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Oikeusministerio

Valtiovarainministerion lausunto etakokoukset ja
etaosallistuminen osakeyhtiossa, asunto-osakeyhtiossa ja
osuuskunnissa -tyoryhman mietinnosta

Yleista

Mietinnon tausta ja tavoitteet

Oikeusministeri®6 asetti 18.5.2021 tyéryhméan valmistelemaan ehdotusta etdosallistumisen
helpottamiseksi ja etakokousten sallimiseksi osakeyhtion ja asunto-osakeyhtion yhtidkokoukselle
seka osuuskunnan kokoukselle ja edustajistolle kuuluvan paatdksenteon ja siihen osallistumisen
helpottamiseksi. Valmisteltavan uudistuksen tavoitteena on helpottaa ja lisatéd osakkaiden ja jasenten
osallistumismahdollisuuksia, ottaen huomioon osakkaiden ja jasenten oikeutetut odotukset ja erilaiset
valmiudet kayttaa uusia osallistumiskeinoja. Myds talousvaliokunnan mietinnéssa (TavVM 17/2020)
valtioneuvostoa kehotettin  valmistelemaan saanndkset osakkeenomistajien ja jasenten
etdosallistamisen mahdollistamisesta siten, ettd ratkaisut ovat kestavia pitkalla aikavalilla
osakkeenomistajien keskeisten oikeuksien toteutumisen kannalta.

Valtiovarainministerid pitda tyoryhmalle asetettuja tavoitteita kannatettavina ja erilaisten
etdosallistumisvaihtoehtojen mahdollistamista seka sijoittajien etta yhtididen kannalta tarpeellisena.

Mietinn6n ehdotukset padomamarkkinoiden toiminnan ja rahoitusmarkkinasaantelyn nakéokulmasta
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Postal Address

Komission asettama tyéryhma  julkaisi kesakuussa 2020 loppuraportin EU:n
padomamarkkinaunionista (Final Report of the High Level Forum on the Capital Markets Union).
Raportin perusteella komissio antoi syyskuussa 2020 uuden toimintasuunnitelman EU:n
paaomamarkkinoiden toteuttamiseksi. EU:n padomamarkkinaunionin tavoitteena on muun muassa
luoda uusia rahoituslahteitéd erityisesti pienille ja keskisuurille yrityksille, vahentdd paaoman
hankkimiskustannuksia, lisatd saastajien vaihtoehtoja EU:ssa, helpottaa rajat ylittévia investointeja,
houkutella uusia ulkomaisia investointeja EU:hun seka tehda EU:n rahoitusjarjestelmasta vakaampi,
mukautuvampi ja kilpailukykyisempi. Suomi on sitoutunut edistamaan EU:n padomamarkkinaunionin
tavoitteita ja eurooppalaisten yhteismarkkinoiden syventamistd (E 141/2020 vp). EU:n
padomamarkkinaunionista asetettuja tavoitteiden mukaan osakkeenomistajien oikeuksien kaytt6a
tulee helpottaa digitaalisten valineiden avulla myds rajat ylittavissa tilanteissa. Lisaksi
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yhtikokousprosesseja ja osakkeenomistajan mahdollisuutta osallistua yrityksen toimintaan tulee
tehostaa.

Niin ikdan syksylla 2020 julkaistun EU:n digitaalisen rahoituksen strategian (Digital Finance Strategy)
tarkoituksena on sujuvoittaa rajat ylittavaa toimintaa sisamarkkinoilla. Strategian tavoitteilla edistetaan
rahoitusmarkkinoiden yhdentymistd paaomamarkkinaunionissa seka helpotetaan digitaalisia
innovaatioita kuluttajien eduksi ja markkinoiden tehokkuuden edistdmiseksi. Suomi kannattaa
digitaalisen rahoituksen strategiaan sisaltyvia tavoitteita, jotka edistdvat rahoitusmarkkinoiden
palvelutarjonnan monipuolistumista ja uusien toimijoiden paasya rahoitusmarkkinoille seka uusien
edistyksellisten rahoituspalveluiden saatavuuden lisdamista yrityksille ja kuluttajille (E 145/2020 vp).

