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1 Tausta

Oikeusministeriö on 8.10.2008 julkaissut luonnoksen Hallituksen esitykseksi osakeyhtiölain, arvopaperimarkkinalain ja vakuutusyhtiölain muuttamisesta (”Luonnos”).

Tässä muistiossa ovat Nordea Pankki Suomi Oyj:n (”Nordea”) kommentit Luonnokseen. 

2 Yleiset kommentit

Luonnos on hyvin laadittu ja on omiaan tukemaan Nordeankin kannattamaa lähestymistapaa, jonka mukaan osakkeenomistajien oikeuksien käyttämisen esteiden poistaminen on kaikkien osakkeenomistajien edun mukaista. 

Lakimuutosten valmistelussa on toistuvasti esitetty näkemyksiä, joiden mukaan osakkeenomistajien hallinnointioikeuksien käyttämisessä ei kansainvälisen kilpailun vuoksi ole syytä täyttää vain direktiivin vähimmäisvaatimukset, vaan olisi mahdollisuuksien mukaan pyrittävä parantamaan osakkeenomistajien hallinnointioikeuksien käyttömahdollisuuksia direktiivin perusteluiden ja hengen mukaisesti. Näin voidaankin Luonnoksessa ja lainvalmistelun aikana muuten havaita useassa kohdin tehdyn, mitä on pidettävä erittäin ilahduttavana seikkana. 

Nordea esittää lisäksi erityiset kiitokset lainvalmistelun avoimuudesta ja mahdollisuudesta esittää näkemyksiään ja käydä asiasta keskustelua lainvalmistelun eri vaiheissa.

Hallinnointioikeuksien esteiden poistaminen sekä lainsäädännön keinoin että muuten mahdollistaa entistä suuremman sijoittajakunnan kiinnostuksen suomalaisten yhtiöiden osakkeita kohtaan. Lisääntyvä kysyntä on omiaan parantamaan Suomessa julkisen kaupankäynnin kohteena olevien osakkeiden likviditeettiä ja kuulumista reuna-alueen markkinoiden sijasta lähemmäs eurooppalaisen arvopaperimarkkinan keskusta, mikä puolestaan lisää luottamusta osakkeiden hinnanmääritystä kohtaan ja vähentää sijoittajien markkinaa kohtaan tuntemaa epävarmuutta.

3 Erityiset kommentit

Jäljempänä ovat Nordean kommentit yksittäisiin Nordean arvion mukaan tarkennuksesta hyötyviin kohtiin. Niiltä osin kuin kommentteja ei esitetä, Nordea pitää Luonnosta lähtökohtaisesti onnistuneena.

Nordean kommentit ja ehdotukset kohdistuvat käytännössä kahteen seikkaan: ensinnäkin yhtiökokouksen täsmäytyspäivään ja toiseksi menettelyyn, jolla hallintarekisteröityjen osakkeiden omistajat voivat ilmoittautua yhtiökokoukseen ja käyttää siellä osakkeisiin liittyviä hallinnointioikeuksia.

3.1.1 Menettelytavat yhtiökokouksessa ja OYL 4:2.2 §

TÄSMÄYTYSPÄIVÄ

Direktiivin 7 artiklassa on tarkoitettu kieltää niin sanottu osakkeiden pysäyttäminen täsmäytyspäivän takia (share blocking). Suomen täsmäytyspäiväsäännöstön tarkoituksena on ollut estää osakkeiden pysäyttäminen. Oikeudellisesti Suomen lainsäädäntö täyttänee direktiivin vähimmäisvaatimukset. Nordea ehdottaa, että lakia kuitenkin muokattaisiin siten, että osakkeiden pysäyttäminen myös tosiasiallisesti poistetaan samalla varmistaen, että tiedonvälitykseen osallistuvat osapuolet ja liikkeeseenlaskija voivat varmistua omien tehtäviensä huolellisesta hoitamisesta.

