osakkeiden liikkeeseenlaskijoita velvoittavia säännöksiä, ja yhtiökokousta koskevaan osakeyhtiölain 5 lukuun tehdään tarvittavat lisäykset ja muutokset. Osakeyhtiölakiin tehtävät muutokset ovat luonteeltaan sellaisia, että ne on sääntelyn yhtenäisyyden ja johdonmukaisuuden kannalta perusteltua saattaa koskemaan pääsääntöisesti kaikkia osakeyhtiöitä. 
Arviomuistiossa on otettu lähtökohdaksi, että yhtiökokousta ja siihen osallistumiseen liittyvää informaatiota sekä sen esittämistä koskevat direktiivin artiklat ulotetaan koskemaan ainoastaan direktiivin soveltamisalaan kuuluvia yhtiöitä arvopaperimarkkinasääntelyyn tehtävillä lisäyksillä. Osakeyhtiölaissa säädetään näitä seikkoja koskevista pääperiaatteista kaikkien osakeyhtiöiden osalta. Direktiivin täytäntöönpanon yhteydessä on mahdollisuus ulottaa direktiivin vaatimuksia myös muihin julkisiin osakeyhtiöihin kuin niihin direktiivin soveltamisalaan kuuluviin yhtiöihin, joiden osakkeet ovat AML 1:3 §:ssä ja 1:1 §:n 2 momentissa tarkoitetun kaupankäynnin kohteena. Kaikista julkisista osakeyhtiöistä Suomessa muita kuin pörssiyhtiöitä on noin 1/3 eli noin 70-80 kpl. Koska direktiivin artiklat on tarkoitettu parantamaan julkisen kaupankäynnin kohteena olevien yhtiöiden osakkeenomistajien oikeuksia, ei direktiivien velvoitteiden ulottamista listaamattomiin julkisiin yhtiöihin katsota aiheelliseksi ottaen huomioon se, ettei lisävelvoitteista synny näille yhtiöille hyötyjä.   
Osakeyhtiölain osakkeenomistajalle antama oikeussuoja- ja seuraamusjärjestelmä ja arvopaperimarkkinalain seuraamusjärjestelmä ovat erilaiset. Direktiivin artiklojen täytäntöönpanossa ja lainvalinnassa osakeyhtiölain ja arvopaperimarkkinalainsäädännön välillä tulee arvioida oikeussuojajärjestelmien kattavuutta ja soveltuvuutta sekä osakkeenomistajan oikeussuojan tarvetta direktiivin tavoitteet huomioon ottaen. 
Pääsääntönä voidaan pitää sitä, että osakkeenomistajan keskeisistä oikeuksista säädetään osakeyhtiölaissa. Näitä pääperiaatteita turvaa osakeyhtiölain oikeussuojajärjestelmä. Osakeyhtiölaissa on näiden pääperiaatteiden osalta tavoiteltu sääntelyllistä täsmällisyyttä ja tarkkuutta, joka helpottaa lain säännösten noudattamisen arvioimista. Tämä on oikeusvarmuuden kannalta keskeistä sekä osakkeenomistajien harkitessa erilaisten oikeussuojakeinojen käyttämistä että yhtiöiden kannalta niiden arvioidessa erilaisten toimiensa seurauksia. Kun tarkastellaan osakeyhtiölain seuraamuksia, esimerkiksi yhtiökokouksen päätöksen mahdollista pätemättömyyttä menettelyvirheen johdosta, on merkitys myös sillä, onko virheellä voinut olla vaikutusta syntyneeseen päätökseen. Jos mahdollisella menettelyvirheellä ei ole ollut vaikutusta päätökseen sisältöön tai osakkeenomistajan oikeuteen, ei menettelyvirhe johda päätöksen pätemättömyyteen. Voimassa olevan arvopaperimarkkinalain seuraamusjärjestelmään kuuluvat rahoitustarkastuslain (587/2003) mukaiset hallinnolliset sanktiot, arvopaperimarkkinalain 9:2 §:n mukainen velvollisuus korvata lainvastaisella menettelyllä aiheutettu vahinko sekä – edellyttäen, että tiedottamisen laiminlyönti liittyy arvopaperin arvoon - myös arvopaperimarkkinalain ja rikoslain rangaistussäännökset.  
Ne direktiivin artiklat, joita ehdotetaan pantavaksi täytäntöön arvopaperimarkkinalainsäädäntöön tehtävillä lisäyksillä, koskevat pörssiyhtiön tasapuolista tiedottamista sijoittajille, mihin liittyvä sääntely sisältyy arvopaperimarkkinalakiin. Pörssiyhtiöiden kannalta arvopaperimarkkinalain säännökset yhtiökokouksiin liittyvästä tiedottamisesta täydentävät osakeyhtiölakiin sisältyvää oikeussuojaa. Niiden sijoittaminen osakeyhtiölakiin ei oikeusministeriön käsityksen mukaan merkittävästi lisäisi osakkeenomistajan oikeussuojaa ottaen huomioon sekä niiden sisältö että osakeyhtiölain seuraamusjärjestelmän luonne. 
Jos direktiivin artikloista siirrettäisiin osakeyhtiölakiin lisää yksityiskohtaisia määräyksiä esimerkiksi yhtiökokouskutsun esittämistavasta tai siinä mainittavista oheistiedoista, saattaisi osakkeenomistajille muodostua sellainen virheellinen käsitys, että päätökset ovat automaattisesti pätemättömiä, jos näitä säännöksiä rikottaisiin jollakin tavalla. Ottaen huomioon päätösten pätemättömyysarvioinnissa tehtävä kokonaisarvio ei osakkeenomistajan moiteoikeus tosiasiassa juurikaan laajenisi tällaisten määräysten ulottamisella osakeyhtiölakiin, vaan muutos heikentäisi sekä sijoittajien että yhtiöiden oikeusvarmuutta. 
Jäljempänä esitetään arvio ja ehdotukset muutoksiksi arvopaperimarkkinalainsäädäntöön ja osakeyhtiölakiin direktiivin artiklojen mukaisessa järjestyksessä.

7 Direktiivi osakkeenomistajien eräiden oikeuksien käyttämisestä julkisesti noteeratuissa yhtiöissä
2.1. Kohde ja soveltamisala (1 artikla)

Direktiivin säännökset 

1 artiklan 1 kohdan mukaan direktiivin soveltamisala on rajoitettu yhtiöihin, joiden rekisteröity kotipaikka on jäsenvaltioiden alueella ja joiden osakkeet on otettu kaupankäynnin kohteeksi jäsenvaltiossa sijaitsevilla tai toimivilla säännellyillä markkinoilla. 
1 artiklan 2 kohdan mukaan toimivaltainen sääntelemään direktiivin soveltamisalaan kuuluvia asioita on se jäsenvaltio, jonka alueella yhtiön rekisteröity kotipaikka sijaitsee. 

Direktiivin 2 artiklan a-kohdassa viitataan säänneltyihin markkinoihin. Säännellyllä markkinalla tarkoitetaan Suomen lainsäädännössä arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §:n mukaista julkista kaupankäyntiä, eli pörssilistaa. Säännellyn markkinan käsite perustuu rahoitusvälineiden markkinoista annetussa direktiiviin (2004/39/EY, ”MiFID-direktiivi”)
. Tämän mukaan direktiivi ei koske osakkeita, joilla käydään kauppaa ainoastaan ns. monenkeskisellä markkinapaikalla. Monenkeskinen kaupankäynti tapahtuu muualla kuin pörssilistan kautta.  MiFID-direktiivin säännellyn markkinan käsite sisältää kaupankäynnin suomalaisen osakeyhtiön osakkeilla silloinkin, kun osake on julkista kaupankäyntiä vastaavan kaupankäynnin kohteena toisessa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa. 
Kansallinen erityissääntely

Jäsenvaltiot voivat halutessaan vapauttaa direktiivin 1 artiklan 3(a) kohdan perusteella soveltamisesta arvopapereihin kohdistuvaa yhteistä sijoitustoimintaa harjoittavat yritykset (yhteissijoitusyritykset) 
 ja direktiivin 1 artiklan 3(b) kohdan perusteella yritykset, joiden yksinomaisena tarkoituksena on yleisöltä saatujen varojen yhteinen sijoittaminen ja jotka toimivat riskin hajauttamisen periaatteella ja jotka eivät pyri hankkimaan oikeudellista tai liikkeenjohdollista määräysvaltaa hoitamiensa sijoitusten liikkeeseenlaskijoissa, edellyttäen että kyseisillä yhteissijoitusyrityksillä on toimilupa, niitä valvovat toimivaltaiset viranomaiset ja niillä on säilytysyhteisö.
 
Lisäksi jäsenvaltiot voivat vapauttaa osuuskunnat direktiivin soveltamisesta. 
Arvio
Osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin sääntely on laadittu pitäen silmällä arvopaperimarkkinoilla julkisesti noteerattuja yhtiöitä ja sellaisten yhtiöiden osakkeenomistajien oikeuksien käyttämiseen liittyviä tarpeita. On perusteltua ottaa lähtökohdaksi, että direktiivistä johtuvia lisävaatimuksia ja -kustannuksia ei uloteta muihin yhtiöihin, joita vastaavat erityispiirteet ja tarpeet eivät koske. Muut kuin soveltamisalaan kuuluvat yhtiöt jäävät myös keskeisiltä osiltaan direktiivin täytäntöönpanon mukanaan tuomien suoranaisten taloudellisten hyötyjen ulkopuolelle. 
Osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin soveltamisala ja sääntelyn luonne huomioon ottaen direktiivi on pääsääntöisesti perusteltua panna täytäntöön arvopaperimarkkinalain 2 lukuun otettavilla julkisen kaupankäynnin kohteena olevan osakkeen liikkeeseenlaskijaa koskevilla säännöksillä, joiden soveltamisala määräytyy arvopaperimarkkinalain 1:3 §:n ja 1:1 §:n 2 momentin mukaisesti.
Direktiivivaatimukset, jotka koskevat osallistumisoikeutta yhtiökokoukseen, rajautuvat soveltamisalaltaan pääsääntöisesti vastaavalla tavalla osakeyhtiölain arvo-osuusjärjestelmään kuuluvia yhtiöitä koskevien säännösten kautta (ks. osakeyhtiölain 4 luvun 2 §:n 2 momentti). Suomalaisen osakeyhtiön, jonka liikkeeseen laskema osake on otettu arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupankäynnin kohteeksi, on liitettävä osakkeensa arvo-osuusjärjestelmään (L arvo-osuusjärjestelmästä 25 §). Rahoitustarkastus voi erityisestä syystä myöntää tästä poikkeuksen. Käytännössä tällainen poikkeustilanne voi tulla kyseeseen lähinnä silloin kun yhtiö on poistumassa markkinoilta eikä osakkeenomistajien lukumäärä ole enää merkittävä puheena olevan direktiivin tarjoaman sijoittajansuojan kannalta. 
Myös osakeyhtiölakiin on tarpeen tehdä eräitä muutoksia. Jäljempänä ilmenevällä tavalla näiden luonteesta johtuu, että muutokset ovat sääntelyn yhtenäisyyttä ja johdonmukaisuutta silmällä pitäen perusteltua ulottaa pääntöisesti kaikkiin osakeyhtiöihin. Yhtiökokouskutsun esittämisen vähimmäisaikaa koskeva säännös ehdotetaan ulotettavaksi vain direktiivin soveltamisalaan kuuluviin osakeyhtiöihin.  
Suomessa ei ole tällä hetkellä yhtään osuuskuntaa, jonka osuuksia olisi listattu. Sijoitusrahastolaissa (48/1999) tarkoitettua sijoitusrahastoa hallinnoivat rahastoyhtiöt ovat direktiivin 1 artiklan 3a tai 3b kohdassa tarkoitettuja yhteissijoitusyrityksiä. Vain kaksi erikoissijoitusrahastoa on tällä hetkellä listattu, eli julkisen kaupankäynnin merkitys on suomalaisille rahastoille vähäinen. Sijoitusrahaston kotipaikka on sama kun sitä hallinnoivan rahastoyhtiön rekisteröity kotipaikka. 
Arvopaperimarkkinalain 1:2a §:n mukaan arvopaperimarkkinalain säännöksiä osakeyhtiöstä, osakkeesta, osakkeeseen osakeyhtiölain (624/2006) mukaan oikeuttavasta arvopaperista ja osakkeenomistajasta sovelletaan soveltuvin osin osuuskuntaan ja säästöpankkiin, niiden liikkeeseen laskemaan arvopaperiin ja tällaisen arvopaperin omistajaan sekä keskinäiseen vakuutusyhtiöön ja vakuutusyhdistykseen, niiden liikkeeseen laskemaan takuuosuuteen ja takuuosuuden omistajaan.

