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Asia: Osakkeenomistajan oikeudet —direktiivin voimaansaattaminen Suomessa

Oikeusministerid on pyytinyt minulta lausuntoa niin sanotun Osakkeenomistajan oikeudet —
direktiivin (2007/36/EU, ”Direktivi”) voimaansaattamisesta Suomessa. Kiitin lausuntopyynnos-
td ja esitin lausuntonaan kunnioittavasti seuraavan.

1 YLEISTA

Oikeusministerion laatima muistio on laadukas ja siini omaksutut lahtékohdat ovat yleisesti otta-
en hyvaksyttavia jaljempana esitetyin, kokonaisuuteen suhteutettuna vihaisin varauksin.

On syyta painottaa, etti Direktitvin koskettelemat kysymykset ovat kohdeyhtididen kaytinnon
toiminnan kannalta tarkeitd. Erityisen merkittavia ovat sellaiset menettelysaannokset, joiden nou-
dattamisessa tapahtuvat virheet voivat johtaa yhtickokouksen tai siini tehdyn paitosten tehotto-
muuteen. Saantelyn vahvan kiytinnollisen kytkennin takia liitto pitdd erityisen tirkeana, etta Di-
rektitvin edellyttimin kotimaisen sadntelyn valmisteltua kuullaan laajasti porssilistattuja yhtioita,
ulkomaisten osakkeenomistajien edustajia sekd yhtiiden neuvonantajia.

2. DIREKTIIVIN ERAIDEN SAANNOSTEN VOIMAANSAATTAMINEN

Direktiivin voimaansaattaminen on lihtGkohtaisesti tatkoitus toteuttaa osakeyhtidlaissa (OYL).
Muistiossa on toisaalta esitetty Direktitvin erdiden sadnnosten voimaansaattamiselle kaksi vaihto-
ehtoa, joiden osalta oikeusministerién ja valtiovarainministerion kannat poikkeavat toisistaan.
Naiden osalta voimaansaattaminen voisi tapahtua joko OYL:ssa tai arvopaperimarkkinalainsaa-
dannossi. Kumpaakin vaihtoehtoa on muistiossa perusteltu.

Voimaansaattamisen osalta saattaisi olla syyta harkita my6s kolmatta vaihtoehtoa, eli kiistanalaisen
saantelyn toteuttamista asetuksella, joka voisi olla nimeltain osakeyhtidasetus. Tama vaihtoehto
edellyttiisi lmetsesti asetuksenantovaltuuden ottamista OYL:iin, esimerkiksi sen VII Osaan (eri-
ndiset saannokset).
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Osakeyhticasetuksen kayttaminen voisi ratkaista OYL:ssa tapahtuvaan voimaansaattamiseen liit-
tyvin keskeisen ongelman, eli OYL:n saintelyjarjestelmian ja erityisesti tehottomuus-
seuraamuksen soveltumisen. Asetus voisi joko sisiltida oman seuraamusjatjestelmansa tai, mikali
timan ei katsottaisi olevan mahdollista tai tarkoituksenmukaista, OYL:iin voitaisiin ottaa etityi-
nen, OYL:n VI Osan (seuraamukset ja oikeussuoja) saannokset sivuuttava saannds asetuksen
vastaisen menettelyn seuraamuksista. Edelld tarkoitetun saantelyn sijoittaminen osakeyhtidasetuk-
seen merkitsisi sitd, ettd osakeyhtiGoikeudellinen sidntely siilyisi yhden viranomaistahon, oikeus-
ministerion, toimivallassa. Jarjestely korostaisi lainvalmistelun tehokkuutta, mahdollistaisi otkeus-
ministerion osaamisen hyodyntimisen kaikissa osakeyhtidoikeudellisissa kysymyksissa ja merkitsi-
st erilaisten ministerididen vilisten nikemyserojen eliminointia lainvalmisteluprosessista. Jatjeste-
lya perustelisi sekin, ettd valtiovarainministerié ei ole halukas ottamaan yhti6oikeudellista saante-
lya arvopaperimarkkinalakiin.

Mahdollista osakeyhtiGasetusta voitaisiin jatkossa kayttdaa vastaavan kaltaisen yksityiskohtaisen,
lihinna ilmeisesti Euroopan Unionin sidintelystd seuraavan saantelyn toteuttamisen vilineeni.
OYL:n ja AML:n tulevissa uudistuksissa osakeyhtidasetuksen kaytté voisi laajemminkin tulla ar-
vioitavaksi.

