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	hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi osakeyhtiölain, arvopaperimarkkinalain ja vakuutusyhtiölain muuttamisesta


Euroclear Finland Oy (jäljempänä ”Euroclear”) osallistui oikeusministeriön 6.2.2009 järjestämään kuulemistilaisuuteen koskien 30.1.2009 julkistettua luonnosta hallituksen esitykseksi eduskunnalle laeiksi osakeyhtiölain, arvopaperimarkkinalain ja vakuutusyhtiölain muuttamisesta (jäljempänä ”ehdotus”). Ehdotuksella saatettaisiin voimaan Suomessa osakkeenomistajien eräiden oikeuksien käyttämisestä julkisesti noteeratuissa yhtiöissä annettu direktiivi (2007/36/EY) (jäljempänä ”direktiivi”). 
Euroclear pitää kuulemistilaisuuden perusteella tehtyjä johtopäätöksiä ja ehdotuksia oikeansuuntaisina ja pääosin kannatettavina. Sen lisäksi mitä Euroclear on aiemmin asiassa lausunut, Euroclear haluaisi esittää seuraavanlaisia perusteluja viitaten kuulemistilaisuudesta annettuun pöytäkirjaan.
KOMMENTIT

Tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautuminen
Euroclear pitää välttämättömänä, että tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen määräpäivä asetetaan täsmäytyspäivää myöhäisemmälle ajankohdalle. 
Hallintarekisteröityjen omistajien ilmoittaminen tilapäiselle osakasluettelolle vaatii riittävän tietojen prosessointiajan varmistamista säilytysketjussa toimiville pankeille, jotta tosiasiallista osakkeiden jäädyttämistä ei tapahtuisi. Käytännössä prosessointiajaksi voidaan laskea täsmäytyspäivän ja tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen välinen aika. Hallintarekisterin hoitajina toimivat säilytyspankit ovat Euroclear:lle antamassaan arviossa esittäneet tarvittavaksi prosessointiajaksi 4 pankkipäivää täsmäytyspäivästä lukien.
Euroclear pitää riittävän prosessointiajan varmistamista sekä osakkeenomistajien että osakemarkkinoiden kokonaisedun mukaisena. 
Euroclear:n käsityksen mukaan yhtiöillä ei ole tarvetta saada tilapäistä osakasluetteloa laadituksi välittömästi täsmäytyspäivän jälkeen. Yhtiöt ovat pikemminkin valmiita viivästyttämään tilapäisen osakasluettelon valmistumista, mikäli tällä tavoin voidaan edistää hallintarekisteröityjen osakkeenomistajien laajempaa osallistumista. Eri yhtiöiden suhtautumisessa voi tietysti olla eroja, eikä ilmoittautumispäivän merkitys hallintarekisteröidyille osakkeenomistajille ole välttämättä kaikille yhtiöille selvää. Tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen osalta asiassa ei kuitenkaan pitäisi esiintyä varsinaisia intressiristiriitoja osapuolten kesken.

Euroclear pitää sitä esillä olleista vaihtoehdoista tarkoituksenmukaisimpana ratkaisuna ehdotusta, jonka mukaan tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen määräpäivä määritellään Euroclear:n säännöissä. 
Ensinnäkin siten voitaisiin välttää yhtiökohtaisesti vaihtelevat määräpäivät, jotka kokonaisuutena eivät palvele markkinoiden etua ja yhtenäisten toimintamallien kehittymistä. Yhtenäinen toimintatapa on olennaista osakkeenomistajien kannalta. Vastaavasti direktiivi edellyttää täsmäytyspäivän osalta, että jäsenvaltioissa on yhtenäisesti määritelty määräpäivä kaikille yhtiöille, minkä nojalla ei vaikuta perustellulta mahdollistaa erilaiset määräpäivät tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen kohdalla. 