Ehdotus
Ehdotetaan, että direktiivi pannaan täytäntöön pääsääntöisesti muutoksilla ja lisäyksillä arvopaperimarkkinasääntelyyn. Arvopaperimarkkinasääntelyyn otettavat säännökset ulotetaan koskemaan osakeyhtiöitä, joiden osake on arvopaperimarkkinalain 1 luvun 3 §:n mukaisen julkisen kaupankäynnin kohteena, sekä lisäksi suomalaisia osakeyhtiöitä, joiden osake on otettu julkista kaupankäyntiä vastaavan kaupankäynnin kohteeksi toisessa Euroopan talousalueeseen kuuluvassa valtiossa (ks. AML 1 luvun 1 §:n 2 momentti). 
Ehdotetaan, että jäljempänä osakeyhtiölakiin ehdotetut muutokset ulotetaan koskemaan pääsääntöisesti kaikkia osakeyhtiöitä. 
Ehdotetaan, että direktiivin säännöksiä ei ulotettaisi koskemaan direktiivin 1 artiklan 3a tai 3b kohdan tarkoittamiin yhteissijoitusyrityksiin direktiivin mahdollistamalla tavalla. Tästä syystä mitään asiaa koskevia muutoksia ei ehdoteta arvopaperimarkkinalakiin eikä sijoitusrahastolakiin.  
Osuuskuntalakia ei ehdoteta tässä vaiheessa muutettavaksi. Asiaa voidaan arvioida toisin valmistelun edetessä tai myöhemmin, jos tarvetta ilmenee. Arvopaperimarkkinoiden sääntelyyn tehtävät muutokset ja lisäykset koskevat AML 1:2a §:n nojalla kuitenkin myös osuuskuntia. 
2.2. Osakkeenomistajien yhdenvertainen kohtelu (4 artikla)
Direktiivin säännös
Direktiivin 4 artiklan mukaan yhtiön on huolehdittava siitä, että kaikkia yhtiökokoukseen osallistumisen ja äänioikeuksien yhtiökokouksessa käyttämisen osalta samassa asemassa olevia osakkeenomistajia kohdellaan yhdenvertaisesti. 
Artiklassa ilmaistu yleinen periaate on ilmaistu myös avoimuusdirektiivin (”Transparency Directive”) 17(1) artiklassa
, jonka mukaan säännellyillä markkinoilla kaupankäynnin kohteeksi otettujen osakkeiden liikkeeseenlaskijan on huolehdittava siitä, että kaikkia samassa asemassa olevia osakkeiden haltijoita kohdellaan yhdenvertaisesti. Direktiivin täytäntöönpanemiseksi arvopaperimarkkinalakiin on lisätty mm. säännökset valtakirjalomakkeen saatavillaolosta, jos tällainen lomake on laadittu yhtiön lukuun tai sen puolesta (AML 2 luvun 6d § 1 momentti).

Arvio

Osakeyhtiölain 1 luvun 7 §:n mukaan kaikki osakkeet tuottavat yhtiössä yhtäläiset oikeudet, jollei yhtiöjärjestyksessä toisin määrätä. Yhtiökokous, hallitus, toimitusjohtaja tai hallintoneuvosto ei saa tehdä päätöstä tai ryhtyä muuhun toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epäoikeutettua etua yhtiön tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella.
Osakeyhtiölain yhdenvertaisuusperiaate, jonka mukaan kaikki osakkeet tuottavat yhtiössä yhtäläiset oikeudet, koskee lähtökohtaisesti kaikkia osakkeenomistajan asemaan liittyviä oikeuksia, kuten esimerkiksi tietojensaantia, osallistumista yhtiökokoukseen ja äänestämistä sekä oikeutta esittää kysymyksiä. Yhdenvertaisuusperiaatteesta ei voida poiketa edes yhtiöjärjestykseen otettavin määräyksin. 
Direktiivissä mainittu yhdenvertainen kohtelu edellyttää, että kaikkia samassa asemassa olevia osakkeenomistajia kohdellaan yhdenvertaisesti. Suomessa eri asemassakaan olevia osakkeenomistajia, kuten erilajisten osakkeiden omistajia, ei saa lähtökohtaisesti asettaa eriarvoiseen asemaan enemmälti kuin yhtiöjärjestyksen määräyksistä seuraa. Näin ollen osakeyhtiölain yhdenvertaisuusperiaatteen voidaan katsoa olevan direktiivissä edellytettyä yhdenvertaista kohtelua laajempi. Yhdenvertaisuusperiaatteen toteutuminen koskee myös hallintarekisteröityjen ja suorarekisteröityjen osakkeiden keskinäisiä suhteita. Yhdenvertaisuuden toteutuminen näiden ryhmien välillä edellyttää, ettei toista ryhmää perusteetta aseteta huonompaan asemaan esimerkiksi erilaisia yhtiökokousmenettelyjä järjestettäessä.  
Ehdotus 
Suomen osakeyhtiölainsäädäntö täyttää direktiivin asettamat vaatimukset osakkeenomistajien yhdenvertaisesta kohtelusta. Muutoksia osakeyhtiölakiin ei tarvitse tehdä. 

Valtionvarainministeriössä aloitetun arvopaperimarkkinalain kokonaisuudistuksen yhteydessä arvioidaan erikseen, onko arvopaperimarkkinalakiin tarpeen ottaa säännöksiä julkisen kaupankäynnin kohteina olevien yhtiöiden osakkaiden yhdenvertaisesta kohtelusta. 
2.3. Yhtiökokouskutsun esittämisen ajankohta (5 artikla 1 kohta)

Direktiivin säännös

Direktiivin 5 artiklan mukaan yhtiön on esitettävä direktiivissä tarkoitettu yhtiökokouskutsu viimeistään 21 päivänä ennen kokouspäivää. Direktiivin mukaan yhtiökokouskutsun toimittamisen määräaika ei koske kuitenkaan julkisista ostotarjouksista annetun direktiivin (2004/25 EY) säännöksiä, joiden mukaan tietyissä tilanteissa yhtiökokous voidaan pitää kaksi viikkoa koollekutsumisen jälkeen. 
 Suomessa ei ole pidetty tarpeellisena antaa tätä tilannetta koskevia erityissäännöksiä.  
Kansallinen erityissääntely

Jäsenvaltiot voivat säätää erityisestä lyhyemmästä vähimmäiskutsuajasta. Jos yhtiö tarjoaa osakkeenomistajille kaikkien osakkeenomistajien käytettävissä olevan mahdollisuuden äänestää sähköisesti, yhtiökokous voi päättää, että yhtiön on esitettävä muun kuin varsinaisen yhtiökokouksen kokouskutsu viimeistään 14. päivänä ennen kokouspäivää. Päätös on tehtävä vähintään kahden kolmasosan enemmistöllä edustettuina olevien osakkeiden tai edustettuna olevan pääoman tuottamasta äänimäärästä, ja se saa olla voimassa enintään seuraavaan varsinaiseen yhtiökokoukseen saakka (5 artikla, 1 kohta, 2 alakohta).
Jäsenvaltioiden ei tarvitse soveltaa edellä mainittuja vähimmäisaikoja yhtiökokouksen kokouskutsuun, joka esitetään toisen tai useamman kerran siksi, että ensimmäisellä kokouskutsulla koolle kutsuttua kokousta varten vaadittua päätösvaltaisuutta ei saavutettu. Tämä edellyttää lisäksi, että ensimmäisen kokouskutsun osalta määräaikaa on noudatettu ja asialistalle ei ole lisätty uusia asioita. Tällöin lopullisen kokouskutsun ja yhtiökokouksen päivämäärän välillä on oltava vähintään kymmenen päivää (5 artikla, 1 kohta, 3 alakohta). 

Arvio
Osakeyhtiölain 5 luvun 19 §:n mukaan kokouskutsu on toimitettava viimeistään viikkoa ennen yhtiökokousta, yhtiöjärjestyksessä osakkeenomistajan yhtiökokoukseen osallistumisen edellytykseksi asetettua viimeistä ilmoittautumispäivää, joka voi olla aikaisintaan 10 päivää ennen yhtiökokousta
, tai arvo-osuusjärjestelmään kuuluvia yhtiöitä koskevaa täsmäytyspäivää. Julkisen kaupankäynnin kohteena olevien yhtiöiden osakkeet on säännönmukaisesti liitetty arvo-osuusjärjestelmään. Arvo-osuusjärjestelmään kuuluvien yhtiöiden osalta kutsuaika lasketaan osakeyhtiölain 4 luvun 2 §:n 2 momentin tarkoittamasta määräpäivästä (täsmäytyspäivä), joka on 10 päivää ennen yhtiökokousta. Tällöin arvo-osuusjärjestelmään kuuluvien yhtiöiden lyhyin mahdollinen yhtiökokouskutsuaika on 17 päivää yhtiökokouksesta taaksepäin laskettuna. Julkisessa osakeyhtiössä kutsu voidaan toimittaa aikaisintaan kolme kuukautta ja yksityisessä osakeyhtiöissä kaksi kuukautta ennen mainittua määräpäivää. 