OYL:n 4:2 §:n mukaan tietojen toimittamisen väliaikaiselle osakasluettelolle edellytetään tapahtuvan kymmenentenä päivänä ennen yhtiökokousta (General Meeting, GM). Tämä aiheuttaa tosiasiallisen osakkeiden pysäyttämisen, kun hallintarekisteröinnin hoitajien on nykykäytännössä saatava osakkeenomistajien omistusmäärät jo muutama arkipäivä ennen täsmäytyspäivää (Record Date, RD). Ehdotetussa muutoksessa tosiasiallinen osakkeiden pysäyttäminen poistetaan, mitä on pidettävä tervetulleena muutoksena ja sellaisenaankin parannuksena osakkeenomistajan asemaan.

Luonnoksen mukainen 10 kalenteripäivän täsmäytyspäivän ja osakkeiden tosiasiallisen pysäyttämisen yhdistelmä on sinänsä hyvä ja toimiva ratkaisu, mutta aiheuttaa osapuolten havaitsemalla tavalla, että yhtiöiden käytettävissä oleva aika yhtiökokoukseen valmistautumiselle jää vähäiseksi aikoina, joina tilapäisen osakasluettelon julkistamisen yhtiökokouksen välille jää vain joitakin arkipäiviä. 

Tätä havaintoa selostetaan jäljempänä tarkemmin.

Tietojen toimittaminen hallintarekisterin hoitajalle

Hallintarekisteröidyn osakkeen omistajan omistusmäärä täsmäytyspäivänä ilmoitetaan Luonnoksen mukaan suomalaiselle hallintarekisteröinnin hoitajalle vasta muutama arkipäivä täsmäytyspäivän jälkeen, eli vasta sen jälkeen kun osakkaan todellinen omistus täsmäytyspäivänä on varmistunut. Hallintarekisteröinnin hoitaja yhdistelee tämän jälkeen saamansa tiedot ja ohjeet omassa prosessissaan ja toimittaa ne eteenpäin. Hallintarekisterin hoitajien tarvitsema aika prosessin huolelliselle hoitamiselle on nykykäytännössä arviolta kaksi arkipäivää.

Tietojen toimittaminen APK:lle

Hallintarekisterin hoitajat toimittavat osakkaiden tiedot lähtökohtaisesti sähköisesti Suomen Arvopaperikeskus Oy:lle, joka muodostaa tiedoista niin sanotun tilapäisen osakasluettelon. Tilapäinen osakasluettelo on siten liikkeeseenlaskijan käytettävissä arviolta viimeistään viidentenä RD:n jälkeisenä arkipäivänä. 

Tilapäinen osakasluettelo on yhtiöille tarpeen yhtiökokouksen valmistelussa. Täsmäytyspäivän ja yhtiökokouspäivän välinen aika on kymmenen kalenteripäivää, joista vähintään kaksi päivää on väistämättä viikonloppupäiviä. Käytännössä tilapäinen osakasluettelo saattaa valmistua vasta juuri ennen yhtiökokousta etenkin silloin, kun yhtiö on määrännyt yhtiökokouspäiväkseen alkuviikon päivän ja/tai mikäli mainittuna väliaikana on juhlapyhiä.

Tietojen toimittaminen yhtiölle

Loppuviikosta järjestettävän yhtiökokouksen tilanteessa tilapäinen osakasluettelo on kokousta järjestävän yhtiön käytettävissä 2-3 arkipäivää ennen yhtiökokousta. Alkuviikosta järjestettävän yhtiökokouksen tilanteessa tilanteessa tilapäinen osakasluettelo on kokousta järjestävän yhtiön käytettävissä parhaimmillaankin 1 arkipäivän ennen yhtiökokousta. Mikäli kokouspäivän ja täsmäytyspäivän välillä on pääsiäisen tai muu pyhäpäivä, ei tilapäinen osakasluettelo välttämättä ehdi olla lainkaan liikkeeseenlaskijan käytettävissä ennen yhtiökokousta. 