Toisekseen tilapäisen osakasluettelon laatiminen on Euroclear:lle laissa asetettu velvollisuus, mistä johtuen ei ole perusteltua, että asiaan liittyvästä aikataulusta päättäminen kuuluisi yksittäisille yhtiöille. 
Kolmanneksi Euroclear:n säännöt edustavat itsesääntelyä, jotka VM vahvistaa ja jonka valmisteluun on säännöissä varattu myös liikkeeseenlaskijoita edustaville tahoille hyvät mahdollisuudet osallistua. Tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen yksityiskohtainen säänteleminen lain sijaan Euroclear:n säännöissä mahdollistaa sääntelyn joustavuuden suhteessa toimintaympäristössä tapahtuviin muutoksiin, kuten kansainväliseen harmonisointiin sekä toimialan tekniseen ja operatiiviseen kehitykseen. Euroclear:n näkemyksen mukaan tällainen ratkaisu toteuttaisi myös paremman sääntelyn periaatteita ja tukisi näin vallitsevaa säädöspolitiikkaa.
Euroclear:n tiedossa ei ole yhtäkään asianosaista markkinaosapuolta, joka olisi ehdotusta vastustanut. Pikemminkin ehdotusta on kannatettu nimenomaan edellä mainituilla perusteilla.
Yhtiöjärjestyksen mukainen ennakkoilmoittautuminen

Euroclear katsoo, että yhtiöiden tarve saada yhtiöjärjestyksen mukaiset ennakkoilmoittautumiset hyvissä ajoin ennen kokousta on perusteltua suorarekisteröityjen osakkeenomistajien osalta. 
Euroclear:n käsityksen mukaan ennakkoilmoittautumisilla on merkitystä ennen kaikkea yhtiökokouksen järjestelyjen kannalta. Yhtiökokousmateriaalia, kuten äänestyslippuja, saatetaan esimerkiksi lähettää ilmoittautuneille etukäteen postitse. Lisäksi yhtiökokouksien osallistujille on usein järjestetty tarjoilua, jolloin osallistujamäärää koskevalla ennakkotiedolla on merkitystä. Koska hallintarekisteröidyt osakkeenomistajat osallistuvat kokoukseen pääsääntöisesti muutaman yhteisen asiamiehen välityksellä, hallintarekisteröityjen osakkeenomistajien määrä ei juuri vaikuta kokouspaikalla osallistuvien määrään. Käytännössä ilmoittautuneita on aina enemmän kuin osallistujia. 

Euroclear katsoo, ettei yhtiöjärjestyksen mukaista ennakkoilmoittautumista koskevaa sääntelyä ole tarvetta muuttaa suorarekisteröityjen osakkeenomistajien osalta. 
Hallintarekisteröityjen osakkeenomistajien osalta ennakkoilmoittautumisesta tulisi luopua siten, että määräpäivään mennessä vastaanotettu ilmoittautuminen tilapäiselle osakasluettelolle tulkitaan myös yhtiöjärjestyksen edellyttämäksi ennakkoilmoittautumiseksi, vaikka tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautuminen olisikin tapahtunut yhtiöjärjestyksen perusteella määrätyn ennakkoilmoittautumisen määräpäivän jälkeen.
Euroclear on tietoinen, että eriävät käytännöt suora- ja hallintarekisteröidyille osakkeenomistajille ovat omiaan herättämään yhdenvertaisuutta koskevia kysymyksiä – etenkin kun ehdotetussa menettelyssä ennakkoilmoittautumista ja tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumista koskevat määräpäivät voivat olla toisistaan poikkeavat.
Euroclear katsoo kuitenkin, että lainsäätäjä on jo tunnustanut kaksi erilaista omistusrakennetta, joilla on omat erityispiirteensä ja tällä tavoin luopunut tavoittelemasta absoluuttista yhdenvertaisuutta. Osakeyhtiöoikeudellista yhdenvertaisuusperiaatetta ei tulisi tulkita lainsäätäjää rajoittavana normina vaan toimintaympäristössä esiintyvät mahdolliset ristiriidat tulisi ratkaista lainsäädännön tuella eri omistustapojen ominaispiirteet huomioiden ja todelliset vaikutukset arvioiden. 
Nykytilanteessa edellytykset hallintarekisteröidyn osakkeenomistajan osallistumiselle ovat tosiasiassa ankarammat kuin suorarekisteröidyillä omistajilla, koska hallintarekisteröityjen osakkeiden omistajat joutuvat antamaan säilytyspalveluja tarjoaville toimijoille ilmoituksensa osallistumisesta useita päiviä ennen viimeistä mahdollista määräpäivää. Ehdotetut ratkaisut eivät heikentäisi suorarekisteröityjen osakkeenomistajien tämänhetkisiä oikeuksia tai mahdollisuuksia vastaisuudessa. Sen sijaan ehdotus parantaisi hallintarekisteröityjen osakkeenomistajien todellisia osallistumismahdollisuuksia, jotka ovat joka tapauksessa rajoitetummat kuin suorarekisteröidyllä osakkeenomistajalla. Ehdotuksen voidaan katsoa olevan myös direktiivin tavoitteiden mukainen ratkaisu.
Euroclear ei näe, että hallintarekisteröityjä osakkeenomistajia koskevat määräajat tai säilytysketjun toiminta pystyisivät muuttumaan lähitulevaisuudessa sillä tavoin merkittävästi, että hallintarekisteröityjen osakkeenomistajien käytettävissä oleva aika ilmoittautumisen vaatimiin ennakkotoimiin olennaisesti lisääntyisi suhteessa suorarekisteröityihin osakkeenomistajiin. Euroclear kuitenkin kannattaa ehdotusta, jonka mukaan perusteluissa todetaan, että yhtiöjärjestyksen mukaista ennakkoilmoittautumista määrätessä tulisi pyrkiä siihen, ettei erilaisia osakkeenomistajia asetettaisi olennaisesti erilaiseen asemaan. Euroclear uskoo, että suora- ja hallintarekisteröityjen osakkeenomistajien yhdenvertaisuus voidaan riittävällä tavalla varmistaa tällaisilla perusteluilla, ottaen huomioon osakeyhtiölaissa oleva yhdenvertaisuusperiaatetta koskeva yleissäännös.
Täsmäytyspäivä
Euroclear pitää erittäin tärkeänä ehdotusta, jonka mukaan täsmäytyspäivä määriteltäisiin osakeyhtiölaissa yhtiökokousta edeltävinä arkipäivinä kalenteripäivien sijaan. 
Euroclear kannattaa arkipäivän määrittelyä ehdotuksen mukaisesti.  

