@ OP-KESKUS 1(1)

Lakipalvelut
Sini Saarivuo 06.11.2008

| - Cikeue~iriatary
Oikeusministeri®

PL 25 \ 711, 2008
»; Ao \'{( r }"
00023 Valtioneuvosto ok Aoy MO, dsp 7

LAUSUNTO LUONNOKSESTA HALLITUKSEN
ESITYKSEKS| KOSKIEN EU:N OSAKKEENOMISTAJAN
ERAIDEN OIKEUKSIEN KAYTTAMISESTA JULKISESTI
NOTEERATUISSA YHTIOISSA ANNETUN DIREKTIIVIN
(2007/36/EY) TAYTANTOONPANOA SUOMESSA

Oheisena OP-Keskus osk:n lausunto.

OPK/Lakipalvelut
< /]
N // S :/? ST \
v
OP-Keskus osk
PL 308 Kéyntiosoite Puhelin 010 252 010 Y-tunnus 0242522-1
00101 HELSINKI Teollisuuskatu 1 b etunimi.sukunimi@op.fi Kotipaikka Helsinki

00510 HELSINKI www.op.fi




9 OP-KESKUS LAUSUNTO 1(4)

Oikeusministeridlle

LAUSUNTO LUONNOKSESTA HALLITUKSEN ESITYKSEKSI

KOSKIEN EU:N OSAKKEENOMISTAJAN ERAIDEN OIKEUKSIEN
KAYTTAMISESTA JULKISESTI NOTEERATUISSA YHTIOISSA
ANNETUN DIREKTIIVIN (2007/36/EY) TAYTANTOONPANOA SUOMESSA

Oikeusministeri6 on pyytéanyt OP-Keskus osk:lta (jaliempana "OP-Keskus")
lausuntoa EU:n direktiivin 2007/36/EY taytantéonpanoa koskevasta hallituk-
sen esitysluonnoksesta. Lausuntonaan OP-Keskus esittda kunnioittavasti
seuraavaa.

Osuuskunnat

Direktiivin 1 artiklan mukaan jasenvaltiot voivat vapauttaa osuuskunnat di-
rektiivin soveltamisesta. OP-Keskuksen ndkemyksen mukaan Suomessa ei
ole télla hetkella tarvetta saattaa direktiivin maarayksia koskemaan osuus-
kuntia. Osuuskuntamuotoiset yritykset toimivat tdssa suhteessa eri tavalla
kuin osakeyhtidmuotoiset yritykset. Osuuskuntien vapauttaminen direktiivin
soveltamisesta tulisi ndhdéa ensisijaisena ratkaisuvaihtoehtona, kun asia tu-
lee osuuskuntalain uudistamisen yhteydessa harkittavaksi.

Yhtiokokouskutsun sisaltoad koskevat sddnndsehdotukset

Luonnos hallituksen esitykseksi sisdltdd ehdotuksen arvopaperimarkkinalain
("AML") 2:6 f:ksi, joka sisaltaisi yhtibkokouskutsun sisaltéa ja toimittamista-
paa koskevia sdanndksia. Ehdotettu ratkaisu johtaisi siihen, etta kutsun si-
séltéa koskevia sadnndksia olisi useassa eri sdadoksessa, osakeyhtitlaissa
("OYL"), vakuutusyhtidlaissa ("VYL") ja AML:ssa. Mainitut sddnnokset sisal-
taisivat viittauksia toisiinsa.

OP-Keskus ei pida samaa asiaa koskevien sdannésten hajauttamista eri
saadoksiin toivottavana kehityssuuntana. Painvastoin, sdantelyssa tulisi
pyrkié selkeyteen sekd mahdollisimman keskitettyihin ratkaisuihin. Sdannos-
ten sijoittamista AML:iin on ainakin asiaa koskevan arviomuistion® laatimi-
seen liittyneessa kuulemistilaisuudessa perusteltu silld, ettd OYL:iin sijoitet-
taessa uudet sdanndkset olisivat omiaan lisdamaan paatésten patevyyteen
liittyvia riskeja. OYL 5:22 sisaltaisi kuitenkin viittauksen AML 2:6 f.aan, jol-
loin paatéksen patevyyteen liittyvia véitteitd olisi kaikesta huolimatta mah-
dollista esittda. Siksi OP-Keskus ei nae saanndsten hajauttamista eri saa-
doksiin yksiselitteisena ratkaisuna keskusteluissa esiin nostettuun ongel-
maan.

