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	hallituksen esitys eduskunnalle laeiksi osakeyhtiölain, arvopaperimarkkinalain ja vakuutusyhtiölain muuttamisesta


Suomen Arvopaperikeskus Oy (jäljempänä ”APK)” on vastaanottanut oikeusministeriön lausuntopyynnön koskien hallituksen esitystä 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”). APK lausuu ehdotuksesta kunnioittaen seuraavaa.
APK pitää direktiivin tavoitteita kannatettavina ja lainsäädäntöön ehdotettuja muutoksia pääosin perusteltuina. APK haluaisi kuitenkin kiinnittää huomiota tiettyihin ehdotuksen kohtiin.
APK:n kanta
Ehdotuksessa osakeyhtiölain (”OYL”) 4 luvun 2 pykälän 2 momenttia ehdotetaan muutettavaksi siten, että hallintarekisteröity osakkeenomistaja voisi ilmoittautua tilapäiseen osakasluetteloon yhtiökokouksen täsmäytyspäivän jälkeen. APK pitää muutosta välttämättömänä, mutta epäilee, että ehdotettu ratkaisu on sellaisenaan riittämätön ja saattaa johtaa tavoitteiden vastaiseen lopputulokseen.
Ehdotuksessa tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen määräpäivä on esitetty liikkeeseenlaskijan määriteltäväksi. APK katsoo, että ehdotettu menettely johtaisi APK:n velvollisuuksien kannalta kestämättömään tilanteeseen. Lisäksi menettely ei olisi myöskään omiaan palvelemaan sijoittajien ja osakemarkkinoiden kokonaisetua.
Ehdotuksessa tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen määräpäivä on sidottu yhtiöjärjestyksen mukaisesti määriteltävään ennakkoilmoittautumispäivään, mitä ratkaisua APK ei pidä tarkoituksenmukaisena. Lisäksi ehdotuksessa esitetään OYL 5:7 mukaista ennakkoilmoittautumista pakolliseksi arvo-osuusjärjestelmään kuuluville yhtiöille, mitä APK ei myöskään pidä perusteltuna.  

Ehdotuksessa ollaan selventämässä oikeustilaa ns. split voting osalta. APK esittää, että eri tavoin eri osakkeilla äänestämiselle olisi kuitenkin mahdollista asettaa rajoituksia ottaen huomioon kokouskulun tarkoituksenmukaisuus ja äänestyksen tekninen toteuttaminen. 

Edellä mainittujen kohtien lisäksi APK haluaisi kiinnittää huomiota ennakkoilmoittautumista sekä kokouspaikkaa ja osallistumistapaa koskevien säännösten perusteluihin ja toivoisi niihin joitain tarkennuksia.
NYKYSÄÄNTELY
Täsmäytyspäivä (OYL 4:2.2)
Silloin kun yhtiön osakkeet kuuluvat arvo-osuusjärjestelmään, osakkeenomistajan oikeus osallistua yhtiökokoukseen perustuu ns. täsmäytyspäivän omistukseen. Voimassaolevan OYL 4:2.2 mukaan täsmäytyspäivä on 10 kalenteripäivää ennen yhtiökokousta. Täsmäytyspäivän jälkeiset muutokset osakeomistuksessa eivät vaikuta osallistumisoikeuteen eivätkä osakkeenomistajan äänimäärään. Täsmäytyspäivän avulla ratkaistaan osallistumisoikeus ajallisesti ja määrällisesti.
APK:n näkemyksen mukaan täsmäytyspäivän tarkoituksena on määritellä osakkeenomistajien osallistumisoikeus ja kunkin osakkeenomistajan edustamien osakkeiden määrä mahdollisimman yksiselitteisesti, luotettavasti ja yhdenvertaisesti. Oikeus osallistua yhtiökokouksen päätöksentekoon on sidottu omistusoikeuteen tietyllä ennaltamäärätyllä hetkellä, joka on kaikille osakkeenomistajille sama. 