Kansainvälinen vertailu ei aseta estettä täsmäytyspäivän määrittelemiselle arkipäivissä, sillä täsmäytyspäivän määrittelyssä ei ole kansainvälisesti yhtenäistä linjaa sen suhteen, käytetäänkö arki- vai kalenteripäiviä. 
Yhtiökokousilmoittautumisten käsittelyyn liittyvät käytännön syyt puoltavat vahvasti arkipäivien käyttöä. Ainoastaan määrittelemällä täsmäytyspäivä arkipäivinä pystytään tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen määräpäivä määräämään kiinteästi esimerkiksi neljäksi arkipäiväksi ennen yhtiökokousta ilman, että säilytyspankkien prosessointiajassa tapahtuisi vaihteluja. Myös EU:n komission asettaman yhtiökokouskäytäntöjen standardisointityöryhmän suositusluonnoksessa ilmoittautumista koskevat suositukset on ilmaistu arkipäivinä (2 arkipäivää ennen yhtiökokousta).  
Täsmäytyspäivän ilmaiseminen arkipäivissä olisi osakkeenomistajan kannalta yhtä yksiselitteistä kuin kalenteripäivien käyttö – etenkin ottaen huomioon, että yhtiöt kokouskutsussaan ilmoittavat täsmäytyspäivän päivämäärän.

Euroclear kannattaa ehdotusta täsmäytyspäivän määräämistä kahdeksaksi arkipäiväksi ennen yhtiökokousta. Tyypillisesti tämä tarkoittaisi 10 tai 12 kalenteripäivää ennen yhtiökokousta ja siten vastaisi läheisesti nykytilaa.

Euroclear tulkitsee kuitenkin direktiiviä siten, että jos täsmäytyspäivän määräytymistä koskeva säännös muutetaan kahdeksaksi arkipäiväksi ennen yhtiökokousta, ehdotettua yhtiökokouskutsun lähettämistä koskevaa OYL 5:19 tulisi hieman tarkentaa. Kahdeksan arkipäivää ennen yhtiökokousta merkitsisi kalenteripäivissä enimmillään 14 kalenteripäivää. Samanaikaisesti direktiivin 7 artiklan 3 kohta edellyttää, että täsmäytyspäivän ja myöhäisimmän sallitun yhtiökokouskutsupäivän väliin on jäätävä kahdeksan täyttä (kalenteri)päivää. Näin ollen yhtiökokouskutsua käsittelevään osakeyhtiölain säännökseen tulisi Euroclear:n käsityksen mukaan ottaa vastaava määräys 21 kalenteripäivän pääsäännön rinnalle tai muuttaa myöhäisin kokouskutsun ajankohta 23 kalenteripäivään yhtiökokouksesta. 

