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Oikeusministeriö
PL 25
00023 Valtioneuvosto

OSAKKEENOMISTAJIEN ERÄIDEN OIKEUKSIEN KÄYTTÄMISESTÄ JULKISESTI NOTEERATUISSA YHTIÖISSÄ ANNETUN DIREKTIIVIN TÄYTÄNTÖÖNPANOA KOSKEVA LUONNOS HALLITUKSEN ESITYKSEKSI
Oikeusministeriö on varannut mahdollisuuden esittää kommentteja lausuntopalautteen perusteella tarkistetusta luonnoksesta hallituksen esitykseksi koskien osakkeenomistajien eräiden oikeuksien käyttämisestä julkisesti noteeratuissa yhtiöissä annetun direktiivin täytäntöönpanoa Suomessa. Keskuskauppakamari lausuu asiasta seuraavan.

Keskuskauppakamari on tyytyväinen siihen, että lausuntopalautetta on otettu huomioon, ja hallituksen esitysluonnos on kehittynyt erittäin positiivisesti tehtyjen tarkistusten johdosta. Seuraavat näkökohdat on kuitenkin syytä ottaa huomioon jatkovalmistelussa.
Täytäntöönpano osakeyhtiölaissa 
Keskuskauppakamari kannattaa sitä, että direktiivi pannaan täytäntöön pääosin muuttamalla osakeyhtiölakia. Osakeyhtiölain kautta tapahtuvaan täytäntöönpanoon liittyy se kysymys, heikkeneekö yhtiökokousten päätösten juridinen pitävyys sitä kautta, että lainmuutoksen myötä yhtiökokouksen päätökset voitaisiin riitauttaa nykyistä kevyemmin perustein. 
Edellisessä hallituksen esitysluonnoksen versiossa oli tyydyttävällä tavalla torjuttu tämä ongelma toteamalla osakeyhtiölain 5 luvun 22 §:n yksityiskohtaisissa perusteluissa, että tietojen ilmoittamista koskevat virheellisyydet voivat vain erittäin poikkeuksellisesti olla sellaisia, jotka vaikuttavat päätökseen tai osakkeenomistajan oikeuteen ja siten voivat vaikuttaa yhtiökokouksen päätöksen pätemättömyyteen. Lisäksi luonnoksessa todettiin, että huomioon tulee ottaa se, että jokaisen voidaan edellyttää tietävän lain säännösten ja yhtiöjärjestyksen määräysten sisällön. 
Tarkistetussa hallituksen esitysluonnoksessa todetaan yleisperusteluissa, että käytännössä virhetilanteiden välttäminen on pörssiyhtiöille varsin helppoa ja vain poikkeustapauksessa virhe voi olla sellainen, että se vaikuttaisi yhtiökokouksen päätöksen pätevyyteen. Tämä toteama on hyvä ja on syytä säilyttää hallituksen esityksessä. Keskuskauppakamari pitää kuitenkin tärkeänä, että kohtaan lisättäisiin edellisessä hallituksen esitysluonnoksessa ollut teksti siitä, että tietojen ilmoittamista koskevat virheellisyydet voivat vain erittäin poikkeuksellisesti olla sellaisia, jotka vaikuttavat päätökseen tai osakkeenomistajan oikeuteen ja siten voivat vaikuttaa yhtiökokouksen päätöksen pätemättömyyteen. Samoin hallituksen esitykseen on lisättävä edellisessä luonnoksessa ollut toteamus, että huomioon tulee ottaa se, että jokaisen voidaan edellyttää tietävän lain säännösten ja yhtiöjärjestyksen määräysten sisällön. Näiden mainintojen myötä voitaisiin välttää tarpeettomia epäselvyyksiä listayhtiöiden yhtiökokousten tekimien päätösten pätevyyden osalta. 