Esitetyt kutsuajat koskevat sekä varsinaista että ylimääräistä yhtiökokousta. Yhtiöjärjestyksen määräyksellä ei voida lyhentää kutsun vähimmäisaikoja eikä pidentää enimmäisaikoja. Käytännössä useat yhtiöt ovat ottaneet yhtiöjärjestykseensä määräyksiä kutsuajoista.
Direktiivi edellyttää direktiivissä tarkoitetun yhtiökokouskutsun esittämistä 21 päivää ennen kokousta eli aikaisemmin kuin kokouskutsu on osakeyhtiölain mukaan toimitettava. Direktiivin 7 artiklan 3 kohdan mukaan kokouskutsun myöhäisimmän lähettämisajankohdan ja täsmäytyspäivän välillä edellytetään lisäksi olevan vähintään kahdeksan päivää. Täsmäytyspäivän ajankohdan (10 päivää ennen yhtiökokousta) osalta ei ole ilmennyt aihetta muutoksiin. Näin ollen kokouskutsun myöhäisimmän ajankohdan ja täsmäytyspäivän väliin jää vähintään 11 päivää eli kahdeksan päivän edellytys täyttyy. 
Ehdotus

Lisätään OYL:n 5:19 §:ään säännös, jossa edellytetään osakeyhtiön, jonka osake on AML 1:3 §:n tai 1:1 §:n 2 momentin tarkoittaman julkisen kaupankäynnin kohteena, toimittavan yhtiökokouskutsun vähintään 21 päivää ennen kokousta. 
Ylimääräistä yhtiökokousta koskevaa mahdollisuutta kansalliseen erityissääntelyyn ei hyödynnetä.  Kyseisellä lainsäädäntöoptiolla on vähäinen merkitys sekä ajan (jo nykyisin kokouskutsu osakeyhtiölain mukaan tulee toimitettavaksi arvo-osuusjärjestelmään kuuluvilla osakeyhtiöillä aikaisintaan 17 päivää ennen kokousta) että suppean sovellettavuuden takia (ylimääräinen yhtiökokous). Säännös edellytyksineen on lisäksi monimutkainen eikä sovellu Suomessa vallitsevaan sääntelyyn ja käytäntöön.  
2.4. Yhtiökokouskutsun esittäminen (5 artikla 2 kohta)
Direktiivin säännös
Direktiivin mukaan yhtiön on esitettävä kokouskutsu tavalla, joka mahdollistaa sen nopean saannin ketään syrjimättä. Tämä ei kuitenkaan rajoita toimivaltaisen jäsenvaltion asettamia ilmoittamista tai julkaisemista koskevia vaatimuksia. Yhtiön tulee käyttää tiedotuskanavaa, jonka voidaan kohtuudella olettaa levittävän tiedot tehokkaasti yleisölle koko yhteisössä. Jäsenvaltio ei saa velvoittaa käyttämään ainoastaan sellaisia tiedotuskanavia, joiden ylläpitäjät ovat sijoittautuneet sen alueelle. (5 artiklan 2 kohdan 1 alakohta)

Yhtiö ei saa veloittaa erityisiä kuluja kokouskutsun esittämisestä direktiivissä säädetyillä tavoilla. (5 artiklan 2 kohdan, 3 alakohta) 
Kansallinen erityissääntely 

Jäsenvaltioiden ei tarvitse soveltaa 2 kohdan 1 alakohdassa mainittua säännöstä yhtiöihin, jotka voivat tunnistaa osakkeenomistajiensa nimet ja osoitteet ajan tasalla olevasta osakasluettelosta, edellyttäen että yhtiö on velvollinen lähettämään kokouskutsun kaikille luetteloon merkityille osakkeenomistajille (5 artiklan 2 kohta, 2 alakohta).
Arvio

Osakeyhtiölain 5 luvun 20 §:n mukaan jokaiselle osakkeenomistajalle, jonka osoite on yhtiön tiedossa, on lähetettävä kirjallinen kokouskutsu, jollei yhtiöjärjestyksessä määrätä toisin. Käytännössä yhtiöt ovat ottaneet yhtiöjärjestykseensä kutsun toimittamistapaa koskevia säännöksiä. Yhtiöjärjestyksessä voi olla esimerkiksi määräys, jonka mukaan kutsu julkaistaan lehti-ilmoituksella tai yhtiön internet-sivuilla taikka postitetaan osakkeenomistajille. Kutsutapa voi myös olla yhtiöjärjestyksen määräyksellä eri tilanteissa erilainen. 

Osakeyhtiölaissa on säännelty erityisiä tilanteita, jolloin yhtiöjärjestyksen mukaisen kutsutavan lisäksi kirjallinen kutsu on aina lähetettävä osakkeenomistajille. 

Direktiivin 5 artiklan 2 kohdan kutsun toimittamistapaa koskeva säännös on vastaava kuin avoimuusdirektiivin (2004/109) 21 artiklan 1 kohta. Avoimuusdirektiivin säännös on pantu täytäntöön arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6 c §:llä. Toimittamistapasäännös koskee osavuosikatsausta, johdon osavuotista selvitystä, tilinpäätöstä ja toimintakertomusta, tilinpäätöstiedotetta sekä tietoa arvopaperimarkkinalain 1 luvun 4 §:n 10 momentin mukaisesta kotivaltiovalinnasta. Liikkeeseenlaskijan on säännöksen mukaan ilmoitettava nämä tiedot Rahoitustarkastukselle, asianomaiselle julkisen kaupankäynnin järjestäjälle
 ja keskeisille tiedotusvälineille ja pidettävä tiedot yleisön saatavilla vähintään viiden vuoden ajan. 
Avoimuusdirektiivin 21 artiklan 1 kohta edellyttää, että liikkeeseenlaskija käyttää tiedotuskanavaa, jonka voidaan kohtuudella olettaa levittävän tiedot tehokkaasti yhteisössä. Liikkeeseenlaskijan ei vaadittaisi käyttävän mitään määrättyä tiedotusvälinettä, mutta näitä valittaessa liikkeeseenlaskijan tulisi kiinnittää huomiota muun muassa arvopaperin levinneisyyteen yhteisön alueella.
 Yleisenä sääntönä voidaan katsoa olevan se, että osakkeenomistaja voi halutessaan saada tavanomaisin keinoin tiedon yhtiön yhtiökokouksesta. Osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin toimittamistapaa koskevaa säännöstä tulee tulkita samalla tavalla kuin avoimuusdirektiivin vastaavaa säännöstä. 
Suomessa ei ole direktiiviä vastaavaa nimenomaista säännöstä, joka käsittelisi yhtiökokouskutsun lähettämisestä aiheutuvia kuluja. On kuitenkin selvää yhtiöoikeudellisten yleisperiaatteiden nojalla, ettei yhtiö voi veloittaa osakkeenomistajiltaan erityisiä kuluja yhtiökokouskutsun lähettämisestä, koska kokouskutsun toimittaminen on yhtiöille laissa asetettu nimenomainen velvollisuus. Tämä koskee niin markkinainformaation esittämistä kuin yhtiöoikeudellista kokouskutsuakin.
Ehdotus
Tehdään AML 2:6c §:ää vastaavat lisäykset arvopaperimarkkinalainsääntöön kokouskutsun julkistamisen osalta. 
Mahdollisuutta kansalliseen erityissääntelyyn, joka ei sovellu Suomen hallintarekisteröidyn osakeomistukseen (hallintarekisteröityjen osakkeiden omistaja ei ilmene osakasluettelosta direktiivin 5 artiklan 2 kohdan 2 alakohdassa tarkoitetulla tavalla), ei ehdoteta käytettäväksi. 
2.5. Yhtiökokouskutsun sisältö (5 artiklan 3 kohta)
Direktiivin säännökset 

Direktiivin 5 artiklan 3 kohdassa luetellaan kokouskutsun vähimmäissisältö. Kokouskutsussa on ilmoitettava täsmällisesti yhtiökokouksen aika ja paikka ja esitettävä ehdotus yhtiökokouksen asialistaksi. (5 artikla, 3 kohdan a-kohta)
Kutsun tulee sisältää selkeä ja tarkka kuvaus menettelyistä, joita osakkeenomistajien on noudatettava voidakseen osallistua yhtiökokoukseen ja äänestää siinä. (5 artikla, 3 kohdan b-kohta)

Näihin sisältyvät tiedot osakkeenomistajille 6 artiklan mukaan kuuluvista oikeuksista saada asioita yhtiökokouksen asialistalle ja tehdä päätösehdotuksia, niiltä osin kuin kyseisiä oikeuksia voidaan käyttää kokouskutsun esittämisen jälkeen, ja 9 artiklan mukaan kuuluvista oikeuksista esittää kysymyksiä sekä päivämääristä, joihin asti näitä oikeuksia voidaan käyttää. Kokouskutsussa voidaan esittää pelkät päivämäärät, joihin asti oikeuksia on mahdollista käyttää, edellyttäen että siinä viitataan yhtiön internetsivustolla saataville asetettaviin tarkempiin tietoihin näistä oikeuksista.

Kutsun tulee sisältää tiedot menettelystä asiamiehen välityksellä äänestettäessä, ennen kaikkea asiamiehen välityksellä äänestettäessä käytettävistä lomakkeista sekä tavoista, joilla toimitetut sähköiset ilmoitukset asiamiehen nimeämisestä yhtiö voi hyväksyä. 
Lisäksi kutsussa on ilmoitettava menettelyt äänestettäessä kirjeitse tai sähköisesti silloin, kun tällaista äänestystä käytetään. 
Yhtiökokouskutsun tulee sisältää 7 artiklan 2 kohdassa tarkoitettu täsmäytyspäivä, jonka mukaisten omistusten mukaan määräytyy osakkeenomistajien oikeus osallistua yhtiökokoukseen, silloin kun tällaista määräpäivää käytetään, ja selitettävä, että ainoastaan niillä henkilöillä, jotka ovat osakkeenomistajia kyseisenä päivänä, on oikeus osallistua yhtiökokoukseen ja äänestää siinä. (5 artikla, 3 kohdan c-kohta)
Kutsussa yhtiökokoukseen on myös ilmoitettava, missä ja miten seuraavien asiakirjojen ja päätösehdotusten lyhentämättömät versiot ovat saatavilla; yhtiökokoukselle esitettävät asiakirjat ja lain mukaisen yhtiön toimielimen päätösehdotus tai jos päätöstä ei ehdoteta tehtäväksi, selitys yhtiökokouksen asialistaehdotuksen kunkin kohdan osalta sekä osakkeenomistajien esittämät päätösehdotukset. (5 artikla, 3 kohdan d-kohta)

Yhtiökokouskutsussa on myös ilmoitettava internet-sivuston osoite, jolla edellä mainitut tiedot ovat saatavilla. (5 artikla, 3 kohdan e-kohta)
Arvio