Jos yhtiön osakkeita ei ole liitetty arvo-osuusjärjestelmään, osallistumisoikeus ja edustettujen osakkeiden määrä on mahdollista todeta vasta yhtiökokouspaikalla, jossa osakkeenomistajaksi ilmoittautuneen saanto voidaan tarkistaa ja merkitä yhtiön pitämään osakasluetteloon. Riippumatta siitä, onko osake liitetty arvo-osuusjärjestelmään, osakkeenomistaja ei pysty luovuttamaan osakkeen hallinnollisia oikeuksia ilman osakkeen luovutusta. 
Tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautuminen (OYL 4:2.2)
Nykyisen OYL 4:2.1 mukaan osakkeenomistajalla ei ole oikeutta käyttää osakkeeseen kuuluvaa oikeutta osallistua yhtiökokoukseen ennen kuin osakkeenomistaja on merkitty osakasluettelolle. Suoraan rekisteröityjen osakkeiden omistajat selviävät täsmäytyspäivän osakasluettelolta ilman erityisiä toimenpiteitä. Sen sijaan hallintarekisteröityjen osakkeiden omistajat tulee ilmoittaa erikseen tilapäiselle osakasluettelolle. Tilapäinen osakasluettelo ilmaisee hallintarekisteröidyn omistuksen täsmäytyspäivän tilanteen. Tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumista voidaan pitää osallistumisoikeuden henkilöllisen ulottuvuuden selvittämisenä hallintarekisteröityjen osakkeiden osalta. 
Voimassaolevassa OYL 4:2.2 säädetään, että hallintarekisteröity osakkeenomistaja on ilmoitettava tilapäisesti merkittäväksi osakasluetteloon viimeistään 10 päivää ennen yhtiökokousta eli täsmäytyspäivänä. Toisin sanoen hallintarekisteröityjen omistajien tulisi voida ilmoittaa itsensä tilapäiselle osakasluettelolle samana päivänä kun heidän osakeomistuksensa määrä tulee vahvistetuksi. 

Hallintarekisterin hoitajat ilmoittavat hallintarekisteröidyt osakkeenomistajat tilapäiselle osakasluettelolle.
 Ilmoittaessaan osakkeenomistajia tilapäisesti rekisteröitäväksi hallintarekisteriä ylläpitävä tilinhoitajayhteisö ilmoittaa hallintaansa rekisteröityjen arvo-osuuksien omistajat, siltä osin kuin arvo-osuuksiin kuuluvia hallinnointioikeuksia tullaan käyttämään yhtiökokouksessa.

Nykyisessä sääntelyssä ei ole riittävästi huomioitu sitä, että hallintarekisteröityjä arvo-osuuksia säilytetään tyypillisesti useiden säilytyspankkien muodostamassa kansainvälisessä säilytysketjussa, joka voi olla hyvinkin moniportainen. Ajantasaisen tiedon toimittaminen täsmäytyspäivän omistuksesta osakkeenomistajalle säilytysketjun välityksellä sekä osakkeenomistajan ilmoittautumisen välittäminen tilapäistä osakasluetteloa hallinnoivalle APK:lle on käytännössä mahdotonta suorittaa täsmäytyspäivän aikana, sillä täsmäytyspäivän omistustilanne vahvistuu käytännössä vasta täsmäytyspäivän iltana, kun kaupanselvitys kyseiselle päivälle on päättynyt..
Nykysääntely on johtanut tilanteeseen, jossa hallintarekisterin hoitajana toimivat tilinhoitajayhteisöt joutuvat käytännössä pyytämään ilmoitukset osakkeenomistajilta ennen varsinaista täsmäytyspäivää, jotta ilmoittautuminen tilapäiselle osakasluettelolle tapahtuisi laissa säädettyyn määräaikaan mennessä. Tällöin juuri ennen täsmäytyspäivää omistuksensa hankkineet hallintarekisteröidyt osakkeenomistajat menettävät käytännössä osallistumisoikeutensa. Vastaavasti jotta tilapäiselle osakasluettelolle ilmoitettujen osakkeenomistajien osakemäärä vastaisi tulevaa täsmäytyspäivän omistusta, säilyttäjäpankit joutuvat ”jäädyttämään” tai ”pysäyttämään” asiakkaansa osakeomistuksen. Tällainen ns. (effective) share blocking vaikuttaa kielteisesti osakkeiden vaihdantaan ja yhtiökokousosallistumiseen, mikä oletettavasti vähentää ulkomaalaisten sijoittajien kiinnostusta Suomen osakemarkkinoita kohtaan.