Tyoryhman mietinndssa etdosallistumista koskevat ehdotukset sivuavat siten useita tavoitteita
sisdmarkkinoiden kehittdmiseksi ja digitalisaation tuomien mahdollisuuksien hyddyntdmiseksi.
Suunnitteilla oleva EU-saantely voi valmistuessaan johtaa tarpeeseen tarkastaa kansallista
lainsdadantéa jo lahivuosina. Lainvalmistelun kustannustehokkuuden ja lainsdadannon
ennakoitavuuden nakdkulmasta kannatettavaa olisi huomioida EU-saantelyn kehityssuunta
osakeyhtidlain, jaliempana OYL, uudistamisessa.

Yksityiskohtaiset kommentit

Ehdotettu OYL 5 luvun 16 § — Hybridikokouksen ja lisdosallistumiskeinojen vilinen suhde

Ehdotetussa OYL 15:6.4:ssa saadettaisiin tdysimaaraistd kokousosallistumista (1-3 momentti)
taydentavista etdosallistumiskeinoista. Sdannoksista ja niiden perusteluista olisi selvasti kaytava ilmi
4 momentin suhde 1-3 momentteihin seka erityisesti kannatettavana lahtokohtana pidettavaan
kokouksenaikaiseen osakkeenomistajan oikeuksien taysimaaraiseen kayttéon. Esimerkiksi
tyéryhman mietinnén sivulla 144 todetaan, etta

”[K]un yhtid tarjoaa tdsséd momentissa tarkoitettuja rajoitettuja lisdosallistumiskeinoja 1
momentissa tarkoitettuun perinteiseen kokoukseen osallistumiseen, on tarkeata, etta
kokouskutsusta kay selvasti ilmi, ettei kokous ole 2 momentissa tarkoitettu
taysimaaraiset kokouksenaikaiset etdosallistumisoikeudet siséltava hybridikokous.”

Valtiovarainministerié katsoo, etta edella kuvattu erottelu tulisi olla selkeasti havaittavissa myos itse
sdannostekstistad. Tydryhmamietinndssa todetusta kay ilmi, ettd 1 momentin mukainen perinteinen
kokous, johon tarjotaan 4 momentin mukaisia lisdosallistumiskeinoja, ei ole 2 momentissa tarkoitettu
hybridikokous. Selvaa on toisaalta oltava se, ettd 4 momentin mukaisia lisékeinoja voidaan kayttaa
myds 2 momentissa tarkoitetuissa hybridikokouksissa, jolloin kysymyksessa on taysimaaraiset
kokouksenaikaiset etdosallistumisoikeudet sisaltdvd 2 momentin mukainen hybridikokous, jota 4
momentissa tarkoitetut keinot voivat tdydentaa.

Ennakkoaanestysmahdollisuuden sailyttaminen 4 momentissa edellyttaisi, ettd sanamuodosta tulisi
selkedsti ilmi ennakkodanestyksen luonne lisdosallistumiskeinona suhteessa &anioikeuden
kayttdmiseen yhtibkokouksessa. Sdanndksen selkedmmalld muotoilulla mahdollistettaisiin ensinnakin
perusteluista jo ilmeneva tulkinta ja lisaksi silla valtettaisiin mahdollinen virheellinen tulkinta siita, etta
osakkeenomistajan oikeuksien kayttéa 1-3 momentissa tarkoitetuissa kokouksessa voidaan rajoittaa
my6s muuten kuin 4 momentin mukaisesti tarjottavien lisdosallistumiskeinojen osalta.