Osakeyhtiölain 5 luvun 18 §:n mukaan kokouskutsussa on aina mainittava yhtiön nimi, kokousaika ja -paikka sekä kokouksessa käsiteltävät asiat. Jos kokouksessa käsitellään yhtiöjärjestyksen muuttamista, kutsussa on mainittava muutoksen pääasiallinen sisältö. OYL 5:18 vastaa 5 artiklan 3 kohdan a-kohdan vaatimuksia yhtiökokouksen ajan, paikan ja yhtiökokouksen asialistan osalta. Osakeyhtiölaissa säännellään yhtiökokouskutsua koskevista yleisperiaatteista ja keskeisimmästä kysymyksistä osakkeenomistajan oikeussuojan kannalta. Huomioiden artiklan muiden kohtien luonteen, sääntelyn täsmällisyyden ja osakeyhtiöoikeudellisen seuraamusjärjestelmän osakeyhtiölain yhtiökokouskutsua koskevia määräyksiä ei ole syytä lisätä. 
Jotta Suomen lainsäädäntö vastaisi direktiivin 5 artiklan 3 kohdan b, c, d, ja e-kohdissa edellytettyä, arvopaperimarkkinalainsäädäntöön on tarpeen ottaa kokoukseen osallistumista koskevasta informaatiosta osakeyhtiölain 5 luvun 18 §:ää kattavammat säännökset. 
Ehdotus
Osakeyhtiölaki sisältää jo nyt yhtiökokouskutsua koskevat keskeiset periaatteet, jotka ovat olennaisia osakkeenomistajan oikeussuojan kannalta. Näin ollen arvopaperimarkkinalainsäädäntöön ehdotetaan lisättäväksi ennakkoinformaation sisältöä koskevat säännökset, jotka kattavat direktiivissä edellytetyt seikat. Liikkeeseenlaskijan olisi siis osakeyhtiölain mukaista kokouskutsua kohdan 2.4 mukaisesti julkistaessaan samalla julkistettava sitä täydentävää informaatiota, josta säädetään arvopaperimarkkinalainsäädännössä. 
2.6. Yhtiökokouksiin liittyvien tietojen saatavilla pito yhtiön internet-sivustolla (5 artiklan 4 kohta)
Direktiivin säännökset 

Jäsenvaltioiden on varmistettava 5 artiklan 4 kohdan mukaan, että yhtiö asettaa saataville viimeistään 21 päivänä ennen yhtiökokousta internet-sivustollaan osakkeenomistajiensa saataville vähintään seuraavat tiedot; 
a) direktiivin mukainen kokouskutsu, 
b) osakkeiden ja äänioikeuksien kokonaismäärä kokouskutsun julkaisemispäivänä, sekä tarvittaessa samat tiedot osakelajeittain, 

c) yhtiökokoukselle esitettävät asiakirjat, 
d) yhtiön toimivaltaisen elimen päätösehdotus tai, jos päätöstä ei ehdoteta tehtäväksi, selitys yhtiökokouksen asialistaehdotuksen kunkin kohdan osalta
Lisäksi osakkeenomistajien esittämät päätösehdotukset on lisättävä internet-sivustolle niin pian kuin se on käytännössä mahdollista. 

Jos äänestys tapahtuu asiamiehen välityksellä tai kirjeitse, tällaista äänestystä varten käytettävät lomakkeet, jollei lomakkeita ole lähetetty suoraan kullekin osakkeenomistajalle. Jos edellä tarkoitettuja lomakkeita ei voida teknisistä syistä asettaa saataville internet-sivustolla, yhtiön on ilmoitettava sivustollaan, miten paperilomakkeet voi saada. Tässä tapauksessa yhtiötä on vaadittava lähettämään lomakkeet postitse maksutta jokaiselle osakkeenomistajalle, joka sitä pyytää. 

Arvio 

Suomessa ei ole vaadittu kaikkien direktiivissä lueteltujen, yhtiökokoukseen liittyvien tietojen esittämistä yhtiön internet-sivustolla. Osakeyhtiölaki tosin antaa mahdollisuuden pitää kokousasiakirjat nähtävillä pääkonttorin sijasta yhtiön internet-sivustolla ennen yhtiökokousta. Avoimuusdirektiiviin perustuva arvopaperimarkkinalain 2 luvun 6c § velvoittaa arvopaperin liikkeeseenlaskijaa pitämään yleisön saatavilla yhtiön internet-sivustolla säännöksessä määritelty taloudellinen informaatio ja kotivaltiovalinta vähintään viisi vuotta sekä toimittaa se rahoitustarkastukselle, pörssille ja keskeisille tiedotusvälineille. 

Suomen lainsäädäntö ei vastaa direktiivin säännöksiä internetissä mainittavista tiedoista. Koska kysymys on yhtiökokoukseen liittyvän informaation toimittamisesta ja esilläpidosta yhtiön internet-sivuilla, direktiivi on 5 artiklan 4 kohdan osalta syytä saattaa vastaamaan Suomen lainsäädäntöä arvopaperimarkkinasääntelyyn tehtävillä lisäyksillä. Olisi yksinkertaisinta tehdä muutos siten, että puheena oleva yhtiökokousinformaatio olisi pidettävä saatavilla internet-sivustolla yhtä kauan kuin muu 6 c §:ssä säädetty aineisto. 
Ehdotus
Lisätään arvopaperimarkkinalainsäädäntöön säännökset yhtiökokouksiin liittyvien tietojen saatavilla pitämisestä yhtiön Internet-sivuilla vastaavasti kuten avoimuusdirektiivin johdosta on säädetty AML 2 luvun 6 c §:ssä. 
2.7. Osakkeenomistajan oikeus saada asioita yhtiökokouksen asialistalle ja tehdä päätösehdotuksia (6 artikla)
Direktiivin säännökset
Direktiivin 6 artiklan 1 kohta asettaa jäsenvaltioille velvollisuuden varmistaa, että osakkeenomistajilla on a) yksin tai yhdessä toimien oikeus saada asioita yhtiökokouksen asialistalle edellyttäen, että kuhunkin asiaan on liitetty perustelut tai ehdotus yhtiökokouksessa tehtäväksi päätökseksi, ja b) tehdä päätösehdotuksia yhtiökokouksen asialistaan sisältyvistä tai siihen sisällytettävistä asioista. 

Artiklan 3 kohdan mukaan kunkin jäsenvaltion on asetettava yksi ajankohta, joka määritellään yhtiökokousta tai kokouskutsua edeltävien päivien lukumääränä, johon mennessä osakkeenomistajat voivat käyttää 1 alakohdan a-kohdassa tarkoitettua oikeutta saada asioita yhtiökokouksen asialistalle. Vastaavasti kukin jäsenvaltio voi asettaa ajankohdan 1 alakohdan b-kohdassa tarkoitettuun oikeuteen tehdä päätösehdotuksia.

Artiklan 4 kohdassa on säännökset tilanteesta, jossa asialistaa on sen julkaisemisen jälkeen muutettu osakkeenomistajan ehdotuksesta johtuen saataville panon jälkeen. Yhtiön on asetettava saataville tarkistettu asialista samalla tavalla kuin edellinen asialista ennen määräpäivää, tai, jos määräpäivää ei ole, riittävän ajoissa ennen yhtiökokousta, jotta muut osakkeenomistajat voivat nimetä asiamiehen tai, jos kirjeitse äänestämistä käytetään, äänestää kirjeitse. 

Kansallinen erityissääntely
6 artiklan 1 kohdan 2 alakohdan mukaan jäsenvaltiot voivat säätää, että alakohdassa a tarkoitettua oikeutta voidaan käyttää ainoastaan varsinaisen yhtiökokouksen osalta edellyttäen, että osakkeenomistajilla on yksin tai yhdessä toimien oikeus kutsua tai vaatia yhtiötä kutsumaan koolle muu kuin varsinainen yhtiökokous, jonka asialistalla ovat vähintään kaikki kyseisten osakkeenomistajien pyytämät asiat. 
6 artiklan 1 kohdan 3 alakohdan mukaan jäsenvaltiot voivat säätää, että kyseisiä oikeuksia on käytettävä kirjallisesti (postitse tai sähköisesti).

Saman artiklan 2 kohdan mukaan, mikäli jokin näistä oikeuksista edellyttää, että kyseisellä osakkeenomistajalla tai kyseisillä osakkeenomistajilla on tietty vähimmäisosuus yhtiössä, tämä vähimmäisosuus saa olla enintään viisi prosenttia liikkeeseenlaskijan osakepääomasta. 
Arvio
Osakeyhtiölain 5 luvun 5 §:n mukaan yhdelläkin osakkeenomistajalla on oikeus saada yhtiökokoukselle osakeyhtiölain nojalla kuuluva asia yhtiökokouksen käsiteltäväksi, jos hän vaatii sitä kirjallisesti hallitukselta niin hyvissä ajoin, että asia voidaan sisällyttää kokouskutsuun. Sekä varsinainen että ylimääräinen yhtiökokous kuuluvat säännöksen soveltamisalaan. Osakkeenomistajan oikeutta saattaa asiaa yhtiökokouksen käsiteltäväksi ei voida poistaa eikä myöskään rajoittaa yhtiöjärjestykseen otettavalla määräyksellä, sillä kyseessä on vähemmistöoikeus, johon ei voida yhtiöjärjestyksen määräyksellä puuttua. 

Voimassa olevan lain mukaan ratkaistaan tapauskohtaisesti se, milloin vaatimus on tullut niin hyvissä ajoin, että asia voidaan sisällyttää kokouskutsuun.
 Tämä on antanut tarvittavaa joustavuutta erilaisille yhtiöille, riippuen esimerkiksi siitä tarvitseeko asia kääntää jollekin toiselle kielelle kokouskutsun toimittamista varten. Vaatimuksen on katsottu osakeyhtiölain esitöiden mukaan tulleen ajoissa yleensä ainakin silloin, kun se on saapunut viikkoa ennen aikaisinta kokouskutsun toimittamisajankohtaa.
 
Vaatimus saada asia yhtiökokouksen päätettäväksi on tehtävä kirjallisesti. Sähköposti täyttää lain kirjallisuusvaatimuksen. 

Artiklan 3 kohdan johdosta direktiivin mukaan päivämäärä voidaan määritellä yhtiökokousta tai kokouskutsua edeltävien päivien lukumääränä. Määräpäivän asettamisella ei ole direktiivissä tarkoitettu heikentää voimassa olevia osakkeenomistajien oikeuksia, vaan asettaa vähimmäistaso osakkeenomistajien oikeuksien toteutumiselle. Nykyinen säännös asian esittämisestä niin hyvissä ajoin, että se voidaan sisällyttää kokouskutsuun, voidaan siten säilyttää määräpäiväsäännöksen rinnalla. Tällöin asia voitaisiin lisätä yhtiökokouksen käsiteltäväksi määräpäivän jälkeenkin, mikäli asia voitaisiin vielä sisällyttää kokouskutsuun. 
Direktiivi edellyttää, että ajankohta on määrättävä yhtiökokousta tai kokouskutsua edeltävien päivien lukumääränä. Näin ollen ajankohtaa ei voi sitoa aikaisimpaan mahdolliseen kokouskutsun lähettämisajankohtaan vaan se on sidottava todelliseen yhtiökokouspäivään tai kokouskutsun lähettämisajankohtaan.  