Euroclear katsoo, ettei asialla olisi olennaista käytännön merkitystä yhtiöille, sillä kokouskutsut julkaistaan jo nykyisellään säännönmukaisesti aikaisemmin kuin 21 kalenteripäivää ennen yhtiökokousta. Käytännössä tilanne, jossa 8 arkipäivää merkitsee 14 kalenteripäivää, toteutuu ainoastaan jos yhtiökokouspäivä ajoittuu jollekin pääsiäistä seuraavasta kahdeksasta arkipäivästä.
Euroclear ei myöskään vastusta täsmäytyspäivän määräämistä myöhemmäksi kuin 8 arkipäivää ennen yhtiökokousta; esim. 7 tai 6 arkipäivää ennen kokousta. Tällöin kuitenkin täsmäytyspäiväksi voi muodostua myöhempi päivä kuin mitä on yhtiöjärjestyksen perusteella määrätty ilmoittautumispäiväksi (enintään 10 kalenteripäivää), mitä voidaan pitää jossain määrin ongelmallisena.
 Käytännön prosessien hallinnan kannalta olennaista on, että täsmäytyspäivän ja ilmoittautumisen määräpäivän väliin jää aina tietty yhtenäinen määrä arkipäiviä.  (enemmän kuin neljä arkipäivää)
Split voting



Euroclear ehdottaa, että eri osakkeilla eri tavoin äänestämisen sallivan OYL 5:12 perusteluissa annettaisiin yhtiölle tai yhtiökokouksen puheenjohtajalle oikeus rajoittaa äänimäärän jakamista siten kuin kokouksen häiriötön kulku tai äänestyksen tekninen toteuttaminen saattaa edellyttää. Asialla on merkitystä yhtiökokous tilaisuuden ja esimerkiksi äänilippujen järjestämisen kannalta.
Kuten ehdotuksessa on todettu, äänten jakamisen tarve liittyy lähinnä tietynlaisiin kansainvälisen omistuksen rakenteisiin ja on siten poikkeuksellista. Sallimalla äänten jakaminen pyritään pikemminkin estämään oikeudenmenetykset tietyissä tapauksissa kuin suojaamaan jotain osakkeenomistajan kannalta oleellista oikeutta. Näin ollen Euroclear ei näe estettä oikeuden rajoittamiselle siinä määrin kun rajoituksilla ei ole syrjivää tarkoitusta tai vaikutusta.
Vaihtoehtoisesti Euroclear harkitsisi, onko eri tavoin äänestämistä koskeva oikeus ylipäätään tarpeen nostaa säädöstekstiin osakkeenomistajan oikeudeksi vai voitaisiinko riittävä oikeusvarmuus saavuttaa kirjaamalla asia perusteluihin, jolloin OYL 5:12 sanamuotoa ei tarvitsisi muuttaa. Oikeussäännön ilmaiseminen säädöstekstin sijaan lain perusteluissa olisi omiaan hillitsemään oikeuden shikaanimaista käyttöä yhtiökokoustilanteissa eikä toisaalta antaisi aihetta tarpeettomille moitekanteille asiassa, joka ilmiselvästi ei kosketa osakkeenomistajia yleisesti. 
Kokouspaikka ja osallistumistapa