Direktiivin yhdeksi tavoitteeksi todetaan nimenomaisesti osakkeiden jäädyttämisen poistaminen osakemarkkinoilta, mistä johtuen nykytilanteen korjaamiseen tulisi kiinnittää erityistä huomiota, vaikka osakeyhtiölaki ei suoraan edellytäkään osakkeiden jäädyttämistä.
Ennakkoilmoittautuminen yhtiökokoukseen (OYL 5:7)
Voimassaoleva OYL 5:7 sallii osallistumisoikeuden rajoittamisen ennakkoilmoittautumisvelvollisuudella, jos tästä on määrätty yhtiön yhtiöjärjestyksessä. Ilmoittautumisvelvollisuutta pidetään nykyään ainoana yleisenä osakkeenomistajan osallistumiseen liitettävänä rajoituksena. Ilmoittautumisvelvollisuutta ei voida määrätä aikaisemmaksi kuin 10 kalenteripäivää ennen yhtiökokousta. 
Listayhtiöissä ennakkoilmoittautumisella on APK:n saaman näkemyksen mukaan merkitystä lähinnä yhtiökokouksen järjestelyjen kannalta. Useissa listayhtiöiden yhtiökokouksissa osakkeenomistajille on järjestetty ainakin kahvitarjoilua, jolloin ennakkoon ilmoitetuilla osallistujamäärällä on merkityksensä. Hallintarekisteröityjä osakkeenomistajia saapuu edustamaan kokouspaikalle pääsääntöisesti vain asiamiehenä toimivan hallintarekisterinhoitajan edustaja, jolloin ilmoittautumisen merkitys yhtiölle on vähäinen. Käytännössä ilmoittautuneita on aina enemmän kuin paikanpäälle saapuvia. Ennakkoilmoittautumisella voi olla myös merkitystä siltä osin kuin yhtiöt lähettävät yhtiökokousmateriaalia postitse osakkeenomistajille. Tällaiset käytännöt koskevat kuitenkin vain suorarekisteröityjä osakkeenomistajia.  
Yhtiön johdolla voi olla periaatteessa muitakin intressejä saada etukäteistä tietoa paikalle tulevista osakkeenomistajista ja edustetuiksi ilmoitetuista äänimääristä. Tällaisia yhtiön tiedontarpeita ei kuitenkaan osakeyhtiölaissa ole ainakaan nimenomaisesti suojattu. Tietoa ilmoittautuneista osakkeenomistajista ei julkisteta etukäteen muille osakkeenomistajille. Koska ilmoittautumisvelvollisuudella ei suojata osakkeenomistajan etua, osakkeenomistajan kannalta kyse on lähinnä osallistumisoikeuden rajoituksesta, jota tulisi näin ollen tulkita suppeasti. 
Ilmoittautumisvelvollisuus ei kohdistu nykyisellään absoluuttisen tasapuolisesti suorarekisteröityihin ja hallintarekisteröityihin osakkeenomistajiin. Hallintarekisteröidyt osakkeenomistajat joutuvat kaikissa tapauksissa antamaan tahdonilmaisunsa osallistumisesta (ilmoittautuminen tilapäiselle osakasluettelolle) 10 kalenteripäivää ennen yhtiökokousta – tosiasiassa aikaisemminkin. Samanaikaisesti yhtiö on saattanut määrätä ilmoittautumisen suorarekisteröidyille osakkeenomistajille vaikka vain kolme kalenteripäivää ennen kokousta – tai olla vaatimatta ilmoittautumista lainkaan. Valtaosa suurimmista pörssiyhtiöistä edellyttää ilmoittautumista 5-8 kalenteripäivää ennen kokousta. 

Käytännössä yhtiöt ovat toisinaan myös tulkinneet nykyistä osakeyhtiölakia siten, että silloinkin kun yhtiö on yhtiöjärjestyksessään velvoittanut osakkeenomistajan erilliseen ennakkoilmoittautumiseen, hallintarekisteröityjen osakkeiden omistajien ei ole tarvinnut toimittaa erillistä ilmoittautumista yhtiöön, vaan ilmoittautumista tilapäiselle osakasluettelolle on pidetty riittävänä tahdonilmauksena. 
Eri käytäntöjä ei ole tähän asti tulkittu osakkeenomistajia syrjivinä tai yhtiöjärjestyksen vastaisina.
OIKEUSMINISTERIÖN EHDOTUS
Osakeoikeudet arvo-osuusjärjestelmässä 

OYL 4:2
Oikeusministeriö on ehdotuksessaan päätynyt erottamaan tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen määräpäivän ja täsmäytyspäivän eri päiviksi, mitä ratkaisua APK pitää perusteltuna. 
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. Täsmäytyspäivää myöhäisempi määräaika tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumiselle poistaisi tai ainakin vähentäisi merkittävästi tosiasiallista osakkeiden jäädyttämistä ja parantaisi tilapäisen osakasluettelon tietojen ajantasaisuutta ja luotettavuutta. Muutos edistäisi viime kädessä ulkomaisten osakkeenomistajien osallistumista. 
APK ei kuitenkaan kannata ratkaisua, jossa määräaika tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumista varten olisi liikkeeseenlaskijan määrättävissä tai sidottuna yhtiöjärjestyksen perusteella määrättyyn ennakkoilmoittautumispäivään. 

Ensinnäkin on epävarmaa, millä tavoin eri yhtiöt tulisivat ottamaan eri osakkeenomistajaryhmien edut huomioon verrattuna kenties yhtiön omiin intresseihin. Kaikissa tapauksissa täsmäytyspäivän ja ilmoittautumispäivän välille ei välttämättä jäisi lainkaan nykyistä enempää prosessointiaikaa. 

