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Téama lausunto annetaan oikeusministerion lausuntopyynnon johdosta ja perustuu ar-
viomuistioon OM 26/41/2007, Arvio osakeenomistajien erdiden oikeuksien kayttami-
sestd julkisesti noteeratuissa yhtidissd annetun direktiivin 2007/36 EY (“direktiivi”)
aiheuttamasta muutostarpeesta Suomen lainsaadant66n.

Lausunnonantaja kiittd4 mahdollisuudesta lausunnonantoon, pitds arviomuistiota ylei-
sesti ottaen korkeatasoisena ja 1dhtokohtaisesti puoltaa muistiossa esitettyjd nikemyk-
sid. Lausunnonantaja pyytdd kuitenkin oikeusministerion lainvalmisteluosastoa kiin-
nittimédn huomiota tiettyihin seikkoihin ja tarkentaviin n#kékohtiin, joiden pyrki-
myksend on kehittdd Suomen yhtiSkokousympéristoa.

1.2 Direktiivin tarkoitus
Direktiivin tarkoituksena on edistdd yhteisonlaajuisten arvopaperimarkkinoiden syn-
tymisti ja tehokkuutta parantamalla osakkeisiin liittyvien hallinnointioikeuksien kayt-
tomahdollisuuksia tietyissé rajat ylittavissd tilanteissa. Direktiivi on luonnollinen ja
kannatettava osa laajempaa arvopaperimarkkinoiden harmonisointiprosessia yhteisos-
sd.

1.3 Muut samanaikaiset muutostarpeet

Direktiivin ja tulevan lainmuutosten kasittely4 olisi mielestimme syyta ldhestyi paitsi
Direktiivin implementoinnin edellyttimien muutosten myds samassa yhteydessd mah-
dollisten parannusten ndkokulmasta. Direktiivi edellyttdd tiettyjd muutoksia Suomen
lainsd4dant66n, mutta myos sallii kansallista erityissdédntelyd, jolla osakkeenomistajan
vaikuttamismahdollisuuksia voitaisiin edistdd.. Olisi mielestimme perusteltua selvittdi
yhteisty6ssé eri osapuolten kesken, mitd tarkennuksia Suomen lainsdédiant66n ja muu-
hun normistoon voitaisiin tehdd Suomen arvopaperimarkkinoiden muokkaamiseksi
mahdollisimman houkuttelevaksi.

Sellaiset kansalliset arvopaperimarkkinat, jotka mahdollistavat osakkeenomistajien
oikeuksien tehokkaan kéyton, eiviat muodosta ulkomaisille sijoittajille sijoituspdatds-
ten esteitd tai hidasteita. Lisadntyva kysyntd parantaa arvopapereiden likviditeettid ja
tuottaa siten lisdarvoa osakkeenomistajille.
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Yksityiskohtainen muutostarpeen arviointi

Direktiivi

Kohde ja soveltamisala

Arvopaperimarkkinalakiin tehtdvét yhtiokokousta koskevat lisdykset saattavat nike-
myksemme mukaan olla ongelmallisia toisaalta sddntelyn hajautumisen, toisaalta Ra-
hottustarkastuksen valvontavelvollisuuden kannalta.

Lihtokohtaisesti pidimme kannatettavana ja pyyddmme harkitsemaan sité, ettd seki
noteerattujen ettd noteeraamattomien osakeyhtididen yhtickokousmenettelysti sdddet-
taisiin osakeyhti6laissa, kuitenkin siten, ettd tietyt velvollisuudet koskisivat vain suo-
malaisia noteerattujen osakkeiden litkkeeseenlaskijoita.

Tama lausunto annetaan hallintarekisterdityjen osakkeiden omistajien ndkokulmasta.
Noteeratulla tarkoitetaan osaketta, jonka liikkeeseenlaskijaan sovelletaan Suomen
osakeyhtitlakia ja joka on julkisen kaupankadynnin kohteena joko sdinnellylld mark-

- kinalla yhteisdalueella (tai tietyin edellytyksin sen ulkopuolella), tai vaihtoehtoisella

2.2

23

24

25

markkinapaikalla liikkeeseenlaskijan myétéavaikutuksella.

