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	Oikeusministeriö

Lainvalmisteluosasto

PL 25
00023 VALTIONEUVOSTO

	Lausuntopyyntönne OM 26/41/2007

	

	ARVIOMUISTIO OSAKKEENOMISTAJIEN ERÄIDEN OIKEUKSIEN KÄYTTÄMISESTÄ JULKISESTI NOTEERATUISSA YHTIÖISSÄ ANNETUN DIREKTIIVIN 2007/36/EY AIHEUTTAMISTA MUUTOSTARPEISTA SUOMEN LAINSÄÄDÄNTÖÖN


Oikeusministeriö on pyytänyt lausuntoa otsikkokohdassa tarkoitetusta arviomuistiosta. Ministeriö on erityisesti pyytänyt ottamaan kantaa eräisiin järjestämässään kuulemistilaisuudessa esille tulleisiin kysymyksiin. Rahoitustarkastus (Rata) esittää lausuntonaan kunnioittaen seuraavan.

Kysymys: Tulisiko direktiivin 5 ja 14 artiklat panna täytäntöön osakeyhtiö- vai arvopaperimarkkinalainsäädännössä ottaen huomioon sääntelyn selkeys ja valittavan lainsäädännön seuraamusjärjestelmä (AML: Ratan hallinnollinen seuraamus ja vahingonkorvaus, OYL: vahingonkorvaus ja päätöksen pätemättömyys)? 


Ratan vastaus: Rata katsoo, että koska direktiivissä on kyse yhtiökokousten järjestämiseen ja osakkeenomistajien osakasoikeuksien käyttämiseen liittyvistä kysymyksistä, puoltaisi tämä sitä, että direktiivin vaatimuksista säädettäisiin − kuten tälläkin hetkellä − mieluummin osakeyhtiölaissa. Emme pidä sääntelyn selkeystavoitteen kannalta hyvänä mallia, jossa yhtiökokousmenettelyyn liittyvistä kysymyksistä säänneltäisiin enenevässä määrin kahdessa laissa. Myöskään osakkeenomistajien näkökulmasta on vaikea nähdä hyvänä mallia, jossa kaksi erilaista seuraamusmenettelyä voisi tulla sovellettavaksi saman yhtiökokouksen järjestämiseen liittyen. 

Arviomuistiossa on lähtökohtana pidetty, että direktiivin sisältämistä informaation antamiseen liittyvistä kysymyksistä tulisi säätää arvopaperimarkkinalaissa. Tätä on erityisesti perusteltu huolella siitä, että direktiivin teknisluonteisten vaatimusten ottaminen osakeyhtiölakiin voisi lisätä riskiä yhtiökokousten päätösten moittimiselle. Ymmärrämme oikeusministeriön huolen asiassa. Tällaiset mahdolliset ongelmat voinee kuitenkin ratkaista muutenkin kuin ottamalla osan direktiivin vaatimuksista arvopaperimarkkinalakiin. Perusteluna tällaiselle ratkaisulle ei mielestämme tulisi olla yksinomaan se, että lakien seuraamusjärjestelmät ovat erilaiset. 
Mikäli yhtiökokousmenettelyyn liittyvistä kysymyksistä säädettäisiin jatkossa enenevässä määrin arvopaperimarkkinalaissa, voisi tästä myös seurata vääriä ja perusteettomia odotuksia Ratan valvonnan suhteen. Ratan valvonnan painopiste tulisi listayhtiöiden osalta olemaan jatkossakin sijoittajainformaation luotettavuuden valvonnassa, ei yhtiökokousten järjestämiseen liittyvissä teknisluonteisissa menettelytapakysymyksissä. 
Kysymys: Siltä osin kuin direktiivin säännöksiä voitaisiin pannaan täytäntöön arvopaperimarkkinaoikeudellisessa sääntelyssä lakia alemman asteisella sääntelyllä, onko mielestänne merkitystä (ja mitä merkitystä) sillä voidaanko direktiivin täytäntöönpano toteuttaa lakia alemman asteisella sääntelyllä? 

Ratan vastaus: Rata katsoo, että direktiivin varsin teknisluonteisen sääntelyn täytäntöön panemiseksi on luontevaa pyrkiä käyttämään myös lakia alemman asteista sääntelyä, eli ministeriön asetuksia. 

Kiinnitämme samalla huomiota siihen, että direktiiviä ei ole käsityksemme mukaan kuitenkaan mahdollista panna täytäntöön itsesääntelyllä (esim. arvopaperipörssin säännöt) jo siksi, että direktiivi koskee myös niitä suomalaisia osakeyhtiöitä, jotka on listattu Euroopan talousalueella sijaitsevalla säännellyllä markkinalla muualla kuin Suomessa (tällä hetkellä Inion Oy ja Talvivaaran kaivososakeyhtiö).

Kysymys: Direktiivin täytäntöönpanon yhteydessä voidaan tarvittaessa määrittää arvopaperimarkkinalainsäädännössä omaksuttujen ja omaksuttavien yleisten periaatteiden mukaisesti, miltä osin uusien säännösten valvonta kuuluu Rahoitustarkastuksen toimivaltaan (ja mikä olisi esimerkiksi markkinapaikan rooli) 
  

Ratan vastaus: Ensinnäkin toteamme, että kysymys on varsin epäselvä. Mikäli kysymyksen taustalla on ajatus siitä, että arvopaperimarkkinalakia muutettaisiin siten, että Ratan tehtävänä ei olisi tiettyjen ko. direktiiviin perustuvien arvopaperimarkkinalain säännösten valvonta, niin katsomme, että tällainen malli ei ole kannatettava. Mielestämme ainoa selkeä ja johdonmukainen malli on, että Rata valvoo − kuten nykyäänkin − arvopaperimarkkinalakia ja sen nojalla annettuja säännöksiä kokonaisuudessaan.  
Eri kysymys on se, mistä kysymyksistä pitäisi säätää arvopaperimarkkinalaissa ja mistä osakeyhtiölaissa. Tältä osin viittaamme ensimmäiseen kysymykseen antamaamme vastaukseen. 

Kysymys: Direktiivin 5 artiklan kokouskutsua koskevien vaatimusten täyttämisen seurauksena Suomen lainsäädäntöä on täydennettävä kutsua koskevilla uusilla muotovaatimuksilla. Pyydämme arvioimaan näiden uusien vaatimusten käytännön merkitystä siinä tapauksessa, että niistä säädettäisiin OYL:ssa (ks. kuulemistilaisuudessa käyty keskustelu mahdollisesta pätemättömyysriskistä). 
  

Ratan vastaus: Viittaamme ensimmäiseen kysymykseen antamaamme vastaukseen. 

Direktiivin 5 artiklan 2 kohdassa käsitellään yhtiökokouskutsun julkaisemista Euroopan laajuisesti. Kiinnitämme huomiota siihen, että Ratan standardin 5.2b (Liikkeeseenlaskijan ja osakkeenomistajan tiedonantovelvollisuus) luvussa 6.2 käsitellään sitä, mitä avoimuusdirektiivin 21 artiklan vastaava vaatimus tietojen julkistamisesta Euroopan laajuisesti käytännössä tarkoittaa (ks. erityisesti kappaleet 9 ja 10). 
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