Toisekseen ehdotettu sääntely johtaisi todennäköisesti yhtiöittäin vaihteleviin käytäntöihin. Tämä tarkoittaisi vaihtelevia prosessointiaikoja täsmäytyspäivän omistustietoja ja tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisia välittäville säilyttäjäpankeille, mikä puolestaan johtaisi yhtiökohtaisesti vaihteleviin määräaikoihin kansainvälisessä säilytysketjussa. Vaihtelevien määräpäivien onnistunut viestintä ulkomaisille osakkeenomistajille olisi erittäin haastavaa ja aiheuttaisi todennäköisesti sekaannusta ja joissain tapauksissa jopa oikeudenmenetyksiä. Jo nykytilanteessa kansainvälisen sijoittajayhteisön edustajat ovat pitäneet epäyhdenmukaisia määräaikoja yhtenä suurimmista esteistä ulkomaisten osakkeenomistajien osallistumiselle suomalaisiin yhtiökokouksiin – tosiasiallisen osakkeiden jäädyttämisen lisäksi. 

APK katsoo, että Suomen osakemarkkinoiden ja tehokkaiden osakkeenomistajan oikeuksien käyttämisen kannalta olisi erityisen tärkeää, että määräaika tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumiselle olisi kaikille yhtiöille sama.

OYL 5:7 
Vastaavasti APK ei pidä myöskään järkevänä, että yhtiöjärjestyksen mukainen ennakkoilmoittautuminen säädettäisiin pakolliseksi arvo-osuusjärjestelmässä oleville yhtiöille vain siitä syystä, että hallintarekisteröidyt osakkeenomistajat joutuvat joka tapauksessa ilmoittautumaan tilapäiselle osakasluettelolle. Ennakkoilmoittautumisvelvollisuus merkitsee osakkeenomistajan osallistumisoikeuden rajoittamista, johon yhtiöllä tulisi olla oikeus ainoastaan rajoitetusti ja (oletetusta) hyväksyttävästä syystä. 

Ehdotus voisi toisin sanoen johtaa sekä kotimaisten että ulkomaisten osakkeenomistajien kannalta sääntelyn tavoitteiden vastaiseen tilaan. Tästä syystä APK katsoo, ettei tilapäisen rekisteröinnin määräpäivän asettaminen samaksi kuin ennakkoilmoittautumisen määräpäivä ole tarkoituksenmukaista ottaen huomioon ilmoittautumisen tosiasiallisen merkityksen vähäisyys yhtiölle ja verrattaessa sitä määräajan vaikutuksiin hallintarekisteröityjen osakkeenomistajien kannalta. Asiallisesti kyse on perusteiltaan erilaisista menettelyistä. Kaikilla arvo-osuusjärjestelmään liittyneistä yhtiöistä ei ole välttämättä lainkaan hallintarekisteröityä omistusta.
Yhdenvertaisuus 

APK on tietoinen, että eriävät käytännöt suoraan rekisteröidyille ja hallintarekisteröidyille osakkeenomistajille ovat omiaan herättämään yhtiöoikeudellista yhdenvertaisuusperiaatetta koskevia erisuuntaisia näkemyksiä. Direktiivin 4 artiklan mukaan yhdenvertaisen kohtelun vaatimus koskee samassa asemassa olevia osakkeenomistajia. Voimassaolevan OYL 1:7 ilmaisee yhdenvertaisuuden siten, että osakkeenomistajalle ei saa tuottaa epäoikeutettua etua toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Nykytilanteessa edellytykset hallintarekisteröidyn osakkeenomistajan osallistumiselle ovat tosiasiassa ankarammat kuin suorarekisteröidyillä omistajilla. Ehdotetut ratkaisut eivät heikentäisi kotimaisten osakkeenomistajien tämänhetkisiä oikeuksia tai mahdollisuuksia vastaisuudessa. 