Osakeyhtiölain mukaan päätösehdotuksia yhtiökokouksessa käsiteltävissä asioissa voidaan tehdä vielä itse yhtiökokouksessa. Tällöin osakkeenomistaja voi tehdä yhtiökokouksessa uuden ehdotuksen esim. voitonjakoa koskevaksi päätökseksi. Mikäli päätösehdotus on tehty etukäteen, on tulkinnan mukaan kyseisen tai jonkun muun osakkeenomistajan tai heidän asiamiehensä esitettävä päätösehdotus uudestaan yhtiökokouksessa, jotta se otetaan huomioon.  Nykyinen päätöksentekoehdotuskäytäntö täyttää lähtökohtaisesti direktiivin asettamat vaatimukset, eikä siihen ole esiintynyt muutakaan tarvetta tehdä muutoksia. Yhtiökokous ei olisi siten jatkossakaan sidottu ennalta tehtyihin päätösehdotuksiin, vaan ehdotuksia voidaan tehdä osakeyhtiölain mukaisesti vielä kokouksessa.
Osakkeenomistajan oikeus saada asioita yhtiökokouksen asialistalle ei ehdotetussa muodossa johda siihen, että 6 artiklan 4 kohdan mukainen asialistan muuttaminen tulisi kysymykseen. 
Suomen lainsäädäntö täyttää lähtökohtaisesti direktiivin 6 artiklan määräykset. Ainoastaan 6 artiklan 3 kohdan mukaisesti on säädettävä yksi ajankohta, johon mennessä osakkeenomistajan on käytettävä oikeuttaan, jotta asia on otettava yhtiökokouksen asialistalle.

Ehdotus

OYL 5:5:ään lisätään, että asia on aina otettava käsittelyyn, jos sitä on vaadittu vähintään määrätyn ajan ennen OYL 5:19:ssä tarkoitetun kokouskutsun toimittamista. Ajan pituutta harkitaan jatkovalmistelussa. Määräaika voisi olla esimerkiksi 7 päivää ennen kokouskutsun toimittamista. 
2.8. Osallistuminen ja äänestäminen yhtiökokouksessa (7 artikla)
Direktiivin säännökset 

Direktiivin 7 artiklan 1 kohdassa kielletään asettamasta osakkeenomistajan osallistumisoikeuden edellytykseksi tallettamis- tai siirtovelvoitteita eikä asettaa poikkeuksellisia rajoituksia liittyen hänen oikeuksiinsa myydä tai muuten siirtää osakkeita ennen yhtiökokousta. Artiklassa on tarkoitettu kieltää ns. ”osakkeiden pysäyttäminen” eli ”blocking”. 

Direktiivin 7 artiklan 2 kohdan mukaan jäsenvaltioissa tulee käyttää niin sanottua täsmäytyspäiväjärjestelmää (”record date”) yhtiökokouksen osallistumaan oikeutettujen osakkeenomistajien tunnistamiseksi. Jäsenvaltioiden on säädettävä, että osakkeenomistajan oikeus osallistua yhtiökokoukseen ja äänestää osakkeidensa perusteella määräytyy kyseisen osakkeenomistajan tiettynä yhtiökokousta edeltävänä päivänä (”täsmäytyspäivä”) omistamien osakkeiden perusteella. 

Kyseisen artiklan 3 kohdan mukaan kunkin jäsenvaltion on varmistettava, että kaikkiin yhtiöihin sovelletaan yhtä ainoaa määräpäivää. Säännös koskee kaikkia yhtiöitä, joiden osake on julkisen kaupankäynnin kohteena.
Artiklan 4 kohdan mukaan osakkeenomistajan aseman toteamiselle voidaan asettaa ainoastaan sellaisia vaatimuksia, jotka ovat tarpeen osakkeenomistajien henkilöllisyyden varmistamiseksi ja jotka ovat oikeassa suhteessa tämän tavoitteen saavuttamiseksi. 

Kansallinen erityissääntely
Jäsenvaltion ei tarvitse soveltaa täsmäytyspäivää koskevaa sääntelyä yhtiöihin, jotka voivat tunnistaa osakkeenomistajiensa nimet ja osoitteet ajan tasalla olevasta osakasluettelosta yhtiökokouspäivänä. (2 kohdan 2-alakohta)
Arvio 
Osakeyhtiölain 5 luvun 6 §:n mukaan jokaisella osakkeenomistajalla on oikeus osallistua yhtiökokoukseen. Osallistumisen edellytyksenä on, että osakkeenomistaja on merkittynä osakeluetteloon tai hän on ilmoittanut saantonsa yhtiölle ja esittänyt siitä luotettavan selvityksen. Arvo-osuusjärjestelmään kuuluvassa yhtiössä osallistumisen edellytyksenä on, että osakkeenomistaja on merkittynä osakasluetteloon kymmenen päivää ennen yhtiökokousta. 

Arvo-osuusjärjestelmään kuuluvassa yhtiössä oikeus osallistua yhtiökokoukseen on vain osakkeenomistajalla, joka on kymmenen päivää ennen yhtiökokousta merkittynä osakasluetteloon. Lisäksi hallintarekisteröidyn osakkeen omistaja voidaan viimeistään kymmenen päivää ennen yhtiökokousta ilmoittaa tilapäisesti merkittäväksi osakasluetteloon yhtiökokoukseen osallistumista varten. Osakkeenomistuksessa tuon päivän jälkeen tapahtuneet muutokset eivät vaikuta oikeuteen osallistua yhtiökokoukseen eivätkä osakkeenomistajan äänimäärään (OYL 4 luku 4 § 2 mom.). Säännös koskee kaikkia yhtiöitä, joiden osake on julkisen kaupankäynnin kohteena. Tätä kymmenen päivän sääntöä ei ole syytä muuttaa.
Suomessa ei ole käytössä direktiivin 7 artiklan 1 kohdassa kiellettyä osakkeiden pysäyttämistä eli ns. ”share blockingia” osakkeenomistajan yhtiökokoukseen osallistumisen ja siellä äänestämisen ehtona. Suomen järjestelmä, jossa julkisen kaupankäynnin kohteena olevassa yhtiössä osakkeenomistajan tulee olla merkittynä osakasluetteloon kymmenen päivää ennen yhtiökokousta, voidakseen osallistua yhtiökokoukseen, täyttää direktiivin asettamat vaatimukset asetettavasta määräpäivästä. 
Ehdotus

Suomen lainsäädäntö täyttää direktiivin asettamat vaatimukset yhtiökokoukseen osallistumiseen ja siellä äänestämisen osalta. Muutoksia lainsäädäntöön ei tarvitse tehdä.
2.9. Osallistuminen yhtiökokoukseen sähköisesti (8 artikla)
Direktiivin säännös
Direktiivin 8 artiklan 1 kohdan mukaan jäsenvaltioiden on sallittava yhtiöiden tarjota osakkeenomistajilleen mahdollisuus osallistua yhtiökokoukseen sähköisesti, erityisesti käyttäen jotakin tai kaikkia seuraavista osallistumistavoista: yhtiökokouksen reaaliaikainen lähetys, reaaliaikainen kaksisuuntainen viestintäyhteys, jonka avulla muualla olevat osakkeenomistajat voivat osallistua yhtiökokoukseen, mekanismi äänten antamiseksi joko ennen yhtiökokousta tai sen aikana ilman, että on tarpeen nimetä kokouksessa henkilökohtaisesti läsnä oleva asiamies.

Saman artiklan 2 kohdan mukaan sähköisten välineiden käytölle siihen tarkoitukseen, että osakkeenomistajat voivat osallistua yhtiökokoukseen, voidaan asettaa ainoastaan sellaisia vaatimuksia ja rajoituksia, jotka ovat tarpeen osakkeenomistajien henkilöllisyyden ja sähköisen viestinnän turvallisuuden varmistamiseksi ja jotka ovat oikeassa suhteessa näiden tavoitteiden saavuttamiseen. Tämä ei rajoita sellaisten säännösten soveltamista, joita jäsenvaltiot ovat säätäneet tai voivat säätää sähköisten osallistumismuotojen käyttöönottoa tai toteuttamista koskevasta päätöksentekoprosessista yhtiössä.

Arvio

Osakeyhtiölain 5 luvun 16 §:n 2 momentin mukaan yhtiöjärjestyksessä voidaan määrätä, että kokoukseen voidaan osallistua myös teknisen apuvälineen avulla. Myös hallitus voi tehdä tästä päätöksen, jollei yhtiöjärjestyksessä määrätä toisin. Edellytyksenä menettelyn käyttämiselle on, että osallistumisoikeus ja ääntenlaskennan oikeellisuus voidaan selvittää tavallisessa yhtiökokouksessa noudatettaviin menettelyihin verrattavalla tavalla. Mahdollisuudesta osallistua kokoukseen teknisen apuvälineen avulla on mainittava yhtiökokouskutsussa. Kokouskutsussa on myös mainittava, jos kokoukseen teknisen apuvälineen avulla osallistuvan osakkeenomistajan puhevallan käyttäminen on rajoitettua.

Osakeyhtiölaki tarjoaa yhtiöille mahdollisuuden tarjota osakkeenomistajilleen mahdollisuuden osallistua yhtiökokoukseen sähköisesti. Osakeyhtiölain tekninen apuväline sisältää sähköisen osallistumisen yhtiökokoukseen. Se voi olla muun muassa reaaliaikainen kuva- ja ääniyhteys tai tietoverkkoyhteys. Osakeyhtiölakiin ei ole otettu rajoituksia tavoista, joita yhtiö voi tarjota yhtiökokoukseen osallistumiseksi, jolloin periaatteessa muutkin tekniset apuvälineet ovat sallittuja. Tämä antaa mahdollisuuden tulevaisuudessa kehittyvien viestintäkeinojen soveltamiseen säännöksen antamiin puitteisiin. Osakeyhtiölain säännös täyttää direktiivin edellyttämän vaatimuksen oikeudesta osallistua yhtiökokoukseen sähköisesti, eikä aihetta muutoksiin ole. 

Ehdotus

Suomen lainsäädäntö täyttää direktiivin asettamat vaatimukset yhtiökokouksen sähköisen osallistumiseen osalta. Muutoksia lainsäädäntöön ei tarvitse tehdä.
2.10. Oikeus esittää kysymyksiä (9 artikla)
Direktiivin säännökset 

Direktiivin 9 artiklan 1 kohdan mukaan jokaisella osakkeenomistajalla on oltava oikeus esittää kysymyksiä yhtiökokouksen asialistalla olevista asioista. Yhtiön on vastattava osakkeenomistajien sille esittämiin kysymyksiin. 