Lienee epätarkoituksenmukaista ohjata yhtiöitä pitämään yhtiökokouksensa nimenomaan tiettyinä pyhäpäivistä vapaina viikkoina, ja niissäkin nimenomaan torstaisin tai perjantaisin. Tämä ei olisi osakkeenomistajien, liikkeeseenlaskijoiden eikä hallintarekisteröinnin hoitajien tehtävien hoitamisen kannalta eduksi.

Ajankohta saattaa aiheuttaa ongelmia myös viimeisen kokoukseen saapuvaksi ilmoittautumispäivän asettamisessa. Ei voitane olettaa, että kaikki yhtiöt ovat tietoisia aikataulupaineista, eikä myöskään, että APK tai hallintarekisteröinnin hoitajat ja jokainen yhtiö sopisivat hallintarekisteröityjen osakkeiden omistajien ilmoittautumispäivästä erikseen. 

Yhtiökokous on oletettavasti suurelle osalle listayhtiöistä lain edellyttämä tilaisuus, jonka valmisteluun käytettävissä olevat resurssit ovat rajalliset. Olisi Nordean näkemyksen mukaan liikkeeseenlaskijoidenkin tehokkuusvaatimusten mukaista voida kohtuullisessa määrin nojautua vallitsevaan markkinatapaan mahdollisimman suuressa osassa yhtiökokouksen valmisteluun kuuluvaa prosessia. Tämän ajattelun mukaisesti listayhtiöiden menettelytapoja yhtiökokousasioissa olisi syytä ennemmin yhdenmukaistaa kuin pyrkiä eriyttämään, mitä lainsäädännön keinoin olisi tässä yhteydessä mahdollista tukea.

Mahdollinen ratkaisu

Nordea kannattaa havaittuun ongelmaan ratkaisua, jonka tavoitteena on yhdistää seuraavat intressit:

· Osakkeenomistajan osakkeiden tosiasiallinen pysäyttäminen poistetaan.

· Hallintarekisterin hoitajien tehtävien hoitamiseksi vaadittava aika mahdollistaa huolellisen arvopaperimarkkinatavan vaatimuksen noudattamisen.

· Arvopaperikeskukselle annetaan mahdollisuus tarpeen tullen reagoida yllättäviin tilanteisiin.

· Liikkeeseenlaskijalle annetaan mahdollisuus valmistautua yhtiökokoukseensa tilaisuuden edellyttämällä tavalla.

Ratkaisuehdotuksena Nordea kannattaa seuraavaa:

· Täsmäytyspäiväksi asetetaan laissa kaikille suomalaisille listayhtiöille kahdeksan arkipäivää ennen yhtiökokousta.

· Hallintarekisteröinnin hoitajat ja APK yhteistyössä muokkaavat APK:n sääntöjä konsultaationmenettelyn kautta siten, että APK:n säännöissä määrätään, mihin päivään ja kellonaikaan mennessä tilapäiselle osakasluettelolle vaadittavat tiedot on toimitettava APK:lle.

· APK noudattaa vakiintunutta ja toimivaksi osoittautunutta tapaansa toimittaa valmistunut tilapäinen osakasluettelo liikkeeseenlaskijan käyttöön.

Ehdotetussa mallissa osakkeenomistajalla olisi oikeus osallistua kokoukseen määrällä, jolla hän on omistanut osakkeita täsmäytyspäivän päätteeksi. Tämä ei olisi muutos nykytilaan eikä Luonnokseen. Mallin mukaan osakkaan puolesta toimiva taho toimittaisi tarpeelliset tiedot hallintarekisterin hoitajalle tämän palveluehtojen mukaisena päivänä täsmäytyspäivän jälkeen, minkä jälkeen hallintarekisterin hoitaja toimittaisi tiedot APK:lle tilapäistä osakasluetteloa varten. Viimeksi mainittu toimitus tapahtuisi arviolta neljä arkipäivää ennen yhtiökokousta. 