APK katsoo lisäksi, että lainsäätäjä on jo tunnustanut kaksi erilaista omistusrakennetta, joilla on omat erityispiirteensä ja tällä tavoin luopunut tavoittelemasta absoluuttista yhdenvertaisuutta. 
APK:n näkemys on, että yhtiöoikeuden yhdenvertaisuusperiaatetta koskevat mahdolliset ristiriidat tulisi ratkaista lainsäädännön tuella eri omistustapojen ominaispiirteet huomioiden ja todellisia vaikutuksia arvioiden. 
APK:n säännöt
Ehdotuksessa on todettu syitä, miksi tilapäisen osakasluettelon määräpäivää ei ole ehdotettu määrättäväksi APK:n säännöissä. Yhtenä seikkana perusteluihin on nostettu se seikka, että APK toimii yhtiökokouspalvelujen tarjoajana, ja että tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen ajankohdalla olisi merkitystä APK:n tarjoamien palvelujen kannalta. 
APK vahvistaa tarjoavansa yhtiökokouspalveluja, mutta kiistää, että kyseisten palvelujen sisältö olisi sen kaltaista, että tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen ajankohdalla olisi merkitystä APK:n tarjoamiin yhtiökokouspalveluihin. APK:n nykyisin tarjoamat yhtiökokouspalvelut kohdistuvat lähinnä suoraan rekisteröityjen osakkeenomistajien ennakkoilmoittautumiseen sekä kokouspaikalla tapahtuvaan ääniluettelon hallinnointiin ja ääntenlaskuun. APK:lla ei ole merkittävää roolia ulkomaisten osakkeenomistajien osallistumiseen liittyen, vaan näissä prosesseissa kyse on lähinnä hallintarekisteröityjä osakkeita hallinnoivien säilyttäjäpankkien palveluista. Direktiivin hengen mukaista on pyrkiä edistämään säilyttäjäpankkien palveluja ja niiden tehokkuutta, sillä ainakin nykyään ne ovat hallintarekisteröidyille osakkeenomistajille ainoa tehokas tapa osallistua suomalaisiin yhtiökokouksiin.
APK:n lakisääteisiin tehtäviin arvopaperikeskuksena kuuluu ottaa tilapäistä osakasluetteloa koskevat ilmoittautumiset vastaan hallintarekisterin hoitajilta sekä koota ja toimittaa tilapäinen osakasluettelo yhtiölle, mutta tällöin kyse ei ole varsinaisesti palvelusta vaan arvopaperikeskukselle laissa säädetystä velvollisuudesta. Näin ollen APK:lla on luonnollinen intressi tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen määräajan suhteen, mutta tuo intressi ei ole kilpailuasemassa olevan palveluntarjoajan vaan lainmukaisia velvollisuuksiaan täyttävän yhteisön. APK ei voi tästäkään syystä kannattaa liikkeeseenlaskijoiden rajoittamatonta oikeutta määritellä tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen ajankohta. 
APK julkistaa ja toimittaa tilapäisen osakasluettelon yhtiölle heti koottuaan hallintarekisterin hoitajilta saamansa ilmoitusaineiston. Tilapäisen osakasluettelon kokoaminen tapahtuu automaattisen tietojenkäsittelyn avulla ja sen kesto mitataan minuuteissa tai korkeintaan tunneissa, sikäli kun APK:n tilinhoitajilta vastaanottama aineisto on virheetöntä. APK:lle tulisi kuitenkin varata varoaikaa vastaanotetussa aineistossa mahdollisesti esiintyvien virheiden tai epäselvyyksien selvittämiseksi. Koska APK on joka tapauksessa lain mukaan velvollinen laatimaan tilapäisen osakasluettelon, APK:n näkemys on, ettei arvo-osuusjärjestelmässä toimivilla liikkeeseenlaskijoilla tulisi katsoa lähtökohtaisestikaan olevan oikeutta määrätä yksipuolisesti osakasluetteloiden ylläpitoon ja APK:n velvollisuuksiin kuuluvasta asiasta. Liikkeeseenlaskijoilla ei nykyäänkään ole tällaista oikeutta.
Esityksen perusteluissa on myös viitattu perustuslakiin ja epäilty, olisiko asiassa edes mahdollista säännellä APK:n säännöissä. APK haluaisi todeta, että jo nykyisellään arvo-osuusjärjestelmää koskeviin lakeihin – mukaan lukien osakeyhtiölaki – sisältyy säännöksiä, joissa määräysvaltaa on delegoitu APK:n sääntöihin (esim. OYL 4:7.3). Lisäksi voimassaolevan OYL 4:2.3 perusteluissa on todettu, että osakkeeseen perustuva oikeus saada suoritus yhtiöstä määräytyy käytännössä APK:n sääntöjen perusteella määräytyvän täsmäytyspäivän mukaan.
 Toisin sanoen lainsäätäjä on tietyissä varallisuusoikeuksien määräytymistä koskevissa määräpäivissä tunnistanut mahdollisuuden määrätä asiasta arvopaperikeskuksen säännöissä.

APK haluaisi lisäksi kiinnittää ministeriön huomion APK:n sääntöjen valmisteluun. APK:n säännöt laaditaan APK:ssa ottaen huomioon arvo-osuusjärjestelmän toiminta ja arvo-osuusjärjestelmässä toimivien osapuolten ja arvopaperimarkkinoilla toimijoiden intressit. Sääntömuutokset edellyttävät muutosten lähettämistä lausuntokierrokselle arvo-osuusjärjestelmän osapuolille. APK pyytää tarvittaessa lausunnon myös liikkeeseenlaskijoiden edustajilta, Elinkeinoelämän Keskusliitolta ja Keskuskauppakamarilta. Ennen voimaansaattamista valtiovarainministeriön tulee vahvistaa kaikki sääntömuutokset saatuaan asiasta lausunnon RATA:lta ja Suomen Pankilta. APK:n sääntöjen valmistelu on näin ollen hyvin läpinäkyvä ja tarjoaa osapuolille (ml. liikkeeseenlaskijoille) mahdollisuuden vaikuttaa sääntelyn sisältöön. Lisäksi sääntelyn sisältöä valvoo julkisen vallan edustaja. APK:n näkemyksen mukaan APK:n säännöissä toteutettu sääntely ei ainoastaan olisi perustuslaillisesti mahdollista, vaan toteuttaisi myös paremman sääntelyn periaatteita ja tukisi näin vallitsevaa säädöspolitiikkaa. Tällaisen sääntelyn etuna on joustavuus suhteessa toimintaympäristössä tapahtuviin muutoksiin.
APK:N MUUTOSEHDOTUS

