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Oikeusministeriö

Jyrki Jauhiainen

Listayhtiöiden neuvottelukunnan lausunto Oikeusministeriölle:

KOMMENTIT HALLITUKSEN ESITYKSEN LUONNOKSEEN OSAKKEENOMISTAJIEN ERÄIDEN OIKEUKSIEN KÄYTTÄMISTÄ JULKISESTI NOTEERATUISSA YHTIÖISSÄ ANNETUN DIREKTIIVIN IMPLEMENTOIMISEKSI
Yleistä 
Verrattuna edelliseen hallituksen esityksen luonnokseen, kiitämme huomiosta, jota ministeriö on kiinnittänyt annettuihin lausuntoihin kokouskutsun sisältöä koskevan sääntelyn siirtämisestä arvopaperimarkkinalaista osakeyhtiölakiin.
Samoin toteamme, että osakeyhtiölain 9 lukua koskevat muutokset ovat kannatettavia.
Seuraavassa esitämme pykäläkohtaiset kommentit niiden pykälien osalta, joihin toivomme ministeriön vielä jatkovalmistelussa kiinnittävän huomiota.

OYL 4 luvun 2 §:n 2 momentti (Osakeoikeudet arvo-osuusjärjestelmässä)

Esitämme palaamista edellisessä hallituksen esityksen luonnoksessa ehdotettuun malliin, jossa tilapäiselle osakasluettelolle rekisteröitymisen päivästä ei määrätä laissa, vaan lakiteksti vain mahdollistaa rekisteröitymisen täsmäytyspäivän jälkeen.  Tilapäiselle osakasluettelolle merkitsemisen päivä pitäisi jättää yhtiön, välittäjäpankkien ja arvopaperikeskuksen päätettäväksi, koska kyse on teknisestä tapahtumasta, johon tarvittavaan aikaan vaikuttaa erityisesti hallintarekisteröidyn osakkeen omistajan osalta säilytysketjun pituus ja viestin välittämiseen siten kuluva aika. Tämä aikataulu, joka voidaan saattaa osakkeenomistajien tietoon eri tavoin, kuten kokouskutsussa tai erillisten internet-sivuilla julkistettavien tai välittäjäpankkien kautta jaettavien äänestysohjeiden kautta, ei liity millään tavalla osakkeenomistajan osallistumisoikeuteen eikä sen määrääminen laissa tai yhtiöjärjestyksessä ole tarpeen asian teknisen luonteen vuoksi. Lisäksi yhtiöjärjestys on tällaisen määräajan määräämiseen liian jäykkä väline eikä sen muutoksiin tarvittava määräenemmistö ole tässä tapauksessa asia, jossa osakkeenomistajien ”vahvaa” kantaa tarvittaisiin.

Käytännössä on tarpeen, että tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen aika on mahdollisimman lähellä yhtiökokousta (esim. 2-3 päivää ennen kokousta), jotta kaikki ilmoitukset, niihin tehtävät lukuisat tarkistukset ja samalla toimitettavat äänestysohjeet ehditään täsmäytyspäivän jälkeen saada osakkeenomistajilta ilman, että osakkeenomistajan on tarpeen lähettää näitä tietoja säilytysketjussa matkattavaksi ennen yhtiökokouksen täsmäytyspäivää. Nykyisellään tämä väliaika saattaa olla pahimmassa tapauksessa jopa yli viikko ennen täsmäytyspäivää ja tarkoittaa samalla osakeomistuksen jäädyttämistä vastaavaksi ajaksi. 
Täsmäytyspäivän määrittelyn osalta Oikeusministeriössä 6.2.2009 pidetystä kuulemistilaisuudesta laaditussa muistiossa viitataan siihen, että yhtiökokouksen täsmäytyspäivää ja hallintarekisteröidyn osakkeenomistajan ilmoittautumispäivää voitaisiin määritellä niin, että edellä tarkoitettuja määräaikoja laskettaessa otetaan huomioon arkipäivät maanantaista perjantaihin pois lukien määräaikalain 5 §:ssä tarkoitetut pyhäpäivät, itsenäisyyspäivä ja vapunpäivä ja juhannusaatto. Kannatamme edellä ehdotetun periaatteen ja määräaikalain 5 §:n soveltamista määräaikojen laskemiseen. Mielestämme tämä edesauttaa yhtenäisen markkinakäytännön syntymistä ja mahdollistaa paremmin hallintarekisteröidyn osakkeen omistajan ilmoittautumisen mahdollisimman lähellä yhtiökokousta.  Käsityksemme mukaan myös kansainväliselle sijoittajakunnalle on keskeistä, että yhtiökokouksen täsmäytyspäivän ja tilapäiselle osakasluettelolle rekisteröitymisen väliin jää riittävä määrä arkipäiviä ilmoittautumisen prosessoimiseksi. 