Valtiovarainministerié katsoo, ettd OYL:n sdanndsten merkittdva ohjausvaikutus, lainsoveltamisen
ennakoitavuus ja oikeusvarmuus edellyttavat lain ja sen sddnndsten selkeyttd ja yksiselitteisyytta. Lain
saanntsten monitulkintaisuus voi johtaa lisaantyviin tulkinta- ja valvontakustannuksiin seka
saannoksid noudattaville osapuolille, ettd niitd valvoville viranomaisille. Mietinnéssa ehdotettua on
myds tarkasteltava sijoittajan oikeusvarmuuden ja sijoittajansuojan toteutumisen kannalta.
Vahimmaisvaatimuksena voidaan pitaa sita, ettd seka lakia soveltava yhtio, etta sijoittaja voivat
kohtuullisin  ponnistuksin  ymmartaa, miten osakkeenomistaja voi kayttdd oikeuksiaan
yhtibkokouksessa ja miltd osin niiden kayttda eri tilanteissa voidaan rajoittaa. Monitulkintainen
saantely voi johtaa tiedonhankintakustannusten kasvuun varsinkin silloin, jos erilaisten
osallistumisvaihtoehtojen  eroavaisuudet ja niiden kaytannén toteuttaminen eivat ole
markkinatoimijoille selkeitd. Osallistumiskeinojen yksildiminen ja selkeyttdminen kokouskutsuissa
johtanee kutsujen yksityiskohtaisuuden lisdantymiseen, joka voi nostaa sijoittajille ja yhtidille
aiheutuvia kustannuksia. Samalla tulkintaepaselvyydet ovat myds omiaan lisddmaan
epayhdenmukaisten kokouskaytantdjen syntymista.
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Ehdotettu OYL 5 luvun 16 a § — Osakkeenomistajan mahdollisuus vaatia etdosallistumista poérssi- ja MTF-

yhtidissa

Tydryhman mietinndn sivulla 160 on esitetty vaihtoehtoja uudeksi OYL 5 luvun 16 a §:ksi, joka koskisi
porssi- ja MTF-yhtion velvollisuutta tarjota etaosallistumisvaihtoehtoa (hybridikokous) taysimaaraisin
osakkeenomistajan oikeuksin. Valtiovarainministeri® kannattaa yhtidjarjestyksen muuttamisen
yhteydessd osakkeenomistajille tarjottavaa ennakkoaanestysmahdollisuutta, jota taydentaa
maaravahemmiston mahdollisuus vaatia etdosallistumisvaihtoehdon jarjestamista (vaihtoehto 3).

Valtiovarainministerién kasityksen mukaan useat kotimaiset ja ulkomaiset institutionaaliset sijoittajat,
yksityissijoittajat, omaisuudenhoitajat ja valtakirjaneuvonantajat suhtautuvat positiivisesti
taysimaaraisien osakkeenomistajan oikeuksien tarjoamiseen yhtiokokoukseen etdosallistuville myés
hybridikokouksissa, jonka vuoksi maaravahemmiston mahdollisuutta vaatia etdosallistumista voidaan
pitdd ymmarrettdvana erilaisten etdosallistumismuotojen yleistyessa yhteiskunnan eri sektoreilla.
Valttamattomana ei kuitenkaan olisi pidettava sita, ettd velvollisuuden soveltaminen rajoitettaisiin
automaattisesti kolmeen vuoteen, silld ns. hybridikokous mahdollistaa joustavan osallistumisen joko
fyysisesti kokouspaikalla tai etdyhteyden valitykselld osakkeenomistajan valinnan mukaan.
Mietinnéssa ehdotettua kymmenen prosentin maaravahemmistdéa voidaan pitaa oikeasuuntaisena
sekd yhdenmukaisena OYL:n vahemmistOnsuojasaanndksien kanssa. Valtiovarainministerié pitaa
porssiyhtiditd koskevan saantelyn laajentamista ehdotetun OYL 5 luvun 16 a §:n osalta myds MTF-
yhtidihin mahdollisena.