Osakkeenomistajien yhdenvertainen kohtelu

Jotta hallintarekister6idyn osakkeen omistajan ei yhtiokokousosallistumisoikeutta
médrittivin osakasrekisterimerkinndn saamisen vuoksi tarvitsisi sitoutua usean kau-
pankdyntipdivdn mittaiseen kaupankdyntirajoitukseen, olisi mielestimme perusteltua
pyrkid menettelyyn, jossa sekd Suomessa omistajarekisterdity sijoittaja ettd hallintare-
kisteriin merkityn osakkeen omistaja voisivat kiydéd kauppaa osakkeillaan myds osa-
kasluettelon muodostamisen ja osallistumisohjeensa antamisen vilisend aikana.

Tatd késitellddn yksityiskohtaisesti jdljempand kaupankdynnin rajoittamista ja osallis-
tumisoikeutta koskevissa kohdissa.

Yhtiokokouskutsun esittimisen ajankohta
Pidimme ehdotettua 21 padivin mittaista kutsun vihimmaisaikaa noteeratun osakkeen
liikkeeseenlaskijan varsinaiseen ja ylimaérdiseen yhtiskokoukseen hyvini ratkaisuna.

Yhtiokokouskutsun esittiminen
Ei kommentteja.

Yhtiokokouskutsun sisilto

Nikemyksemme mukaan saattaisi edistdd tehokkuutta, mikéli kutsut yhtidkokouksiin
olisivat nykyistd ytimekkiddmpid ja kokouksessa kisiteltdvit asiakohdat sisdltdisivit
vain maininnan lain ja yhti6jarjestyksen mukaisista asioista, sekd lyhyen selvityksen
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muista asioista. Siten olemme samaa mieltd arviomuistion laatijoiden kanssa siit4, ettd
yhtiokokouskutsua koskevia médrayksid ei ole syyti lisiti.

2.6 Yhtiokokouksiin liittyvien tietojen saatavilla pito yhtion internet-
sivustoilla
Sen lisdksi, mitd arviomuistiossa kisitellddn, olisi mielestimme kutsun tarkoittaman
kokouksen asialista ja ehdotukset perusteluineen Corporate Governance —suosituksen
mukaisesti syyté julkistaa yhtion verkkosivuilla samanaikaisesti kutsun kanssa.

Samassa yhteydessi olisi perusteltua, ettd markkinatoimijat yhdessi laatisivat notee-
rattuja yhtioitd varten varsinaisen yhtiokokouksen malliasialistan, jotta osakkeenomis-
tajien ja ndiden puolesta toimivien tahojen olisi helpompi arvioida yhtitkokouksen
kasiteltavaksi tulevien asioiden sisélt64 ja antaa yksiselitteisid ohjeita asiamiehilleen.

27 Osakkeenomistajan oikeus saada asioita yhtiokokouksen asialistalle ym.
Kannatamme ndkemysti, jonka mukaan osakkeenomistajalla on oikeus saada asia yh-
tickokouksen késittelyyn toimittamalla sitd koskeva vaatimuksensa ajoissa. Arvioim-
me, ettd 7 pdivdd on noteeratun yhtion kutsun valmistelulle liian lyhyt mésriaika.

28 Osallistuminen ja ddnestiiminen yhtiokokouksessa
Téasmiytyspéivéjarjestelméi olisi tdmén lausunnon alussa esitetylld tavalla perusteltua
tarkentaa siten, ettd tdsméaytyspdivadd ei muuteta, mutta ajankohta, jona ns. tilapiiselle
osakasluettelolle toimitettavien tietojen olisi oltava Suomen Arvopaperikeskuksella,
olisi esimerkiksi neljd pdivii tdsmiytyspdivin jilkeen, minki jilkeen Suomen Arvo-
paperikeskuksen olisi laadittava ja julkistettava tilapdinen osakasluettelo viipymitta.