' OM 26/41/2007.
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Ehdotettu ratkaisu synnyttaisi liséksi valvontaviranomaiselle yhtidkokouskut-
sun sisaltoon liittyvia valvontavelvollisuuksia. Kun kysymys on kuitenkin
luonteeltaan pikemminkin yhtié- kuin arvopaperimarkkinaoikeudellisesta
séantelysta, voidaan kysya, kuinka tarkoituksenmukaista tallaisten valvonta-
velvollisuuksien synnyttaminen olisi.

Edella mainittujen seikkojen valossa OP-Keskus katsoo, etta yhtidkokous-
kutsun siséaltod koskevat saannodkset tulisi sisallyttaa AML:n sijasta OYL:iin
(ja VYL.:iin).

OP-Keskus kiinnittdd huomiota myés siihen, etta vaikka hallituksen esitys-
luonnoksessa ehdotetaan OYL 5:22:43 muutettavaksi, muutoksia ei ole eh-
dotettu OYL 5:22:43 sisalloltaan vastaavaan VYL 5:18:44n. OP-Keskus kat-
s00, ettd mikéali OYL:a muutetaan, vastaavat muutokset tulisi yhdenmukai-
suuden vuoksi tehdd myds VYL.iin.

Lis&ksi, riippumatta siita, sisllytetdanko saannokset OYL:iin/VYL:iin vai
AML:iin, OP-Keskus esittaa, ettd ehdotetusta AML 2:6 f:n 5)-kohdasta luo-
vuttaisiin sen nykyisessd muodossa kokonaan. Direktiivi ei edellyta, etta eh-
dotetussa lainkohdassa mainittu informaatio tulisi sisallyttaa itse yhtidkoko-
uskutsuun, vaan se voidaan julkaista yhtién internetsivuilla.? Tama johtunee
siita, ettad kdytdnnossa yhtibkokouskutsu on toimitettava esimerkiksi sano-
malehtiin jo muutamia paivié ennen sen julkaisemista, jolloin on mahdollista,
etté osakkeiden ja déanten kokonaismaéara viela muuttuu ennen yhtitkokouk-
sen koolle kutsumista. OP-Keskus ei nae tarpeellisena menna talta osin
kansallisessa lainsaadanndssa direktiivin vaatimuksia pidemmalle, varsin-
kaan, kun hallituksen esitysluonnoksessa ehdotettu ratkaisu ei valttamatta
olisi kaikissa yksittdistapauksissa taysin toimiva.

Ainestamisti ja asiamiehen kayttod koskevat sddnnosehdotukset

Hallituksen esitysluonnoksessa ehdotetaan, ettd osakkeenomistaja voisi |
danestaa vain osalla omistamistaan osakkeista ja ettd osakkeenomistaja |
voisi danestaa eri tavoin eri osakkeillaan (OYL 5:12). Lisaksi ehdotetaan, et-

ta osakkeenomistaja voisi nimeté rajoittamattoman maaran asiamiehia, joita
osakkeenomistajalla ei ole velvollisuutta ilmoittaa yhtidlle etukateen (OYL

5:8). Saannoksilla halutaan ratkaista kaytannén ongelma, joka koskettaa
porssiyhtididen osakkeenomistajia silloin, kun heiddn omistuksensa sailytys

on hajautettu useille eri omaisuudenhoitajille.

OP-Keskus ei kannata hallituksen esitysluonnoksessa ehdotettua ratkaisua
kaikilta osin. Vaikka ehdotetuilla ratkaisuilla ratkaistaisiinkin yksi ongelma,
ne toisivat mukanaan myds uusia ongelmia, jotka voivat monissa tilanteissa
olla suurempia kuin ratkaisuilla saavutettavat hy6dyt.

Kaytanténa on esimerkiksi ollut, ettd osakkeenomistajalle tai hanen asia-
miehelleen annetaan yksi aanilippu, joka kasittda kaikki osakkeenomistajan
osakkeiden tuottamat dénet. Uusi tilanne johtaisi kdytdnndn ongelmiin, kos-
ka jatkossa osakkeenomistajalle tai hdnen asiamiehelleen tulisi periaattees-
sa antaa yhtd monta aanilippua kuin hanella on osakkeitakin. Ongelmia voisi

2 Direktiivin 5(4) artikla. Ks. myds luonnos hallituksen esitykseksi, s. 33.
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aiheutua aanilippujen jakamisen suhteen myés silloin, jos osakkeenomistaja
lahettaisi paikalle useita asiamiehid, mutta ei olisi iimoittanut, miten aaniliput
tulisi eri asiamiesten kesken jakaa.