Ehdotettu OYL 5 luvun 25 a § - Muiden kuin suullisesti esitettyjen kysymysten ja puheoikeuden rajoittaminen

(moderointi)

Ehdotettu OYL 5 luvun 25 a § sisaltaisi viittauksen kyselyoikeutta koskevan OYL 5 luvun 25 §:n 2
momenttiin seuraavasti:

"[J]los osakkeenomistaja kayttda kyselyoikeuttaan 16 §:n 4 momentin perusteella
muuten kuin suullisesti yhtidkokouksen aikana, hallitus voi vastata kysymykseen
kokouksen jalkeen 25 §:n 2 momentissa saadetylla tavalla, jollei kokouskutsussa tai
yhtidjarjestyksessa toisin maarata.”

Valtiovarainministerié  jattdd oikeusministerion harkittavaksi, tulisiko muotoilua tadsmentaa
jatkovalmistelussa. Voimassa oleva OYL 5:25.2 pitdd ehdotettuun moderointioikeuteen nahden
sisallaan lisdedellytyksend kokouksen jalkeen vastaamiselle sen, ettd kysymyksiin ei voida
kokouksessa kaytettdvissa olevien tietojen perusteella vastata. Ehdotettu OYL 5:25a kirjallisesti
esitettyihin kysymyksiin vastaamisen siirtdmisesta kokouksen jalkeen vastattavaksi ei sisalla tallaista
OYL 5:25.2:n mukaista edellytysta, vaan moderointioikeus koskee ehdotuksen perusteella kaikkea
kirjallista puhe- ja kyselyoikeuden kayttamista. Viittausta OYL 5:25.2:iin tulisi tdman vuoksi tasmentaa
tai muutoin sanottu lisdedellytys nayttaisi siirtyvan viittauksen kautta OYL 5:25a:8an, mita ei ilmeisesti
ole ehdotuksessa tarkoitettu.

Kansalliseen rahoitusmarkkinasaantelyyn tarvittavat lakimuutokset

Lopuksi

Valtiovarainministerié toteaa, ettd OYL:iin ja osuuskuntalakiin ehdotetut muutokset ohjaavat myoés
finanssimarkkinoilla toimivien yhteisdiden kokouskaytantéja ja johtavat tarpeeseen tarkastella kyseisia
yhteisdita koskevien erityislakien sdannoksia. Tydéryhmassa ei olla arvioitu mahdollisia muutostarpeita
taltd osin, vaan ne on jatetty arvioitavaksi erillisend asiakokonaisuutena. Valtiovarainministeridéssa
valmistellaan virkatyona tarvittavia lakimuutoksia luottolaitosten osalta. Selkeyden vuoksi sdanndkset
olisi syyta sisallyttdd osaksi mietinndsta laadittavaa hallituksen esitysta.

Mietinn6ssé ehdotettujen saanndsten monitulkintaisuus voi luoda tarkoitettua korkeamman
kynnyksen etenkin uusien osallistumiskeinojen hyédyntamiseen ja osakkeenomistajan oikeuksien
taysimaaraiseen kayttdmiseen. Taltd osin mietinndn ei taysin voida katsoa vastaavan tyéryhman
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asettamaa tavoitetta osallistumismahdollisuuksien helpottamisesta  ja lisdamisesta.
Valtiovarainministerié katsoo, etta yhtidkokouksen jarjestamistapoja koskeva lainsdadantd tulisi myds
tosiasiallisesti pyrkid muotoilemaan selkedsti, markkinaldhtdisesti ja valineneutraalisti tavalla, joka
tukee osallistumistavan valitsemista yhtion ja sen osakkeenomistajien tarpeet huomioiden. Ongelmien
valttdmiseksi erilaisten osallistumiskeinojen eroavaisuuksien olisi selvasti kaytava ilmi OYL:n
sdannoksista.

Valtiosihteeri kansliapaallikkona Juha Majanen

Osastopaallikkd Pauli Kariniemi

Oikeusministerio
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