Asiaa harkittaessa on myös syytä ottaa huomioon, että osakeyhtiölaissa tarkoitetun täsmäytyspäivän ollessa määritelty kalenteripäivinä (eikä ns. arkipäivinä) markkinatoimijoilla ei ole välttämättä mahdollisuutta sopia yhtenäisestä käytännöstä määräaikojen osalta (esim. ne yhtiöt, joiden yhtiökokous sijoittuu pääsiäisen tai muun juhlapyhän lähelle eivät käytännössä pysty sitoutumaan alle seitsemän kalenteripäivän määräaikaan).

OYL 5 luvun 5 § (Oikeus saada asia yhtiökokouksen asialistalle) 

Emme kannata esitettyä mallia, jossa on sekä määräaika osakkeenomistajien ehdotuksille että siitä huolimatta yhtiöllä oleva velvollisuus mahdollisuuksien mukaan sisällyttää kutsuun myös asiat, jotka saapuvat yhtiölle määräajan umpeutumisen jälkeen.  Esitämme, että pykälään asetettava aikaraja olisi ehdoton. Nähdäksemme myös direktiivi lähtee siitä, että jäsenvaltiot asettaisivat vain yhden ajankohdan, johon mennessä tehtyinä osakkeenomistajat saisivat ehdotuksensa yhtiökokouksen asialistalle otettavista aiheista sille lisätyiksi. Toisin sanoen pykälässä ja sen perusteluissa ei tulisi antaa nimenomaista mahdollisuutta enää asetettavan aikarajan jälkeen tulleiden osakkeenomistajien esiintuomien asioiden esittämiseen yhtiökokoukselle. Itse määräajan esitämme olevan neljää viikkoa pidempi (esim. 8 viikkoa), koska käytännössä osakkeenomistajien tekemät esitykset ovat usein sellaisia, että niiden osalta joudutaan osakkeenomistajalta pyytämään täsmentäviä lisätietoja ja kommentteja ennen kuin ylipäänsä voidaan arvioida, onko asia yhtiökokouksen toimivaltaan kuuluva asia. Tähän voi kulua aikaa useita viikkoja.  Yhtiökokouksen kulun ja oikeusvarmuuden kannalta on tärkeää, että yhtiökokoukselle ei tule käsiteltäväksi asioita, jotka ovat epäselviä esim. kiireessä tehdyn puutteellisen valmistelun vuoksi. Mikäli oikeusministeriö katsoo, että joillakin yhtiöillä voi olla esim. yhtiön määrällisesti pienestä osakkeenomistajakunnasta johtuen tarvetta lyhyemmälle aikarajalle, voisi tällainen yhtiö ilmoittaa lainsäädännössä mainitusta ehdottomasta aikarajasta lyhyemmästä aikataulusta osakkeenomistajilleen. 
Esitämme luovuttavaksi myös ehdotusta mallista (säänneltynä laissa, pörssin säännöissä tai muussa itsesääntelyssä), jossa yhtiön tulee julkistaa ajankohta, johon mennessä osakkeenomistajien ehdotukset kokouksessa käsiteltävissä asioista tulee yhtiölle toimittaa. Aktiiviset osakkeenomistajat, jotka ovat oikealla asialla, ottavat ajankohdan selville ja siten erityinen tiedottaminen palvelisi lähinnä tahoja, jotka olisivat liikkeellä vähemmän asiallisilla tai jopa shikaaninomaisilla tarkoituksilla. Riittävää on, että yhtiöt julkistavat kokouksen suunnitellun ajankohdan nykykäytännön mukaisesti. 
OYL 5 luvun 7 § (Ilmoittautuminen)