Täsmäytyspäivä ja ilmoittautumispäivä
Keskuskauppakamari katsoo, että tilapäiseen osakasluetteloon rekisteröitymisen päivästä ei pidä määrätä laissa, vaan lain on mahdollistettava rekisteröityminen täsmäytyspäivän jälkeen (OYL 4:2). Riittävää on, että yhtiö, välittäjäpankit ja arvopaperikeskus sopivat tilapäiseen osakasluetteloon merkitsemisen päivän. 
Kysymys ei ole juridinen vaan tekninen, ja on osakkeenomistajien etu, että asia saadaan sovittua mahdollisimman toimivasti ilman lakipykäliä tai yhtiöjärjestysmääräyksiä. Osakkeenomistajat joutuvat joka tapauksessa selvittämään osakasoikeuksiensa käyttämistä koskevan aikataulun, eikä sitä tutkita lain pykälistä vaan kokouskutsusta tai yhtiön Internet-sivuilta.  
Hallintarekisteröityjen osakkeenomistajien etu on, että tilapäiseen osakasluetteloon ilmoittautumisen aika on mahdollisimman lähellä yhtiökokousta. Tämä mahdollistaa tarvittavat ilmoitukset, niihin tehtävät tarkistukset ja äänestysohjeiden toimittamisen. Nykyisellään laki johtaa siihen, että ulkomaisten osakkeenomistajien osakeomistus voi käytännössä jäätyä noin viikoksi. Direktiivin tarkoitus on estää ns. share blocking. Suomen järjestelmässä laki ei sinänsä säädä osakkeiden jäätymistä, mutta säännösten sisältö johtaa siihen käytännössä ulkomaisten omistajien osalta. On huomattava myös se, että direktiivin keskeinen tarkoitus on edistää erityisesti ulkomaisten omistajien käytännön mahdollisuuksia osallistua yhtiökokouksiin ja käyttää osakasoikeuksiaan.
Hallintarekisteröityjen osakkeenomistajien äänivallan käyttöön on liittynyt käytännön ongelmia, jotka eivät suoranaisesti johdu laista vaan kansainvälisten omaisuudenhoitajatahojen käytännöistä. Luonnoksessa on pyritty vähentämään ongelmia, mutta jatkovalmistelussa on syytä selvittää vielä toimivampia ratkaisuja ongelmien vähentämiseksi. 

Asia on ratkaistava osakkeenomistajien oikeuksia koskevan direktiivin täytäntöönpanon yhteydessä. Suomalaisilla listayhtiöillä on huomattava määrä ulkomaalaisia omistajia, jotka ovat kokeneet nykykäytännön epäedulliseksi. Asianmukaisen ratkaisun löytäminen lisäisi ulkomaisten omistajien mahdollisuuksia osallistua suomalaisten listayhtiöiden yhtiökokouksiin. 

Täsmäytyspäivää koskeva säännös on muutettava kymmenen kalenteripäivän määräajasta kahdeksan tai seitsemän pankkipäivän tai arkipäivän säännöksi. Tällöin pääsiäisen, vapun tai helatorstain osuminen yhtiökokousta edeltäviin päiviin ei aiheuttaisi ongelmia. Jatkossa yhtiökokouksia järjestettäneen hieman nykyistä myöhemmin keväällä ottaen huomioon, että direktiivin täytäntöönpano edellyttää tilipäätöksen esittämistä yhtiön Internet-sivuilla kolme viikkoa ennen yhtiökokousta. Siten jatkossa vappu ja helatorstai vaikuttavat nykyistä useammin yhtiökokouksen järjestämiseen, ja täsmäytyspäivän laskentatavan muutos pankki- tai arkipäiviksi on tarpeen. 

Jos pankkipäivän määritelmää ei pidetä aiheellisena ottaa lakiin, voidaan käyttää arkipäivän määritelmää ja viitata siltä osin määräaikalain 5 §:ssä olevaan arkipäivän määritelmään.

Ilmoittautuminen yhtiökokoukseen

Keskuskauppakamari kannattaa menettelyä, jossa hallintarekisteröityjen osakkeiden omistajien ei tarvitse erikseen ilmoittautua saapuvaksi yhtiökokoukseen, vaan pelkkä ilmoittautuminen tilapäiseen osakasluetteloon riittää osakasoikeuksien käyttämiseksi yhtiökokouksessa (OYL 5:7). 

Hallintarekisteröityjen osakkeiden omistajien tilapäisen osakasluetteloon ilmoittautumisen päivää ei pidä kuitenkaan kytkeä suoraan rekisteröityjen osakkeiden omistajien ilmoittautumisen kanssa samaan aikatauluun.  Tällainen kytkentä ei edistä osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta, vaan käytännössä vaikeuttaa ulkomaisten osakkeenomistajien yhtiökokousosallistumista. Kotimaisten suoraan rekisteröityjen osakkeenomistajien etu on, että heidän ilmoittautumisaikansa määrätään niin, että paikalle saapuvien henkilöiden lukumäärään kyetään varautumaan kokousjärjestelyissä ja että mahdollistetaan se, että heille ehditään lähettää äänestysliput. 

Ulkomaisten hallintarekisteröityjen omistajien etu puolestaan on se, että tilapäiseen osakasluetteloon ilmoittautumisen päivä on mahdollisimman myöhään ennen kokousta, esimerkiksi 2-3 päivää ennen kokousta. Näin ollen koti- ja ulkomaisten osakkeenomistajien yhdenvertainen kohtelu edellyttää, että säännökset laaditaan niin, että kumpienkin on mahdollista mahdollisimman tehokkaasti käyttää osakasoikeuksiaan. 