Direktiivin 9 artiklan 2 kohdan mukaan kysymysten esittämisoikeus ja vastaamisvelvollisuus ovat riippuvaisia toimista, joita jäsenvaltiot voivat toteuttaa tai sallia yhtiöiden toteuttavan osakkeenomistajien henkilöllisyyden tarkistamisen ja yhtiökokousten asianmukaisen sujumisen ja niiden valmistelun varmistamiseksi sekä tietojen luottamuksellisuuden ja yhtiöiden liiketoimintaan liittyvien etujen suojaamiseksi. Jäsenvaltiot voivat sallia, että yhtiöt antavat yhden yleisen vastauksen samansisältöisiin kysymyksiin.

Kansallinen erityissääntely

Jäsenvaltiot voivat säätää, että vastaus katsotaan annetuksi, jos asiaankuuluvat tiedot ovat saatavilla yhtiön internet-sivustolla kysymysten ja vastausten muodossa.

Arvio

Osakeyhtiölain 5 luvun 25 §:n mukaan hallituksen ja toimitusjohtajan on yhtiökokouksessa osakkeenomistajan pyynnöstä annettava tarkempia tietoja seikoista, jotka voivat vaikuttaa kokouksessa käsiteltävän asian arviointiin. Jos kokouksessa käsitellään tilinpäätöstä, velvollisuus koskee myös yhtiön taloudellista asemaa yleisemmin, mukaan lukien yhtiön suhde samaan konserniin kuuluvaan toiseen yhteisöön tai säätiöön. Tietoja ei kuitenkaan saa antaa, jos niiden antaminen tuottaisi yhtiölle olennaista haittaa. Jos osakkeenomistajan kysymykseen voidaan vastata vain sellaisten tietojen perusteella, jotka eivät ole kokouksessa käytettävissä, vastaus on annettava kahden viikon kuluessa kirjallisesti. Vastaus on toimitettava kysymyksen esittäneelle osakkeenomistajalle ja muulle osakkeenomistajalle, joka sitä pyytää. Kyselyoikeutta voi käyttää osakkeenomistajan lisäksi tämän asiamies ja avustaja.  Äänivallattoman osakkeen omistaja voi myös esittää kysymyksiä. Kyselyoikeus on myös osakkeenomistajalla, jolla ei ole kyseisessä asiassa äänioikeutta. 

Ehdotus

Suomen lainsäädäntö täyttää direktiivin asettaman vaatimuksen osakkaanomistajan oikeudesta esittää kysymyksiä.  Muutoksia lainsäädäntöön ei tarvitse tehdä.
2.11. Asiamiehen välityksellä äänestäminen (10 artikla)
Direktiivin säännös
Direktiivin 10 artiklan 1 kohdan mukaan jokaisella osakkeenomistajalla on oltava oikeus nimetä toinen luonnollinen henkilö tai oikeushenkilö asiamieheksi osallistumaan yhtiökokoukseen ja äänestämään siellä osakkeenomistajan nimissä. Asiamiehellä on oltava sama oikeus käyttää puheenvuoroja ja esittää kysymyksiä yhtiökokouksessa kuin hänen edustamallaan osakkeenomistajalla olisi. Asiamiehen oikeustoimikelpoisuutta koskevaa vaatimusta lukuun ottamatta jäsenvaltioiden on kumottava sellaiset säännökset, joilla rajoitetaan tai sallitaan yhtiöiden rajoittaa henkilöiden kelpoisuutta tulla nimetyiksi asiamiehiksi.

Artiklan 2 kohdan nojalla jäsenvaltiot voivat rajoittaa asiamiehen nimeämisen koskemaan yksittäistä kokousta tai jonakin tiettynä ajanjaksona pidettäviä kokouksia. 

Jäsenvaltiot voivat rajoittaa niiden henkilöiden lukumäärää, jotka osakkeenomistaja voi nimetä yksittäiseen yhtiökokoukseen asiamiehiksi. Jos kuitenkin osakkeenomistajalla on jonkin yhtiön osakkeita säilytettävinä useammalla kuin yhdellä arvopaperitilillä, tällainen rajoitus ei saa estää osakkeenomistajaa nimeämästä yksittäiseen yhtiökokoukseen eri henkilöä asiamieheksi kullakin arvopaperitilillä säilytettävien osakkeiden osalta. Tämä ei vaikuta sovellettavassa lainsäädännössä vahvistettuihin sääntöihin, jotka kieltävät äänestämästä eri tavoin saman osakkeenomistajan hallussa olevien osakkeiden osalta. 
Artiklan 3 kohta rajoittaa jäsenmaiden mahdollisuuksia säätää rajoituksista asiamiehen toimivaltaan. Alakohdan tarkoituksena on estää sellaiset jäsenmaiden käytänteet, jotka estäisivät direktiivin tarkoituksena olevan sujuvan äänioikeuden käytön asiamiesten välityksellä.  Suomen lainsäädännössä ei ole direktiivin tarkoittamia rajoituksia eikä sellaisia ehdoteta nyt lisättäviksi siihen

Artiklan 4 kohdan mukaan asiamiehen on äänestettävä nimeävän osakkeenomistajan antamien ohjeiden mukaisesti. Jäsenvaltiot voivat edellyttää asiamiesten pitävän kirjaa äänestysohjeista määritellyn vähimmäisajan ja vahvistamaan pyynnöstä, että äänestysohjeita on noudatettu.

Arvio

Osakeyhtiölain 5 luvun 8 §:n mukaan osakkeenomistaja saa käyttää oikeuttaan yhtiökokouksessa asiamiehen välityksellä. Asiamiehen on esitettävä päivätty valtakirja tai hänen on muutoin luotettavalla tavalla osoitettava olevansa oikeutettu edustamaan osakkeenomistajaa. Valtuutus koskee yhtä kokousta, jollei valtuutuksesta muuta ilmene. Osakkeenomistajalla ja tämän asiamiehellä saa kokouksessa olla avustaja. Yhtiöjärjestyksen määräyksellä ei voida rajoittaa oikeutta käyttää asiamiestä. Suomessa asiamiehen käyttäminen listattujen yhtiöiden osalta on nykyisin hyvin yleistä, erityisesti ulkomaiset omistajat toimivat pääasiassa asiamiehen välityksellä.

Suomessa osakkeenomistaja on perinteisesti saanut nimetä asiamiehekseen haluamansa tahon, eikä lainsäädännössä ole asetettu tälle rajoituksia. Yhtiöjärjestyksen määräyksellä ei voida rajoittaa asiamiehen käyttöä esimerkiksi niin, että asiamiehen on oltava osakkeenomistaja. Asiamies voi käyttää samoja oikeuksia kuin edustamansa osakkeenomistaja. Lainsäädäntömme täyttää direktiivin 10 artiklan 1 kohdan asettaman vaatimukset. 
Artiklan 2 kohdan mukaan osakkeenomistajalla tulisi olla mahdollisuus käyttää useampaa kuin yhtä asiamiestä, jos osakkeenomistajalla on osakkeita säilytettävänä useammalla kuin yhdellä arvopaperitilillä. Suomessa osakkeenomistajalla on mahdollisuus käyttää ainoastaan yhtä asiamiestä. Lisäksi osakkeenomistajalle ei ole katsottu olevan oikeutta äänestää eri tavalla eri osakkeillaan. Kirjallisuudessa on esitetty poikkeavia kantoja siitä onko osakkeenomistajan äänestettävä kaikilla osakkeillaan.
 Samalla osakkeenomistajalla voi olla tarve käyttää useampaa asiamiestä, jos hänellä on useampia arvopaperitilejä esimerkiksi sen takia, että hän käyttää useampaa kuin yhtä omaisuudenhoitajaa. 

Direktiivin 2 kohdan edellyttämä mahdollisuus käyttää useampaa asiamiestä useamman arvopaperitilin käytön tilanteessa tekee eri tavalla äänestämisen valvonnan käytännössä mahdottomaksi. Ottaen huomioon mahdollisuus jakaa omistuksia myös eri yhtiöille ei näyttäisi olevan perusteita eri tavalla äänestämisen kieltämiseen. Osakkeenomistajien mahdollisesta puolesta ja vastaan äänestämisestä tuskin tulee yleistä käytäntöä, vaikka se katsottaisiinkin sallituksi. Osakkeenomistajan oikeuksiin eri tavalla äänestäminen tai osalla osakkeista äänestämättä jättäminen kuitenkin vaikuttaa. Esimerkiksi osakkeenomistajan oikeudet vaatia osakkeidensa lunastusta rajoittuvat luonnollisesti vain niihin osakkeisiin, joilla hän on äänestänyt sulautumispäätöstä vastaan, jos hän on samanaikaisesti kannattanut päätöstä muilla osakkeilla. Osakkeenomistajan voidaan myös yleensä katsoa menettävän oikeuden vaatia vahingonkorvausta tehdyn päätöksen perusteella tai moittia päätöstä, jos hän on äänestänyt paitsi päätöstä vastaan myös puolesta. Äänten jakamiseen liittyviä tulkintaongelmia voidaan käsitellä yksityiskohtaisemmin hallituksen esityksen perusteluissa, kun arviomuistion lausuntopalaute on tiedossa. 
Suomen lainsäädännössä ei ole artiklan 3 kohdan tarkoittamia rajoituksia, eikä sellaisille liene tarvetta. Artiklan 4 kohdan mukaan asiamiehen on äänestettävä osakkeenomistajan antamien ohjeiden mukaisesti. Suomen oikeudessa tämä seuraa yleisistä valtuutusta koskevista sopimusoikeudellisista periaatteista.
Suomessa vakiintuneen tulkinnan mukaan ilman nimenomaista säännöstä asiamiehen edustamien osakkeenomistajien määrää ei ole rajoitettu, jolloin hän voi äänestää eri tavalla eri osakkeenomistajien puolesta. Tämä täyttää 10 artiklan 5 kohdan asettamat vaatimukset.
Ehdotus

Ehdotetaan OYL 5 luvun 8 §:ää muutettavaksi siten, että osakkeenomistaja saa käyttää oikeuksiaan asiamiehien välityksellä. Samalla lain perusteluihin kirjoitetaan mahdollisuudesta jakaa ääniään eli äänestää eri tavalla eri osakkeilla sekä käsitellään eri tavalla äänestämisen mahdollisesti mukanaan tuomia ongelmatilanteita. 
Suomessa vakiintuneen tulkinnan mukaan ilman nimenomaista säännöstä asiamiehen edustamien osakkeenomistajien määrää ei ole rajoitettu, jolloin hän voi äänestää eri tavalla eri osakkeenomistajien puolesta, joten muutoksia ei tämän johdosta tarvitse tehdä. 
2.12. Asiamiehen nimeäminen ja nimeämisen ilmoittaminen (11 artikla)

Direktiivin säännökset 

Direktiivin 11 artiklan mukaan jäsenvaltioiden on sallittava osakkeenomistajien nimeävän asiamiehen sähköisesti. Lisäksi jäsenvaltioiden on sallittava yhtiöiden hyväksyvän nimeämisestä ilmoittamisen sähköisesti, ja niiden on varmistettava, että jokainen yhtiö tarjoaa osakkeenomistajilleen vähintään yhden tehokkaan tavan tehdä sähköinen ilmoitus.
Artiklan 2 kohdan perusteella jäsenvaltioiden on varmistettava, että asiamiehiä voidaan nimetä ja nimeämisestä ilmoittaa yhtiölle ainoastaan kirjallisesti. Tätä perusmuotovaatimusta lukuun ottamatta asiamiehen nimeämiselle, nimeämisestä yhtiölle tehtävälle ilmoitukselle ja äänestysohjeiden mahdolliselle antamiselle asiamiehelle saa asettaa ainoastaan sellaisia muotovaatimuksia, jotka ovat tarpeen osakkeenomistajan ja asiamiehen henkilöllisyyden varmistamiseksi tai äänestysohjeiden sisällön tarkistamismahdollisuuden varmistamiseksi ja jotka ovat oikeassa suhteessa näiden tavoitteiden saavuttamiseen. Samoja säännöksiä sovelletaan soveltuvin osin myös asiamiehen nimeämisen peruuttamiseen.