Kannatamme menettelyä, jossa hallintarekisteröityjen osakkeiden omistajien ei tarvitse erikseen ilmoittautua saapuvaksi yhtiökokoukseen, vaan pelkkä ilmoittautuminen tilapäiselle osakasluettelolle riittää osakeoikeuksien käyttämiseksi yhtiökokouksessa. 
Esitämme kuitenkin luovuttavaksi ehdotetusta mallista, jossa hallintarekisteröityjen osakkeiden omistajien ilmoittautumisen päivä (=tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen päivä) kytketään suoraan rekisteröityjen osakkeiden omistajien ilmoittautumisen kanssa samaan aikatauluun.  Hallintarekisteröityjen osakkeiden omistajien ohjeiden prosessoimiseksi on tärkeää, että tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen päivä on mahdollisimman myöhään ennen kokousta (esim. 2-3 päivää ennen). Suoraan rekisteröityjen osakkeiden omistajien (pääasiassa kotimaiset sijoittajat) osalta on puolestaan tärkeää, että ilmoittautuminen on riittävän ajoissa (n. 7 päivää) ennen kokousta, jotta osallistujamäärä voidaan ottaa huomioon esim. kokouspaikan järjestelyissä ja mahdollisessa äänilippujen etukäteispostituksessa. 
Emme näe, että näiden järjestelyjen erottaminen toisistaan loukkaisi osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta, koska tekninen järjestely hallintarekisteröityjen ja suoraan rekisteröityjen osakkeiden hallinnoinnissa on jo nykyisellään erilainen ja edellyttää siten käytännössä erilaisia prosesseja. Käytännössä hallintarekisteröidyn osakkeen omistaja joutuu antamaan omalle säilyttäjäpankilleen ohjeet osallistumisesta jo huomattavasti ennen viimeistä ilmoittautumispäivää ja siten käytännössä osakkeenomistajat ovat nykytilanteessakin jo eri asemassa ilmoittautumisajan suhteen. Myös esittämässämme mallissa, jossa suoraan ja hallintarekisteröityjen aikataulut olisi eriytetty toisistaan, toteutuu käytännössä se, että hallintarekisteröity osakkeenomistaja joutuu tosiasiallisesti toimimaan omaan omaisuudenhoitajaansa nähden jo paljon aikaisemmin kuin todellinen rekisteröityminen tilapäiselle osakasluettelolle Suomessa toteutetaan ja siten käytännössä suoraan rekisteröidyn ja hallintarekisteröidyn osakkeenomistajan osalta viimeinen mahdollinen toimimisaika olisi hyvin lähellä toisiaan eli tilanteet olisivat hallituksen esitysluonnoksessa olevaa mallia yhdenvertaisemmat.  
Oikeusministeriön kuulemistilaisuudessa pyydettiin käytännön esimerkkejä aikatauluista. Esimerkiksi Nokia Oyj:n aikataulu vuonna 2009 on seuraava:

· Kokous torstaina 23.4.

· Tilapäinen osakasluettelo julkistetaan tiistaina 21.4.

· Ääniliput postitetaan kotimaisille osakkeenomistajille maanantaina 20.4.

· Viimeinen ilmoittautumispäivä perjantaina 17.4.