Hallituksen esitysluonnos ei tässä mielessä täytä direktiivin tavoitteita eikä yhdenvertaisen kohtelun periaatetta. Yhdenvertaisuus ei merkitse sitä, että kaikkia on kohdeltava samalla tavalla, vaan sitä että mahdollisuuksien mukaan otetaan huomioon erot suorassa ja hallintarekisteröidyssä omistuksessa. Sen vuoksi suoraan omistettujen ja hallintarekisteröityjen aikataulut on eriytettävä toisistaan. 

Osakkeenomistajan oikeus saada asia yhtiökokouksen asialistalle

Oikeus saada asia yhtiökokouksen asialistalle on keskeisiä osakkeenomistajan oikeuksia (OYL 5:5). Direktiivin edellyttäessä tarkan aikarajan säätämistä asia on ratkaistava sekä osakkeenomistajien että yhtiön kannalta kohtuullisella tavalla. Hallituksen esitysluonnoksen mukaan määräaika osakkeenomistajan oikeuden käyttämiselle olisi neljä viikkoa ennen kokouskutsun toimittamista. Ehdotus ei kuitenkaan aseta direktiivin mukaista tarkkaa aikarajaa, sillä myös pykälän 1 momentin ehdotetaan koskevan listayhtiöitä, jonka säännöksen mukaan osakkeenomistajalla on oikeus saada asia yhtiökokouksen käsiteltäväksi, jos hän vaatii sitä niin hyvissä ajoin, että asia voidaan sisällyttää kokouskutsuun. Direktiivi puolestaan edellyttää tarkan määräajan asettamista, eikä tätä vaatimusta voi täyttää epämääräinen ”niin hyvissä ajoin, että asia voidaan sisällyttää kokouskutsuun”. Keskuskauppakamari vastustaa sitä, että pykälän 1 momentti jätetään koskemaan listayhtiöitä.

Lisäksi Keskuskauppakamari esittää, että listayhtiöitä koskevaksi aikarajaksi otettaisiin kuusi viikkoa ennen kutsun toimittamista. Hallituksen esitysluonnoksessa viitataan kansainväliseen vertailuun ja todetaan, että esitettyä neljän viikon aikarajaa voitaisiin sen perusteella pitää pitkänä. Esitetyssä vertailussa ei kuitenkaan oteta huomioon eri maiden erilaisia säännöksiä siitä, kuka on oikeutettu ehdottamaan asian otettavaksi asialistalle. 
Monissa maissa tämä oikeus on sidottu tiettyyn omistuskynnykseen, esimerkiksi viiden prosentin osakeomistukseen. Suomessa taas yhdenkin osakkeen omistus tuottaa aloiteoikeuden. Tämä ero on merkittävä siinä mielessä, että suurilla omistajilla on yleensä käytössään yhtiöoikeudellista asiantuntemusta, ja on todennäköistä, että heidän esittämänsä asiat kuuluvat yhtiökokouksen käsiteltäviin, kun taas yksittäisten pienomistajien ehdotusten osalta tämä ei ole lainkaan yhtä varmaa. Sen vuoksi esitetty kansainvälinen selvitys ei suoraan muodosta vertailukelpoista taustatietoa asialle.

Keskuskauppakamari kannattaa sitä sääntelyratkaisua, että elinkeinoelämän itsesääntelyn kautta huolehditaan siitä, että yhtiöt julkistavat etukäteen sen päivämäärän, johon mennessä osakkeenomistajien on ilmoitettava yhtiön hallitukselle yhtiökokouksen asialistalle haluamansa asia.
Asiamiehen käyttö

Keskuskauppakamari katsoo, että asiamiesten käyttö on syytä rajoittaa arvopaperitilien lukumäärään (OYL 5:8). Tämä ratkaisu estää valtuutusten tarpeettoman jakamisen, mutta mahdollistaa arvopaperimarkkinoilla tavanomaisena pidetyn menettelyn.  

Äänimäärä

Ehdotettu säännös ja sen perustelut ovat ristiriidassa keskenään (OYL 5:12). Pykälätekstin mukaan osakkeenomistaja saa äänestää eri osakkeilla eri tavalla. Pykälän perustelujen mukaan tämä koskisi vain sitä tilannetta, että omistaja käyttää useampaa asiamiestä. Perusteluista on poistettava viittaus useamman asiamiehen käyttöön. Käytännössä tarvetta äänestää osalla osakkeita eri tavalla on esimerkiksi silloin, kun osa portfoliosta on saanut erilaisia äänestysohjeita.
Kokouskutsun sisältö