Arvio

Suomen lainsäädäntö täyttää direktiivin 11 artiklan asettaman vaatimuksen asiamiehen nimeämisestä sähköisesti. Asiamiehen nimeäminen on valtuutusta koskevien sääntöjen mukaan mahdollista tehdä sähköisesti. 

Yhtiöt saavat nykyisen lainsäädännön mukaan vastaanottaa ilmoituksen valtuutuksesta vapaasti sähköisesti direktiivin tarkoittamalla tavalla, eikä käytössä ole ollut sähköisen ilmoituksen tekemiseen liittyviä rajoituksia. Direktiivi edellyttää lisäksi, että jokainen yhtiö tarjoaa osakkeenomistajilleen vähintään yhden tehokkaan tavan tehdä sähköinen ilmoitus. Direktiiviä valmisteltaessa tämän on katsottu tarkoittavan mitä tahansa sähköistä ilmoittamistapaa Direktiivin edellyttämää yhtä tehokasta tapaa tehdä sähköinen ilmoitus tulee tulkita väljästi, jolloin kaikki mahdolliset olemassa olevat ja tulevaisuudessa kehittyvät sähköiset ilmoitustavat täyttävät määritelmän, kunhan tämä ilmoittautuminen voidaan todentaa. Tällöin mahdollisuus ilmoittaa valtuutuksesta yhtiölle esimerkiksi telekopion välityksellä täyttää vaatimuksen sähköisestä ilmoituksesta.
 Asiamiehen sähköisen nimeämisen vaatimukseksi ei direktiivin valmistelussa esiintyneen tulkinnan mukaan ole asetettu sähköisen allekirjoituksen käyttämistä. Direktiivin soveltamisalaan kuuluvilla suomalaisilla yhtiöillä on kaikilla olemassa sellainen direktiivin edellyttämä sähköinen välineistö, että osakkeenomistaja voi ilmoittaa asiamiehensä yhtiölle sähköisesti. 
Tilinhoitajayhteisöjen ja muiden palveluntarjoajien menettelyissä, joissa osakkeenomistajien valtuutuksia asiamiehille annetaan, saadaan ja välitetään yhtiölle, käytetään sekä sähköisiä toimeksiantoja että telefaxia tai postitettavia kirjallisia valtakirjoja. Kaikilta valtuutuksilta on kuitenkin edellytettävä yhtiön näkökannalta samaa luotettavuutta kuin valtuutuksissa yleensä, jotta yhtiö voi hyväksyä ne laissa tarkoitetuiksi luotettaviksi valtuutuksiksi.
 
Suomen lainsäädäntö täyttää yhtiölle tehtävän ilmoituksen osalta direktiivin 11 artiklan 1 kohdan edellytykset.
Direktiivin täytäntöönpanossa sen asettamia vaatimuksia tulee tulkita siten, että niiden tarkoituksena on helpottaa direktiivin periaatteiden mukaisesti erityisesti kansainvälisten osakkeenomistajien oikeuksien toteutumista tasavertaisesti yhtiön sääntömääräisessä kotipaikassa asuvien osakkeenomistajien kanssa.
 Osakeyhtiölain 5 luvun 8 §:n mukaan asiamiehen on esitettävä päivätty valtakirja tai hänen on muutoin luotettavalla tavalla osoitettava olevansa oikeutettu edustamaan osakkeenomistajaa. Valtuutus koskee yhtä kokousta, jollei valtuutuksesta muuta ilmene.  Lakiin ei ole sisällytetty valtuutukselle asetettua ehdotonta muotovaatimusta. Käytännössä soveltamisalaan kuuluvien yhtiöiden osalta luotettava tapa osoittaa valtuutuksen olemassaolo edellyttänee sekä asiamiehen nimeämiseltä että nimeämisestä ilmoittamisesta kirjallista muotoa, kun kirjallinen muoto ymmärretään laajassa mielessä.

Artiklan 3 kohdan mukaan 1 ja 2 kohdan säännöksiä sovelletaan soveltuvin osin myös asiamiehen nimeämisen peruuttamiseen. Osakeyhtiölain 5 luvun 8 §:ää voitaneen tulkita siten, että vastaava vaatimus luotettavuudesta koskee myös peruuttamista ja että Suomen lainsäädäntö siten vastaa myös artiklan 3 kohdassa asetettuja vaatimuksia.   

Ehdotus

Suomen lainsäädännön voitaneen katsoa täyttävän direktiivin asettamat vaatimukset asiamiehen nimeämisen ja nimeämisestä ilmoittamisen osalta. Muutoksia lainsäädäntöön ei tarvitse välttämättä tehdä. Muutettaessa muutoin direktiivin täytäntöönpanon yhteydessä OYL 5:8:ää voidaan lain perusteluissa todeta vallitseva oikeustila. 
2.13. Kirjeitse äänestäminen (12 artikla)
Direktiivin säännökset 

Direktiivin 12 artiklan mukaan jäsenvaltioiden on sallittava yhtiöiden tarjota osakkeenomistajilleen mahdollisuus äänestää kirjeitse ennen yhtiökokousta. Kirjeitse äänestämiselle voidaan asettaa ainoastaan sellaisia vaatimuksia ja velvoitteita, jotka ovat tarpeen osakkeenomistajien henkilöllisyyden varmistamiseksi ja jotka ovat laajuudeltaan oikeassa suhteessa tämän tavoitteen saavuttamiseen.
Arvio

Suomen voimassa oleva lainsäädäntö ei estä postiäänestystä, mutta ei myöskään aseta velvoitetta yhtiöille käyttää sellaista. Käytännössä postiäänestyksiä ei ole järjestetty, sillä sen on katsottu olevan vanhanaikainen ja kallis. Käytännössä postiäänestyksen mahdolliset käyttötilanteet on järjestetty valtuutuksen avulla ja toimintatapa on ollut toimiva. 

Suomen lainsäädäntö antaa yhtiöille nykyisellään mahdollisuuden järjestää äänestyksen kirjeitse, mikäli yhtiön yhtiöjärjestyksessä on tästä määräys; menettely täyttää direktiivin asettamat vaatimukset. Kirjeitse äänestämisen mainitseminen yhtiökokoukseen osallistumiskeinona lienee perusteltua mainita OYL 5 luvussa. Osakeyhtiölain 1 luvun 7 §:ssä todettu yhdenvertaisuusperiaate turvaa sen, että kirjeitse äänestämisen yhteydessä ei aseteta 12 artiklassa tarkoitettuja tarpeettomia vaatimuksia ja velvoitteita. 
Ehdotus

Osakeyhtiölain 5 luvun 16 §:n 2 momenttiin lisätään maininta, että yhtiökokoukseen voi osallistua paitsi teknisen apuvälineen avulla myös kirjeitse.
2.14. Äänestysoikeuksien tehokasta käyttöä rajoittavien tiettyjen esteiden poistaminen (13 artikla)
Direktiivin säännökset
Direktiivin 13 artiklaa sovelletaan sen 1 kohdan mukaan, jos luonnollinen henkilö tai oikeushenkilö, jonka katsotaan sovellettavan lainsäädännön nojalla olevan osakkeenomistaja, toimii liiketoiminnan yhteydessä toisen luonnollisen henkilön tai oikeushenkilön (”asiakkaan”) lukuun. Jos sovellettavassa lainsäädännössä asetetaan tämän osakkeenomistajan äänioikeuden käytön edellytykseksi tiedonantovaatimuksia, vaatimukset saavat tarkoittaa enintään luetteloa, josta yhtiölle selviävät kunkin asiakkaan henkilöllisyys ja niiden osakkeiden lukumäärä, jolla asiakkaan puolesta äänestetään. 
Artiklan 3 kohdan mukaan, jos sovellettavassa lainsäädännössä asetetaan muodollisia vaatimuksia, jotka koskevat artiklan 1 kohdassa tarkoitetun osakkeenomistajan valtuuttamista käyttämään äänioikeuksia tai äänestysohjeita, tällaiset muodolliset vaatimukset eivät saa ylittää sitä, mikä on tarpeen asiakkaan tunnistamiseksi tai äänestysohjeiden sisällön tarkistamisen varmistamiseksi ja mikä on oikeassa suhteessa näiden tavoitteiden saavuttamiseksi.

Artiklan 4 kohdan mukaan 1 kohdassa tarkoitetun osakkeenomistajan, joka toimii liiketoiminnan yhteydessä toisen luonnollisen henkilön tai oikeushenkilön (”asiakkaan”) lukuun on sallittava äänestää eri osakkeiden osalta eri tavoin.

Jos sovellettavassa lainsäädännössä rajoitetaan 10 artiklan 2 kohdan mukaisesti niiden henkilöiden lukumäärää, jotka osakkeenomistaja voi nimetä asiamiehiksi, tällainen rajoitus ei saa estää 13 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua osakkeenomistajaa antamasta valtuutusta jokaiselle asiakkaalleen tai asiakkaan nimeämälle kolmannelle osapuolelle.
Arvio

Suomessa ulkomaalaisen tai ulkomaisen yhteisön tai säätiön on mahdollista hallintarekisteröidä osakkeensa (laki arvo-osuusjärjestelmästä 28 § ja laki arvo-osuustileistä 5 a §). Tällöin arvo-osuudet (osakkeet) kirjataan erityiselle omaisuudenhoitotilille, jota tilinhoitajana toimiva (omaisuudenhoitaja) hallitsee omistajan lukuun. Hallintarekisteröinnin hoitajana toimiva taho on tällöin merkittynä omistajaluetteloon omistajan sijasta. Hallintarekisteröinnin hoitaja toimii toisen lukuun, eli osakkeenomistajan, eikä täytä siten osakkeenomistajan tunnusmerkistöä. Tämä koskee koko omaisuudenhoitoketjua, ja vain lopullista omaisuudenhoitoketjun päässä olevaa sijoittajaa pidetään osakkeenomistajana. Hallintarekisteröinnin hoitajalla itsellään ei ole osakkaan oikeuksia ja asemaa, eikä tätä voida pitää muullakaan perusteella osakkeenomistajana.   