Yleistä
APK katsoo, että voimassaolevat osakeyhtiölain säännökset johtavat käytännössä osakkeiden jäädyttämiseen. Näin ollen nykyistä sääntelyä tulisi voida muuttaa siten, että hallintarekisteröityjen osakkeenomistajien olisi mahdollista ensin saada tietoonsa täsmäytyspäivän omistustilanne ja vasta sen perusteella toimittaa säilytysketjun välityksellä ilmoittautumisensa tilapäiselle osakasluettelolle. Tämä vaatisi sen, että täsmäytyspäivän ja tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen määräpäivän välille jäisi riittävä aika tietojen käsittelylle ja välittämiselle. Osakkeenomistajien oikeuksia koskevan direktiivin tavoitteeksi on nimenomaisesti asetettu, että yhtiökokousosallistumiselta olisi poistettava sellaiset esteet kuin osakkeiden tallettaminen tai muu jäädyttäminen tietyksi ajanjaksoksi ennen yhtiökokousta.

APK katsoo myös, että kansainvälisten sijoittajien kiinnostusta suomalaisiin osakemarkkinoihin tulisi tukea mahdollisimman yhteneväisillä käytännöillä ja määräpäivillä, jotka eivät vaihtelisi yhtiöstä tai yhtiökokouksen ajankohdasta riippuen. Mahdollisista aikarajoista ei tulisi olla tarpeettomia laintasoisia säännöksiä, jotka saattaisivat estää käytäntöjen kehittämisen yleinen järjestelmäkehitys ja kansainvälinen harmonisointi huomioiden. 

APK:n ehdotuksella ei olisi vaikutusta yhtiöiden mahdollisuuteen saada täsmäytyspäivän osakasluettelo suoraan rekisteröityjen osakkeenomistajien osalta kuten nykyäänkin. Yhtiöillä olisi mahdollisuus saada jatkossakin kotimaisten osakkeenomistajien täsmäytyspäivän omistustiedot täsmäytyspäivää seuraavana aamuna.

Nykytilanteesta
APK:n näkemyksen mukaan yhtiökokousmenettelyjä rasittaa nykyisellään se yksinkertainen seikka, että osallistumisoikeuden osoittava aika (täsmäytyspäivä) ja tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen määräpäivä on säädetty samaksi. Sääntely toisin sanoen edellyttää, että säilytyspankkien (tilinhoitajayhteisöjen) tulisi pystyä välittämään moniportaisessa säilytysketjussa ajantasainen tieto täsmäytyspäivän omistuksesta osakkeenomistajalle ja välittämään APK:lle säilytysketjun kautta saamansa osakkeenomistajan ilmoittautuminen tilapäiselle osakasluettelolle täsmäytyspäivän aikana. Käytännössä tämä on mahdotonta ja johtaa yhtiökokouksiin osallistuvien ulkomaisten osakkeenomistajien osakkeiden tosiasialliseen jäädyttämiseen täsmäytyspäivää edeltäväksi ajaksi sekä osallistumisoikeuden menetyksiin sellaisten ulkomaisten sijoittajien osalta, jotka ovat hankkineet osakkeensa juuri ennen täsmäytyspäivää. Tällä voidaan olettaa olevan kielteinen vaikutus sijoittajien halukkuuteen osallistua yhtiökokouksiin ja sijoittaa suomalaisille osakemarkkinoille. 

Säilyttäjäpankkien kanssa käytyjen keskustelujen perusteella nykyisellään tietojen välitykseen säilytysketjussa tarvittaisiin noin 4 pankkipäivää ilmoitusten käsittelyyn, jotta tosiasiallisesta osakkeiden jäädyttämisestä päästäisiin eroon.

Nykyään, kun täsmäytyspäivä on määritelty kalenteripäivissä, täsmäytyspäivän ja yhtiökokouksen väliin jää tyypillisesti 7 pankkipäivää (kun yhtiökokous pidetään torstaina tai perjantaina) tai 5 pankkipäivää (kun yhtiökokous pidetään muina arkipäivinä). Heikoimmillaan (pääsiäisen aikaan) täsmäytyspäivän ja yhtiökokouksen välille jää kuitenkin vain 4 pankkipäivää. 