Niin toimien hallintarekisterdityjen osakkeiden omistajien siilytysketjusta johtuva
tosiasiallinen omaisuuden kaupankéyntirajoitus voitaisiin poistaa aiheuttamatta kus-
tannuksia tai haittaa muille omistajaryhmille tai yhtiille. Menettely olisi omiaan li-
sddmadn suomalaisyhtididen osakkeiden likviditeettid ja madaltamaan ulkomaisten
sijoittajien kynnysti osallistua suomalaisyhtididen yhtickokouksiin.

Lisaksi hallintarekisterdidyn osakkeen omistajan voitaisiin katsoa ilmoittautuneen saa-
puvaksi yhtickokoukseen pelkilla rekisterimerkinnilld eli ilman nimenomaista ilmoi-
tusta yhtiolle. Hallintarekisterdityjen osakkeiden omistajat saapuvat henkilkohtaisesti
kokoukseen harvoin, jolloin yhtidlle toimitettava tieto hallintarekisterdinnisti toisi
luultavasti riittdvidn varmuuden siitd, ettd osakas ei lisdd kokouksessa ldsnid olevien
henkildiden mairéd eikd ndin muodoin vaikuta myoskiin kokousjérjestelyihin.

29 Osallistuminen yhtitkokoukseen sihkoisesti
Ei1 kommentteja.

2.10 Oikeus esittii kysymyksii
Ei kommentteja.
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211 Asiamiehen vilitykselli éiiinestiminen

Yhden osakkeenomistajan ddnten jakaminen eri d4nestysvaihtoehdoille saattaa perus-
tua eri syihin, jotka eivit ole sijoitusten kohdemaassa havainnoitavissa. Useimmin
syyt ovat havaintojemme mukaan liittyneet sijoittajan tarpeeseen hajauttaa varallisuu-
denhoitoa usealle eri toimijoille. Toiseksi Suomen lainsddddnnon tarkoittamalla taval-
la médritellyn oikeushenkilon omistus saattaa olla sijoittajan kotipaikan lakien mukai-
sesti jaettu eri rahastoihin tai muihin omaisuuseriin, joilla saattaa olla toisistaan poik-
keavia omaisuudenhoitomadrayksid. Koska syitd voi olla monia ja d4nien jakaminen
on kansainvilisessid kidytdnngsséd tavanomaista, ei jakoa liene syytd estdd sen parem-
min osittaisessa dénivallan kdytdssa (partial voting) kuin keskendén ristiriitaisten #4-
nestysohjeiden toteuttamisessa (split voting). Olennaista lienee, ettid osakkeenomistaja
menettinee oikeuden vaatia vahingonkorvausta tehdyn péédtoksen perusteella tai moittia
péatdstd, jos hin on ddnestéinyt paitsi paatdstd vastaan myds puolesta.

212 Asiamiehen nimeiiminen ja nimeémisen ilmoittaminen
Mielestimme olisi syytd pohtia, olisiko menettelyn yksinkertaistamiseksi ja oikeus-
varmuuden lisddmiseksi tarpeen kirjata lakiin valvonnan alaisten tilinhoitajayhteistjen
oikeus toimia todellisen osakkeenomistajan puolesta yhtikokouksessa ilman kirjallis-
ta ja pdivittyd valtakirjaa.

Talla ei poistettaisi osakkeenomistajan itsenséd ensisijaista oikeutta saapua yhtiékoko-
ukseen ja kiyttad sielld ddnivaltaa niin halutessaan, ei my6skéin asiamiehen yleistd
vastuuta oman kelpoisuutensa olemassaolosta. Menettely voitaisiin rinnastaa asianaja-
jan oikeuteen edustaa pddmiestd tuomioistuimessa ilman nimenomaista kirjallista val-
takirjaa. Osakeyhtitlaki sallii nykyisinkin edustamisen, milloin asiamies esitti4 kirjal-
lisen ja pdivdtyn valtakirjan tai muun luotettavan selvityksen oikeudestaan edustaa
osakkeenomistajaa. Asiamiehen olisi edelleen oltava vilpittoméssd mielessd siité, ettd
silld on todellinen ja riittdvén yksiloity ohje osakkeenomistajalta osallistua timén puo-
lesta yhtickokoukseen ja kayttad siella osakkeisiin liittyvdd ddnivaltaa tietylld tavalla.
Ehdotus ei loisi tilinhoitajayhteisolle yleistd edustamisoikeutta, vaan koskisi vain ar-
viomuistion tarkoittamien yhtididen yhtiékokouksia.