Direktiivin 2 artiklan mukaisesti kansallisen lain perusteella määräytyy, ketä pidetään osakkeenomistajana. Koska Suomessa sovellettavan lainsäädännön mukaan hallintarekisteröinnin hoitajaa ei pidetä osakkeenomistajana, direktiivin 13 artikla ei tule Suomessa sovellettavaksi. 
Ehdotus

Muutoksia lainsäädäntöön ei tarvitse tehdä.
2.15 Äänestystulokset (14 artikla)
Direktiivin säännökset 

14 artiklan 1 kohdan mukaan yhtiön on vahvistettava kunkin päätöksen osalta ainakin niiden osakkeiden lukumäärä, joiden osalta on pätevästi äänestetty, kyseisiä ääniä vastaava osuus osakepääomasta, pätevästi annettujen äänten yhteismäärä sekä kunkin päätöksen osalta puolesta ja vastaan annettujen äänten lukumäärä ja, jos äänestyksestä pidättäytyneitä on, näiden lukumäärä. Artiklan 1 kohdan tarkoituksena on varmistaa tietojen olemassaolo artiklan 2 kohdassa mainitun velvollisuuden täyttämiseksi. 
Yhtiön on julkaistava 14 artiklan 2 kohdan mukaan internet-sivustollaan edellä mainitun 1 kohdan mukaisesti vahvistetut äänestystulokset sovellettavassa lainsäädännössä vahvistettavassa määräajassa, joka on enintään viisitoista päivää yhtiökokouksesta.

Kolmannen kohdan mukaan artiklalla ei rajoiteta sellaisten säännösten soveltamista, jotka jäsenvaltiot ovat säätäneet tai saattavat säätää muodollisuuksista, joita päätöksen pätevyys edellyttää, tai mahdollisuudesta riitauttaa äänestystulos myöhemmin.

Kansallinen erityissääntely 

Jäsenvaltiot voivat kuitenkin säätää tai sallia yhtiöiden määrätä, että täyttä ääntenlaskentaa ei tarvitse suorittaa, jos yksikään osakkeenomistaja ei sitä vaadi (14 artiklan 1 kohdan 2 alakohta). Tällöin riittää, että äänestystulokset vahvistetaan vain siltä osin kuin on tarpeen sen varmistamiseksi, että vaadittu enemmistö on saavutettu kunkin päätöksen osalta.

Arvio
Osakeyhtiölain 5 luvun 23 §:n mukaan puheenjohtajan on huolehdittava siitä, että läsnä olevista osakkeenomistajista, asiamiehistä ja avustajista laaditaan luettelo, johon merkitään kunkin osakkeenomistajan osakkeiden lukumäärä ja äänimäärä (ääniluettelo). Osakasluettelon on oltava nähtävänä kokouksessa. Puheenjohtajan on huolehdittava pöytäkirjan laatimisesta. Pöytäkirjaan merkitään tehdyt päätökset ja äänestysten tulokset. Puheenjohtajan ja yhden pöytäkirjan tarkastajaksi valitun on allekirjoitettava pöytäkirja. Ääniluettelo otetaan tai liitetään kokouksen pöytäkirjaan. Pöytäkirjat on numeroitava juoksevasti ja säilytettävä luotettavalla tavalla. Suomen laissa ei ole edellytetty äänestystulosten julkaisemista yhtiön internet-sivustolla. 
Suomen osakeyhtiölaissa ei ole katsottu aiheelliseksi säätää yksityiskohtaisesti kokousmenettelystä kuten äänestysmenettelystä. Käytännössä yhtiökokouksessa tehdään usein päätöksiä ilman, että asiasta varsinaisesti äänestetään, kun yksikään osakkeenomistaja ei vaadi äänien laskemista. Osassa tapauksista katsotaan, että kyseessä on yksimielinen päätös, osassa todetaan, eriävien äänten lukumäärä. Muutenkin voidaan tyytyä siihen, että äänestystulokset vahvistetaan vain siltä osin kuin on tarpeen sen varmistamiseksi, että vaadittu enemmistö on saavutettu kunkin päätöksen osalta, jollei yksikään osakkeenomistaja vaadi täyttä ääntenlaskentaa (esim. käydään läpi vain suuret omistajat, tai vain osa niistä, jotta voidaan varmistua siitä, että vaadittu enemmistö on päätöksen takana). Tällaiset menettelyt ovat direktiivin 14 artiklan 1 kohdan 2 alakohdan mukaan sallittuja. Toisaalta yhdenkin osakkeenomistajan vaatiessa täyttä ääntenlaskentaa lienee säännönmukaisesti tulkittava, että äänet on myös laskettava.
 Oikeustila Suomessa on tältä osin direktiivin mukainen.
Nykyisen osakeyhtiölain 5 luvun 23 §:n mukaisesti pöytäkirja on saatettava osakkeenomistajien nähtäväksi viimeistään kahden viikon kuluessa yhtiökokouksesta. Suomen laissa ei ole direktiiviä vastaavasti edellytetty äänestystulosten julkaisemista internet-sivustolla. Direktiivi asettaa jäsenvaltioille velvollisuuden säätää määräajasta, jonka puitteissa yhtiöiden on julkaistava äänestystulokset internet-sivustollaan. Määräaika ei saa olla enempää kuin 15 päivää yhtiökokouksesta. Koska yhtiökokouksen pöytäkirja on julkaistava kahden viikon kuluessa yhtiökokouksesta, olisi johdonmukaista säätää myös äänestystulosten internet-sivustolla julkaisemisen määräajaksi kaksi viikkoa. 
Äänestystulosten julkaiseminen direktiivin soveltamisalaan kuuluvissa yhtiöissä on osa yhtiön tuottamaa markkinainformaatiota ja liittyy tiedonantovelvollisuuteen yhtiökokouksesta. Tämän johdosta siitä säätäminen sopisi parhaiten arvopaperimarkkinalainsäädäntöön.
Ehdotus

Lisätään arvopaperimarkkinalainsäädäntöön säännökset koskien äänestystuloksien internet-sivustolla julkaisemista. 















�   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 - Yhtiöoikeuden uudistaminen ja omistajaohjauksen (corporate governance) parantaminen Euroopan unionissa - etenemissuunnitelma


� Jatkovalmistelussa on selvitettävä ulkomaisten osakkeenomistajien omistusosuuksia suomalaisissa pörssiyhtiöissä ja heidän aktiivisuuttaan osallistua yhtiökokouksiin. 


� EUVL L 145, 30.4.2004, s. 1


� Yhteissijoitusyritys on määritelty neuvoston direktiivissä 85/661/ETY 1 artiklan 2 kohdassa (EYVL L 375, 31.12.1985, s. 3.) 


�  Säilytysyhteisö, joka vastaa direktiivin 85/611/ETY mukaisia toimintoja vastaavista toiminnoista (EUVL L 145, 30.4.2004, s. 1)


� Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY, annettu 15 päivänä joulukuuta 2004, säännellyillä markkinoilla kaupankäynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta. (EYVL L 184, 6.7.2001, s. 1—66)


� 9 artiklan 4 kohta ja 11 artiklan 4 kohta. (EUVL L 142, 30.4.2004, s. 12.)


� OYL 5:7


� OMX Pohjoismaisen Helsingin pörssin sääntöjen mukaan arvopaperipörssin listalle noteeratun pörssiyhtiön on ilmoitettava pörssille yhtiökokouksesta ja siinä käsiteltävistä asioista. Ilmoitus toimitetaan pörssiin, kun kutsu yhtiökokoukseen toimitetaan osakkeenomistajille, Arvopaperipörssin säännöt 3.3.11


� HE 174/2006 s.28 


� HE 109/2005 s.68


� HE 109/2005 s.68


� Mähönen – Villa 2006: osakeyhtiölaki III s. 90 todetaan, että osakkeenomistaja ei voi äänestää osalla osakkeistaan ehdotuksen puolesta ja osalla vastaan ja jättää osa osakkeiden tuottamista äänistä käyttämättä. Vrt. Airaksinen – Pulkkinen – Rasinaho 2007: Osakeyhtiölaki I s. 296 todetaan, että Suomen oikeudessa on katsottu, ettei osakkeenomistaja voi jakaa ääniään, toisin sanoen äänestää osalla ehdotuksen puolesta ja osalla vastaan. Koska on mahdollista äänestää vain osalla osakkeista, voidaan monissa tapauksissa kuitenkin päästä vastaavaan lopputulokseen.   


� Samoin ilmoitus esimerkiksi sähköpostilla tai erityisen sähköisen järjestelmän kautta.


� Ruotsin osakeyhtiölakiin sisältyy kirjallisuusvaatimus. Ks. aktiebolagslag 7 kap 3 § ja 1 kap 13 § Osakkeenomistaja, joka ei itse ole henkilökohtaisesti läsnä yhtiökokouksessa, saa käyttää oikeuksiaan asiamiehen välityksellä kirjallisesti. Asiamiehellä tulee olla kirjallinen valtuutus, valtakirjan on oltava päivätty ja allekirjoitettu ja se on voimassa korkeintaan vuoden laatimisesta. Sähköisessä muodossa annettava valtakirja täyttää vaadittavan kirjallisuusvaatimuksen. Allekirjoitusvaatimus koskee myös sähköistä valtuutusta, joka tulee toteuttaa kehittyneen sähköisen allekirjoituksen välityksellä. 


� Direktiivin johdanto perusteluiden kohdat 3, 5 11


� Ruotsin osakeyhtiölakiin sisältyy kirjallisuusvaatimus. Ks. aktiebolagslag 7 kap 3 § ja 1 kap 13 § Osakkeenomistaja, joka ei itse ole henkilökohtaisesti läsnä yhtiökokouksessa, saa käyttää oikeuksiaan asiamiehen välityksellä kirjallisesti. Asiamiehellä tulee olla kirjallinen valtuutus, valtakirjan on oltava päivätty ja allekirjoitettu ja se on voimassa korkeintaan vuoden laatimisesta. Sähköisessä muodossa annettava valtakirja täyttää vaadittavan kirjallisuusvaatimuksen. Allekirjoitusvaatimus koskee myös sähköistä valtuutusta, joka tulee toteuttaa kehittyneen sähköisen allekirjoituksen välityksellä. 


� Ks. esim. Lindholm – Rasinaho – Virtanen, Yhtiökokous (2004) s. 65.
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