Tämä kohtaanto-ongelma johtaa käytännössä siihen, että tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumiselle on vaikea löytää yhtä määräpäivää, joka kaikissa tapauksissa varmistaisi säilytyspankeille riittävän prosessointi- ja varoajan tietojen käsittelylle ja samalla turvaisi riittävällä tavalla myös liikkeeseenlaskijan ja APK:n tarpeet. 

Täsmäytyspäivä
APK ehdottaa, että tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen määräpäivä asetettaisiin täsmäytyspäivää myöhemmälle ajankohdalle, jolloin voitaisiin varmistaa säilytyspankeille riittävä prosessointiaika. 

APK ehdottaa lisäksi, että täsmäytyspäivä määriteltäisiin osakeyhtiölaissa yhtiökokousta edeltävinä pankkipäivinä kalenteripäivien sijaan. Täsmäytyspäiväksi APK ehdottaa 8 pankkipäivää ennen yhtiökokousta. Tyypillisesti tämä tarkoittaisi 10 tai 12 kalenteripäivää ennen yhtiökokousta ja siten vastaisi läheisesti nykytilaa.

Täsmäytyspäivän ilmaiseminen pankkipäivissä ratkaisisi tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen määräpäivän ja ilmoitusprosessien kohtaanto-ongelman. Tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen määräpäivä pystyttäisiin näin ollen määrittelemään APK:n säännöissä kiinteästi esimerkiksi neljäksi pankkipäiväksi ennen yhtiökokousta ilman, että säilytyspankkien prosessointiajassa tapahtuisi vaihteluja. Täsmäytyspäivän ilmaiseminen pankkipäivissä olisi yksiselitteistä kaikille osakkeenomistajille – etenkin ottaen huomioon, että yhtiöt ilmoittavat täsmäytyspäivän joka tapauksessa kalenteripäivänä kokouskutsussaan. Todennäköisesti sijoittajat eivät tällä hetkellä tunne osakeyhtiölain täsmäytyspäivää koskevia määräyksiä sellaisenaan vaan ovat riippuvaisia yhtiöiden ja pankkien tiedottamisesta.

Pankkipäivän määritelmäksi APK ehdottaa ”päivää, jolloin talletuspankit ovat Suomessa yleisesti auki ja jolloin arvo-osuusrekisteri on toiminnassa”.

Ilman ehdotettua muutosta osakkeiden tosiasiallista jäädyttämistä ja mahdollisia oikeudenmenetyksiä on hyvin vaikea estää.
Tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautuminen

APK katsoo, että tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen määräajasta olisi tehokkainta määrätä APK:n säännöissä. Tällöin APK voisi osapuolia kuultuaan määritellä määräajan kaiken aikaa kehittyvät prosessit huomioon ottaen tarkoituksenmukaisimpaan ajankohtaan ja vastaisuudessa tehdä tuohon määrittelyyn muutoksia teknisen kehityksen tai harmonisoinnin myötä (mm. ISO-viestistandardit), ilman että asia vaatisi muutosta lakiin.
Ennakkoilmoittautuminen yhtiökokoukseen

APK katsoo, ettei tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautumisen lisäksi hallintarekisteröidyiltä osakkeenomistajilta ole syytä vaatia erillistä ennakkoilmoittautumista. Yhtiön näkökulmasta kumpaakin ilmoittautumistapaa voidaan pitää osakkeenomistajan osallistumista koskevana tahdonilmauksena.

APK ehdottaa, että lain perusteluissa vahvistettaisiin, että yhtiöllä on oikeus tulkita määräpäivään mennessä vastaanotettu tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautuminen myös yhtiöjärjestyksen edellyttämäksi ennakkoilmoittautumiseksi, vaikka tilapäiselle osakasluettelolle ilmoittautuminen olisikin tapahtunut yhtiöjärjestyksen perusteella määrätyn määräpäivän jälkeen. Tyypillisesti yhtiöjärjestyksen mukainen määräpäivä on asetettu 5-8 kalenteripäivää ennen yhtiökokousta. APK:n ehdottama tilapäisen osakasluettelon määräpäivä puolestaan tarkoittaisi useimmiten kuutta tai harvemmin neljää kalenteripäivää, jolloin ristiriitaa syntyisi harvoin ja se jäisi joka tapauksessa vähäiseksi ellei jopa näennäiseksi. Tosiasiallisesti hallintarekisteröidyn osakkeenomistajan tulee säännönmukaisesti ryhtyä ilmoittautumistoimiin aikaisemmin kuin kotimaisten osakkeenomistajien.