Kéaytanndn ongelmia syntyisi myds silloin, kun yhtiéjarjestys tai lainsaadanto
(kuten esimerkiksi VYL 5:7) sisaltaa niin sanotun &anileikkurin. Eri tavoin
annetut aanet tulisi suhteuttaa &éntenlaskennassa yhtién toimesta hallituk-
sen esitysluonnoksessa kuvatulla tavalla. Tdma monimutkaistaisi 4anten-
laskentaprosessia. Toisaalta ongelmia syntyisi myés osakkeenomistajille,
koska kokouksessa edustettuina olevien osakkeiden ja dénten maara ei olisi
etukateen tiedossa, eika asiamiesten tasmallinen ohjeistaminen olisi siten
mahdollista.

Lisaksi, kun asiamiesten méaara olisi rajoittamaton, eika osakkeenomistajalla
olisi velvollisuutta ilmoittaa heité yhti6lle etukateen, yhtiokokousedustajien
maaran arvioiminen olisi vaikeaa. Tama puolestaan vaikeuttaisi kokousjar-
jestelyja. ‘

Ratkaisuvaihtoehtoja tulee pohtia tarkoituksenmukaisuusperiaatteen valos-
sa. Ratkaisut tulisi ulottaa koskemaan vain sellaisia tilanteita, joihin ne syn-
nyttavat tosiasiallisesti lisdarvoa. Esimerkiksi eri tavalla &anestaminen tuskin
yleistyisi sen sallimisen myéta. Kuitenkin, jos se yleisesti sallitaan, yhtiéiden
olisi kokousjarjestelyissaan luotava sille puitteet. Ehdotettu ratkaisu voi néin
ollen helposti aiheuttaa enemman haittaa kuin tosiasiallista hyétya.

OP-Keskus katsoo, ettd osalla osakkeista tai eri tavalla aanestaminen seké
usean asiamiehen kayttaminen tulisi sallia vain pérssiyhtidissa ja vain tilan-
teissa, joissa osakkeenomistajan omistuksen sailytyksesta huolehtii useam-
pi kuin yksi omaisuudenhoitaja.

Edella sanotuin tavoin vastattaisiin niihin ongelmiin, joita omistuksen saily-
tyksen hajauttamistilanteiden yhteydessa on havaittu, mutta valtyttaisiin niil-
té ongelmilta, joita hallituksen esitysluonnoksessa ehdotetut ratkaisut mah-
dollisesti aiheuttaisivat. OP-Keskus katsoo, etta ei ole tarkoituksenmukaista
vaatia esimerkiksi yksityisia osakeyhtidita jarjestamaan puitteita, jotka mah-
doliistavat eri tavoin danestédmisen, kun silla ei kaytanndéssa saavutettaisi
naiden yhtididen osakkeenomistajien oikeuksien suhteen lisdarvoa.

Lopuksi OP-Keskus haluaa kiinnittda Oikeusministerién huomiota eraisiin
vastuukysymyksiin. Hallituksen esitysluonnoksessa on otettu kantaa siihen,
ettd aanestamalla eri tavoin osakkeenomistaja menettda moiteoikeutensa ja
mahdollisuutensa vaatia korvauksia. Kantaa tulisi ottaa kuitenkin myés
osakkeenomistajan vastuukysymyksiin silloin, kun han danestéa eri tavoin
tai vain osalla osakkeistaan. Jos kasiteltdvana on paatdsehdotus, joka voisi
johtaa osakkeenomistajan vahingonkorvausvastuuseen, tulisi olla selvaa,
ettei esimerkiksi pdatésehdotusta yhdella danella vastustanut osakkeen-
omistaja, jonka kokonaisaadnimaara olisi merkittédvéasti suurempi, voi vapau-
tua vastuustaan. OP-Keskus katsoo liséksi, etta mikali osittainen tai eri ta-
voin ddnestaminen sallitaan, olisi sen seurauksista syyta harkita saadetta-
van itse laissa eika vain esitdissa.
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Lopuksi Kuten direktiivin 2007/36/EY virallinen nimikin kertoo, direktiivilld on tarkoi-
tus puuttua nimenomaan pérssiyhtididen osakkeenomistajien oikeuksien
kayttdmiseen liittyviin ongelmiin. Ehdotetut muutokset aiheuttaisivat kéaytan-
non ongelmia erityisesti muissa kuin pérssiyhtidissa. Kun direktiividkaan ei
ole edellytetty implementoitavaksi muita kuin pérssiyhtidita koskien, ei kan-
sallisessa lainsd&dannossa tulisi talta osin menna direktiivia pidemmalle.

Helsingissa, 6. marraskuuta 2008
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