Yhtiön käytössä tilapäinen osakasluettelo olisi näin ollen noin neljä arkipäivää ennen yhtiökokousta.

Mallin etuna voitaneen pitää sitäkin, että liikkeeseenlaskijoilla ei olisi tilapäisen osakasluettelon saamisesta johtuvaa perustetta pyrkiä pitämään yhtiökokouksiaan viikon viimeisinä arkipäivinä, jolloin suomalaistenkin osakkeenomistajien tosiasialliset mahdollisuudet osallistua yhtiökokouksiin luultavasti paranisivat potentiaalisten kokouspäivien lukumäärän kasvaessa.

Arkipäivien määrittely pankkipäiviksi, arkipäiviksi tai rekisteripäiviksi voitaneen Nordean näkemyksen mukaan järjestää hallintarekisterin hoitajien ja APK:n yhteistyönä noudattaen kansainvälisen käytännön mukaisia määritelmiä ja suomalaisia pankki- ja rekisteripäiviä. Nordea ilmoittaa olevansa valmis osallistumaan määrittelytyöhön.

ILMOITTAUTUMINEN SAAPUVAKSI

Nordean näkemyksen mukaan olisi hallintarekisteröidyn osakkeen omistajan oikeuksien kannalta peruteltua, mikäli hän ilmoittautumalla omalle palveluntarjoajalleen voisi tulla ilmoitetuksi saapuvaksi yhtiökokoukseen riippumatta yhtiön asettamasta varsinaisesta ilmoittautumispäivästä.

Liikkeeseenlaskijan intressissä ei liene asettaa ilmoittautumiselle määräpäivää siten, että hallintarekisteröidyn osakkeen omistajalla ei olisi tosiasiallisia mahdollisuuksia ehtiä ilmoittautua.

Ratkaisuksi Nordea ehdottaa, että hallintarekisteröidyn osakkeen omistajaa pidettäisiin asianmukaisesti ja oikea-aikaisesti ilmoittautuneena saapuvaksi yhtiökokoukseen, mikäli hänet on laissa määrättyä menettelyä noudattaen kirjattu yhtiön tilapäiselle osakasluettelolle. Tätä puoltavat seuraavat seikat:

· Hallintarekisteröidyn osakkeen omistajan on tosiasiallisesti reagoitava saamaansa yhtiökokouskutsuun omalle palveluntarjoajalleen joko täsmäytyspäivänä tai viimeistään sitä seuraavana päivänä.

· Tiedot välittävät tahot toimivat myös edustamisohjeen välittäjinä, jolloin olisi loogista että ne voisivat toimia sekä osakkaan edustajina että ilmoittautumiohjeen vastaanottajina.

· Hallintarekisteröityjen osakkeiden omistajat eivät hyvin harvinaisia tilanteita lukuun ottamatta saavu itse kokoukseen paikalle, jolloin tilapäisen osakasluettelon piiristä ei aiheudu paineita kokouspaikan järjestelyille.

· Hallintarekisteröidyn osakkaan ilmoittautuminen hallintarekisteriketjun kautta ei vähennä liikkeeseenlaskijan eikä muiden osakkeenomistajien oikeuksia, mutta suojaa hallintarekisteröidyn osakkeen omistajan oikeushyvää, eli oikeutta hyödyntää tehokkaasti osakkeen liittyviä hallinnointioikeuksia direktiivin tavoitteiden mukaisesti.

Lausunnon antamiselle käytettävissä olleen vähäisen ajan, joka johtuu muusta kuin lausunnon pyytäjästä johtuvasta syystä, takia Nordea pyytää, että lausuntoa ei julkistettaisi. Tarvittaessa julkistamista varten lausunto voidaan toimittaa toisena laitoksena.

Kunnioittavasti,

Nordea Pankki Suomi Oyj

Tuomas Mattila

	


	