Direktiivin täytäntöönpanossa on varmistettava, ettei listayhtiöille aseteta sellaisia tarpeettomia velvoitteita, joista ei ole osakkeenomistajien tiedonsaannin kannalta käytännön hyötyä. Ei ole tarkoituksenmukaista paisuttaa sanomalehdissä julkaistavia kutsuja. Keskuskauppakamari ei kannata sitä, että yhtiökokouskutsuun olisi sisällytettävä osakkeiden ja äänioikeuksien kokonaisäänimäärä (OYL 5:18.3 4 kohta). Niiden ilmoittaminen yhtiön Internet-sivuilla on riittävää, mikä on myös direktiivissä omaksuttu kanta. Tässä kohdassa ei ole aiheellista säätää direktiivin vaatimukset ylittävää velvoitetta.
Kokousasiakirjat

Kokousasiakirjoja koskevan osakeyhtiölain 5 luvun 21 §:n perusteluissa käsitellään hallituksen ja osakkeenomistajien tekemiä päätösehdotuksia. Koska joissakin tapauksissa päätösehdotus voi olla valiokunnan tekemä, tämä olisi syytä mainita perusteluissa. Esimerkiksi nimitysvaliokunta saattaa tehdä esityksen hallituksen jäseneksi valittavista henkilöistä. Listayhtiöiden hallinnointikoodin suosituksen 30 perusteluissa todetaankin, että nimitysvaliokunnan tehtäviin voi kuulua esimerkiksi esitellä yhtiökokoukselle ehdotus hallituksen jäseniksi.

Äänestystulosten nähtävilläpito

Hallituksen esitysluonnoksen mukaan äänestystulokset olisi pidettävä yhtiön Internet-sivuilla nähtävillä viiden vuoden ajan. Aika ei perustu direktiiviin ja on tarpeettoman pitkä. 
Viiden vuoden aikaa on perusteltu arvopaperimarkkinalain mukaisen säännölliseen tiedonantovelvollisuuteen liittyvillä määräajoilla. Perustelu ei osu oikeaan. Säännöllinen tiedonantovelvollisuus liittyy sijoittajien mahdollisuuteen arvioida osakkeiden arvonmuodostusta, mihin pohdintaan vuosien takaisilla äänestystuloksilla ei ole vaikutusta. Kolmenkin vuoden nähtävilläpitoaikaa on tässä yhteydessä pidettävä varsin pitkänä.
Muita huomioita

Luonnoksessa on termi Internet-sivut kirjoitettu usealla eri ulkoasulla. Tämä koskee myös pykälätekstejä (vrt. esim. 5:21 ja 5:23). Hallituksen esitykseen kirjoitusasu tarkistettaneen yhtenäiseksi.

Osakeyhtiölain muut muutostarpeet
Hallituksen esitysluonnos koskee vain osakkeenomistajien oikeuksista annetun direktiivin täytäntöönpanoa. Keskuskauppakamari pitää tärkeänä, että 1.9.2006 voimaan tulleen uuden osakeyhtiölain muutostarpeita selvitetään muutenkin. Vaikka laki on sinänsä toiminut hyvin, yksittäisiä muutostarpeita on ilmennyt. 
Uuden osakeyhtiölain 20 luvun 23 § on osoittautunut niin ongelmalliseksi, että Keskuskauppakamari pitää sen pikaista muuttamista välttämättömänä. Pykälän 1 momentin mukaan hallituksen on viipymättä tehtävä osakepääoman menettämisestä rekisteri-ilmoitus, jos yhtiön hallitus havaitsee, että yhtiön oma pääoma on negatiivinen. Keskuskauppakamari katsoo, että kaupparekisteri-ilmoituksen tekemistä koskeva määräaika on muutettava termistä viipymättä termiksi ilman aiheetonta viivytystä. 
Nykysäännös on johtanut yhtiöiden kannalta ongelmiin, kun yhtiö on tehnyt kaupparekisteri-ilmoituksen lain vaatimalla tavalla hyvin ripeästi. Säännöksen sanamuoto ei anna riittävää liikkumavaraa rahoitusjärjestelyjen selvittämiseksi, jotta pääomavaje saataisiin korjattua. Yhtiön toiminnan kannalta on ongelmallista, että yhtiön julkistetaan menettäneen pääomansa, vaikka tilanne on pian korjautumassa. 
Asian ongelmallisuutta korostaa se, että kaupparekisterimerkinnän poistaminen onnistuu lain mukaan vasta tilikauden päätyttyä ja tilinpäätöksen valmistuttua. Käytännössä merkintä ehtii olla kaupparekisterissä pitkään, vaikka tilanne olisi saatu nopeasti korjattua esimerkiksi pääomalainalla. Varsinkin nykyisessä kiristyneessä rahoitusilmapiirissä on tärkeää, ettei yhtiöille aiheuteta tarpeettomia ongelmia, minkä vuoksi Keskuskauppakamari kiirehtii lainmuutoksen toteuttamista.
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