· Täsmäytyspäivä torstaina 9.4. (virallisesti maanantai 13.4. mutta koska tämä on toinen pääsiäispäivä, on täsmäytyspäivä käytännössä jo edeltävä torstai 9.4.)
· Säilyttäjäpankin asettama ADS-omistajien viimeinen äänestyspäivä asiamiestä käytettäessä keskiviikkona 1.4.

Edellä olevasta esimerkistä käy ilmi, että hallintarekisteröityjen osakkeiden omistajien tiedot tarvitaan käytännössä vasta 21.4. julkaistavaa tilapäistä osakasluetteloa varten eli täsmäytyspäivän jälkeen olisi viisi arkipäivää aikaa hallintarekisteröityjen osakkeiden omistajien tietojen vastaanottamiseen ennen tilapäisen osakasluettelon julkistamista. Kotimaisten osakkeenomistajien tiedot tarvitaan kuitenkin jo 17.4., koska kokoukseen paikalla osallistuvien osakkeenomistajien määrän ja kokouksen jouhevan sujumisen vuoksi Nokia postittaa kotimaisille osakkeenomistajille 20.4. ääniliput, jotka ovat siten perillä juuri ennen kokouspäivää. Samaten maanantaina 20.4. toimitetaan kokouspaikalle tieto arvioidusta osallistujamäärästä, mikä on tarpeen riittävien tarjoilujen varaamiseksi. Hallintarekisteröityjen osakkeiden omistajien osalta ei tarvitse varautua tarjoiluihin tai äänilippujen postitukseen aikataulussa, koska kaikki nämä osakkeenomistajat (Nokian tapauksessa n. 300.000 osakasta) ovat käytännössä kokouksessa edustettuina kolmen pankin (=kolmen henkilön) toimesta.
OYL 5 luvun 8 § (Asiamies ja avustaja)

Asiamiesten lukumäärää pitäisi pystyä rajoittamaan, jotta voidaan estää tämän oikeuden väärinkäytökset. Kannatamme asiamiesten lukumäärän rajoittamista osakkeenomistajalla olevien arvopaperitilien lukumäärään. Liikkeeseenlaskijalla ei toki ole mahdollisuutta selvittää ilman osakkeenomistajan apua arvopaperitilien lukumäärää, mutta tällainen säännös pitäisi poissa selvimmät väärinkäytökset asiasta ja yhtiö voisi ongelmatilanteessa pyytää osakkeenomistajalta selvitystä arvopaperitilien lukumäärästä, jos ilmoitettuja asiamiehiä on yhtiön kannalta ongelmallisen paljon.  Oikeusministeriön kuulemistilaisuudessa esitettyjen ratkaisuehdotusten osalta kannatamme edellä esitettyyn viitaten vaihtoehtoa B (asiamiesten määrän kytkeminen arvopaperitilien määrään). 
OYL 5 luvun 12 § (Äänimäärä)

Itse ehdotettu pykäläteksti on pörssiyhtiöiden osalta mielestämme toimiva, sillä osakkeenomistajalla pitää pörssiyhtiöissä olla kaikissa tilanteissa mahdollisuus äänestää eri osakkeilla eri tavalla (split voting) tai jättää äänestämättä osalla osakkeistaan (partial voting).
Pykälän perustelut vaikuttavat kuitenkin olevan ristiriidassa ehdotetun pykälätekstin ja ensisijaisena pitämämme tavoitetilan kanssa. Perusteluissa nimittäin todetaan, että ” osakkeenomistaja voi äänestää eri tavoin osalla omistamistaan osakkeista silloin, kun hän käyttää useampaa asiamiestä” (alleviivaus lisätty). Tämä ei kuitenkaan käy ilmi pykälätekstistä.
Split ja partial votingin sallimiselle on merkittävä tarve yksittäisen osakkeenomistajan osalta riippumatta siitä, onko osakkeenomistaja nimennyt yhtään asiamiestä vai onko asiamiehiä yksi tai useampia. Esimerkkinä todettakoon, että suuri vakuutusyhtiö, jonka sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa on vakuutuksenhaltijoilla oikeus määrätä heidän vakuutusportfolioon kuuluvista osakkeista, jotka juridisesti ovat vakuutusyhtiön omistamia. Näissä tilanteissa vakuutusyhtiön pitää pystyä välittämään yhtä asiamiestä käyttäen vakuutuksenottajilta saadut äänestysohjeet, jotka voivat olla toisilleen vastakkaisia samoissa yhtiökokouksen esityslistan kohdissa.