Ehdotusta lienee syytd kisitelld tarkemmin jatkovalmistelussa sen sisdltdmén periaat-
teellisen merkittdvyyden takia.

2.3 Kirjeitse diinestiminen
Ei kommentteja.

214 Adinestysoikeuksien tehokasta kiyttoi rajoittavien tiettyjen esteiden pois-
taminen
Ei kommentteja.

245 Aiinestystulokset
Mielestimme olisi syytd varmistaa, ettd yksittdisen osakkeenomistajan mahdollinen
Sikaaninomainen kéyttdytyminen ei johtaisi tarpeettomiin #4nestyksiin tilanteissa,
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joissa kokouksen puheenjohtaja voisi luotettavasti varmistua tarvittavan enemmiston
saavuttamisesta ilman kirjallista #dfnestystd. Kéytdnnossd ndin on voitu menetelld
muun muassa varmistamalla riittdvén suuren enemmiston kanta kokouksessa tai jar-
jestamalld vapaamuotoinen koeddnestys sen selvittdmiseksi, olisiko esitetylld vaati-
muksella riittdvad tukea. Kdytannon kokousmenettelyssd puheenjohtajat ovat voineet
tehokkaasti johtaa kokousta ilman tarpeettomia dédnestyksid, eikd menettely liene aihe-
uttanut osakeyhtiélain tarkoituksen vastaisia paatoksia.

Kokouksen puheenjohtaja on lain tarkoittamalla tavalla vastuussa tekemistddn menet-
telyllisistd paitoksistd. Olisi heikennys sujuvalle kokousmenettelylle, mikili yksikin
osakas olisi oikeutettu aikaansaamaan kirjallisen d4nestyksen lopputuloksen ollessa
etukidteen selvi.

3 Muita ehdotuksia

Listaamme lopuksi joitain muutosehdotuksia, jotka ldhentdisivit suomalaista kokous-
menettelyd kansainvéliseen kaytdntéon ja olisivat yhteensopivia direktiivin tarkoituk-
sen kanssa.

3.1.1 Vastuuvapauspéitos <
On kansainvilisessd vertailusssa harvinaista, ettd yhtiokokous p#ittda vastuuvapau-
desta yhtion johdolle. Ulkomaiset sijoittajat eivat tunne titd menettelyd eivitkd sen
tarkoitusta. Vastuuvapaudesta paittiminen aiheuttaa vaivaa yhtidille, omaisuudenhoi-
tajille ja sijoittajille.

Péitos on tarpeeton, silld vastuuvapaus myonnetddn vain siltd osin kuin seikat ovat
olleet yhtikokouksen tiedossa. Vastuuvapauspditos ei viahennd yhtioén johdon vastuu-
ta. Voimassaolevan lain esitdissé vastuuvapauspéitoksen poistamista kannattaneet ar-
gumentit olivat ja ovat pétevid, ja vastuuvapauspiitdstd puoltavat perustelut ovat ni-
kemyksemme mukaan epétdydellisid. Toivomme, ettd vastuuvapauspdétoksen tarpeel-
lisuus harkittaisiin uudestaan, ja tarvittaessa tarkennettaisiin tilinpééatéksen hyviksy-
mistd koskevaa lainkohtaa.

3.1.2 Kansainviliset kdytdnnot

Ehdotamme, ettd valmistelun aikana kansainviliseltd sijoittajakunnalta ja muilta
markkinatoimijoilta selvitettdisiin Suomen markkinakédytdnnon siséltamét poikkeamat
kansainvalisistd kaytdnnoistd sekd ne vaatimukset, joita Suomen kokousmenettelyjen
tulisi tayttad ollakseen kansainvilisen kehityksen kirjessd. Saatu selvitys antaisi mah-
dollisuuden tarkastella nykytilaa ja tietoa siitd, olisiko tarpeen tai mahdollista muokata
lainsaddant6d ja alemmantasoista sdéntelyd lisdarvoa tuottavaan ja tehokkuutta edisté-
vaan suuntaan.