Yhtiön kannalta asialla olisi merkitystä siten, että yhtiökokouksessa edustettava enimmäisäänimäärä olisi yhtiön tiedossa vasta tilapäisen osakasluettelon valmistumisen jälkeen, 3-4 pankkipäivää ennen yhtiökokousta. Sen sijaan valtaosa yhtiökokoukseen osallistuvista henkilöistä (suoraan rekisteröidyt osakkeenomistajat) olisi yhtiöllä varsin luotettavasti tiedossa jo ilmoittautumispäivänä (1-10 kalenteripäivää ennen yhtiökokousta), koska ulkomaiset osakkeenomistajat osallistuvat kokoukseen pääsääntöisesti säilyttäjäpankin edustajan välityksellä.
APK tiedostaa, että ehdotetut ilmoittautumismenettelyt eivät välttämättä toteuta absoluuttista yhdenvertaisuutta suoraan rekisteröityjen osakkeenomistajien ja hallintarekisteröityjen osakkeenomistajien välillä. Yhtiöoikeudellinen yhdenvertaisuusperiaate ei joka tapauksessa ole poikkeukseton, kuten oikeusperiaatteet yleensäkään eivät ole. Laissa on jo nykyisellään tunnustettu erilaisia säilytysmalleja, joilla on erilaisia oikeusvaikutuksia. Yhdenvertaisuutta koskevat mahdolliset ristiriidat tulisi voida ratkaista lainsäätäjän tuella siten, että eri tavoin omistuksensa rekisteröineet osakkeenomistajat olisivat tosiasiallisesti mahdollisimman yhdenvertaisessa asemassa.
Kutsuaika
APK tulkitsee direktiiviä siten, että jos täsmäytyspäivän määräytymistä koskeva säännös muutetaan APK:n ehdotuksen mukaisesti kahdeksaksi pankkipäiväksi ennen yhtiökokousta, ehdotettua yhtiökokouskutsun lähettämistä koskevaa OYL 5:19 tulisi hieman tarkentaa. Kahdeksan pankkipäivää ennen yhtiökokousta merkitsisi kalenteripäivissä enimmillään 14 kalenteripäivää (pääsiäisen aikoina). Samanaikaisesti direktiivin 7 artiklan 3 kohta edellyttää, että täsmäytyspäivän ja aikaisimman mahdollisen yhtiökokouskutsupäivän väliin on jäätävä kahdeksan täyttä (kalenteri)päivää. Näin ollen yhtiökokouskutsua käsittelevään osakeyhtiölain säännökseen tulisi APK:n käsityksen mukaan ottaa vastaava määräys 21 kalenteripäivän pääsäännön rinnalle. APK katsoo, ettei asialla olisi käytännön merkitystä yhtiöille, sillä kokouskutsuajat ovat jo nykyisellään säännönmukaisesti pidempiä kuin ehdotettu 21 kalenteripäivän vähimmäisaika.
Oikeus saada asia yhtiökokouksen käsiteltäväksi 

APK ehdottaa, että ehdotetussa OYL 5:5 ilmaistu määräaika ”4 viikkoa” muutettaisiin selvyyden vuoksi muotoon ”28 päivää ennen kokouskutsun toimittamista”. 

Äänimäärä



APK 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. 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 APK ei näe estettä oikeuden rajoittamiselle, siinä määrin kun rajoituksilla ei ole syrjivää tarkoitusta tai vaikutusta.
Vaihtoehtoisesti APK 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 antaisi aihetta tarpeettomille moitekanteille asiasta, jolla ilmiselvästi ei kosketa osakkeenomistajia yleisesti. 
Kokouspaikka ja osallistumistapa


APK toivoo, 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 epävarmuutta koskien erilaisia ennakkoäänestysjärjestelyjä. Oikeusvarmuuden kannalta olisi toivottavaa, että perusteluissa selvitettäisiin hieman seikkaperäisemmin eri yhtiökokousosallistumisen muotoja koskevia yhtiö- ja velvoiteoikeudellisia säännöksiä ja periaatteita.
Arvopaperikeskus osallistuu mielellään asiaa koskeviin jatkokeskusteluihin.

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

Kunnioittavasti

SUOMEN ARVOPAPERIKESKUS OY

Jouni Leinonen


varatoimitusjohtaja
� APK laatii tilapäisen osakasluettelon. Ilmoitusta tilapäiselle osakasluettelolle ei voi tehdä suoraan yhtiölle eikä myöskään yhtiö voi ilmoittaa osakkeenomistajaa tilapäiselle osakasluettelolle. Sen sijaan yhtiöjärjestyksen mukainen ilmoittautuminen voidaan – ja tuleekin – toimittaa viime kädessä yhtiölle. Vrt. OM ehdotus, s. 25.


� HE 109/2005, s. 61.








	

	

	

	

	


	

	

	

	

	