Esitämme siten, että ehdotettu pykäläteksti jätetään ennalleen, mutta perusteluista poistetaan viittaukset tarpeeseen nimetä useampi asiamies split tai partial voting –tilanteessa. 
OYL 5 luvun 16 § (Kokouspaikka ja osallistumistapa)

Pykälän sanamuoto ei mielestämme anna vahvaa tulkintamahdollisuutta sille, että kokoukseen osallistuminen etukäteen ilman asiamiestä on mahdollista. Esitämme, että vähintään perusteluissa annetaan postiäänestyksen lisäksi esimerkkinä tietoliikenneyhteys tavasta, jolla kokoukseen voi osallistua muuten kuin fyysisen yhtiökokouksen aikana ilman asiamiestä.  Perusteluissa voitaisiin myös ottaa kantaa siihen, ovatko osakkeet, joihin liittyviä ääniä on käytetty etukäteen, esim. määräenemmistön kannatusta vaativassa asiassa ääniä laskettaessa yhtiökokouksessa paikalla olevia osakkeita. Tältä osin lienee järkevintä tulkita etukäteen annetut äänet ja osallistuneet osakkeet paikalla olleiksi osakkeiksi, ellei omistajan antamista ohjeista muuta johdu. 
OYL 5 luvun 23 § (Puheenjohtaja, ääniluettelo ja pöytäkirja)

Esitämme, että ehdotuksesta säätää viiden vuoden nähtävilläpitoaika äänestystuloksille luovuttaisiin. Nähdäksemme direktiivi ei tällaista edellytä, eikä tällaiseen kansalliseen poikkeukseen ole mielestämme mitään syitä. Ottaen myös huomioon kokousta koskevaa etukäteismateriaalia koskeva kolmen kuukauden nähtävilläpitoaika, äänestystulosten viiden vuoden nähtävilläpitoaika on täysin ylimitoitettu. Osakkeenomistajilla on niin halutessaan aina mahdollisuus saada yhtiökokousasiakirjat myöhemminkin ja näin hänen oikeutensa ovat turvattuja. Pitkä nähtävilläpitoaika palvelee muita tahoja kuin osakkeenomistajia – mihin ei liene pitäisi olla tarvetta. Äänestystuloksia ei voida myöskään sijoittajainformaationa rinnastaa arvopaperimarkkinalain nojalla listayhtiön internet-sivuilla vähintään viisi vuotta nähtävilläpidettäviin tietoihin, jotka ovat luonteeltaan täysin erilaisia tietoja. 
OYL 9 luvun 5§ (Päätöksen sisältö)

Esitämme, että kyseistä pykälää muutetaan niin, että osakkeiden hintaa ja merkintäaikaa koskevien vaatimusten ei tulisi koskea tilanteita, joissa annetaan yhtiön hallussa olevia omia osakkeita. Annettaessa yhtiön hallussa olevia omia osakkeita esimerkiksi kannustinjärjestelmien puitteissa vastaanottajalta ei välttämättä vaadita merkintätoimenpiteitä osakkeiden vastaanottamiseksi. Kun annetaan yhtiön hallussa olevia omia osakkeita, osakkeet ovat jo olemassa, eikä osakkeiden "luominen" edellytä merkintää. Merkintäajan määrittäminenkin voi olla käytännössä vaikeaa, jos merkintää ei vaadita. 
Kunnioittavasti

Listayhtiöiden neuvottelukunnan puolesta
Kaarina Ståhlberg

puheenjohtaja