Euroclear pyytää, että OYL 5:16 perusteluissa todettaisiin ehdotettua selkeämmin, että yhtiöille on sallittua järjestää yhtiökokoukseen osallistuminen ilman asiamiestä postin tai tietoliikenneyhteyden välityksellä ennen varsinaisen yhtiökokouksen järjestämistä (ennakkoäänestäminen). 
Tämän hetkisessä sääntelyssä teknisen apuvälineen käyttöä on kuvattu reaaliaikaiseksi, mikä on aiheuttanut tulkintaepävarmuutta koskien erilaisia ennakkoäänestysjärjestelyjä. Toisaalta oikeuskirjallisuudessa ”postiäänestyksellä” on tavattu viitata vanhan osakeyhtiölain 9:2 a mukaiseen menettelyyn, jossa asiallisesti ottaen kyse on kuitenkin yhtiön hallituksen valtuuttamisesta toimimaan asiamiehenä. Ehdotuksessa (s.28) on todettu, että hieman yli puolet kyselyyn vastanneista yhtiöistä on ilmoittanut harkitsevansa sähköisten osallistumistapojen käyttöönottoa pitkällä aikavälillä. Jotta järjestelyjen käyttöönotto toteutuisi käytännössä, asiaan liittyvän sääntelyn on oltava riittävän selväsanaista. Näistä syistä Euroclear pitää tarkoituksenmukaisena selventää postin tai tietoliikenteen välityksellä järjestettävän osallistumisen ulottuvuudet. 

Muita yksittäisiä huomiota ehdotukseen
Ehdotuksen sivulla 20 sekä säädöstekstin ehdotuksessa 5 luvun 7 §:ään on todettu, että ”Jos osakkeenomistaja osallistuu yhtiökokoukseen usean asiamiehen välityksellä, ilmoittautumisen yhteydessä on ilmoitettava osakkeet, joiden perusteella kukin asiamies edustaa osakkeenomistajaa.” Euroclear huomauttaa, että arvo-osuusjärjestelmään liittyviä osakkeita ei voida yksilöitä, joten näiden osalta tulisi edellyttää osakkeiden lukumäärän ilmoittamista. 

Ehdotuksen sivulla 30 on todettu, että ”ilmoitus on toimitettava ”yhtiölle tai arvopaperikeskukselle viimeistään seitsemän päivää ennen yhtiökokousta, jollei yhtiöjärjestyksessä määrätä lähempänä yhtiökokousta olevasta määräpäivästä.” Vastaava maininta on myös sivulla 31, jossa on todettu, että ”Arvopaperikeskus tekee merkinnät osakeluetteloon yhtiöltä tai tilinhoitajayhteisöltä…”. Euroclear:n käsityksen mukaan kyseiset ilmaisut ovat harhaanjohtavia, koska em. kohdissa on tarkoitus viitata yksinomaan hallintarekisteröityjen omistusten ilmoittamiseen tilapäiselle omistajaluettelolle. Arvopaperikeskus ottaa ilmoitukset tilapäiselle osakasluettelolle vastaan ainoastaan hallintarekisterin hoitajilta
, ei yhtiöltä. Koska tarkoituksena ei ilmeisimmin ole tältä osin muuttaa nykyistä tilannetta, Euroclear pyytää korjaamaan em. kohtien sanamuotoja.
Korjaus pöytäkirjaan

Kuulemistilaisuudessa osallistujaksi kirjattu Janne Hannula ei edusta Euroclear Finland Oy:tä.

Euroclear osallistuu mielellään asiaa koskeviin jatkokeskusteluihin.

Annamme mielellämme lisätietoja lausuntoomme liittyvistä kysymyksistä. Yhteyshenkilömme Euroclear:ssä on Jorma Yli-Jaakkola, 
puh. 020 770 6574.

� Mainittu tilanne aiheuttaa lähinnä sen, että yhtiökokoukseen osallistuvan henkilön tulee toimittaa ilmoittautuminen yhtiölle ennen kuin hänen oikeutensa osallistua on varmistettavissa. Yhtiön tulee tällöin tarkistaa ilmoittautuneiden oikeus täsmäytyspäivän osakasluettelosta ilmoittautumisen jälkeen. Osakkeenomistajan puolestaan tulee ymmärtää ilmoittautua mahdollisesti jo ennen osallistumisoikeuden antavien osakkeiden hankintaa. Aiheutuvat ongelmat voi toisaalta ratkaista niin, että täsmäytyspäivä säädetään aikaisimmaksi mahdolliseksi päiväksi, jonka yhtiö voi määrätä yhtiöjärjestyksen mukaiseksi ilmoittautumispäiväksi. 


� Mainituissa kohdissa olisi täsmällisempää käyttää ilmaisua hallintarekisterin hoitaja (ks. laki arvo-osuusjärjestelmästä 28 § 1 mom) kuin tilinhoitajayhteisö. 





	

	

	

	

	


	

	

	

	

	