3. ULKOMAALAISTEN OSAKKEENOMISTAJIEN OSALLISTUMINEN
YHTIOKOKOUKSIIN

Muistiossa kasitelldin mahdollisen lainsiadinnén vaikutuksia. Kohdassa 4.3. viitataan ulkomaa-
laisten osakkeenomistajien osallistumiseen yhtidkokouksiin. Vaikka oikeusministerié aikookin
laatia asiassa selvityksen, nayttiisi alustavien havaintojen perusteella silti, etta ulkomaalaisten
osakkeenomistajien aktitvisuus on nimenomaan vuoden 2008 kevaan yhtickokouksissa lisaanty-
nyt. Tama saattaa johtua markkinoilla omaksutusta kaytannosta, joka vihentia kirjallisten valtakir-
jojen vaatimista ulkomaalaisten osakkeen-omustajien edustajilta. Taltd osin kohdan 4.3. toiseksi
viimeisen kappaleen viimeinen virke er nayttiisi tdysin vastaavan lainsiadintéd (OYL 5:8) eika
yhtiokiytintoi.

4. YKSITTAISIA KYSYMYKSIA

Jaljempana kisitelladn erditd oikeusministerion muistiossa kisiteltyji menettelyja viittaamalla
muistion asianomaisiin kohtiin.

2.3. Yhtikokouskutsun viimeisen toimittamispaivian aikaistaminen siten, etta kutsu on toimitet-
tava viimeistaan 21 paivai ennen yhtiokokousta, voidaan toteuttaa kahdella tavalla: joko aikaista-
malla tismaytyspaivaa tai pidentamalld valiatkaa tasmaytyspatvan ja yhtiokokouskutsun viimeisen
toimittamuspatvan valilla. Direktiviin sisaltyva niin sanottu kahdeksan paivian sianto rajoittaa kui-
tenkin ratkaisuvaihtoehtoja, joten oitkeusministerion ehdotus tasmaytyspaivan pysyttimisestd en-
nallaan lienee perusteltu.

Sitd vastoin saattaa olla syyti arvioida uudelleen ehdotusta, jonka mukaan pidempi vi-
himmiiskutsuaika koskisi ainoastaan arvopaperimarkkinalain 1:3 §:ssi tarkoitettuja yhtoita. Osa-
keyhticlain selkeyden kannalta saattaisi olla perusteltua saataa pidempi kutsuaika koskemaan kaik-
kia yhtioita, joiden osakkeet on liitetty arvo-osuusjarjestelmaan.

2.7. Kohdassa kasitellaan sita, miten aikaisin ennen kutsun toimittamista yhtolle saapunut osak-
keenomistajan aloite on otettava kokouskutsuun. Ottaen huomioon muun muassa se, etta tallais-
ten aloitteiden sisallon selvittaminen on usein hankalaa, etta kokous-kutsut toimitetaan usein mo-
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nilla kielilla ja etti erityisesti lehdissa julkaistavat kokouskutsut on lehdesta tiippuen toimitettava
lehdille jopa piivii ennen kutsun julkistamista, on muistiossa mainittu seitsemin paivan mairaaika
liian Iyhyt. Maardajan tulisi olla vahintain neljitoista paivaa, mahdollisesti jopa enemmankin.

2.11. Kohdassa kasitelldin eri nakokulmista asiamichen kayttamista yhtiockokouksessa. Sininsi
kohdassa ehdotettu ratkaisu nimenomaan hyviksya niin sanottu split-voting on kiytinnén kan-
nalta ilmeisesti valttamatonti. Kohdan ehdotus -osiossa ei kuitenkaan vastata siihen, sallitaanko
erl arvo-osuustilien osalta eri asiamiesten kiytto. Téllaiselle saannokselle olisi todennakéisesti kay-
tannollisid perusteita. Samalla ratkaisu kuitenkin vesittdia OYL:n saannoksid, jotka rajoittavat yh-
den osakkeenomistajan yhtickokoukseen lihettimien tai avukseen ottamien henkilbiden mairaa.
Nykyisinhan timi méara on kotrkeintaan yksi asiamies ja yksi avustaja. Jakamalla osakkeet eti ar-
vo-osuustileille osakkeenomistaja voisi ilmeisesti saada yhtickokoukseen rajattoman maaran avus-
tavia henkiloita.

2.12.. Kysymys kirjallisen valtakirjan kiyttamisesta on yhtiokdytinnoén kehittymisen ja ulkomais-
ten osakkeenomistajien yhtiGkokoukseen osallistumisen kannalta ratkaiseva. Yhtiokaytinté on
hallintarekisteroityjen osakkeenomistajien osalta tini vuonna muuttunut siten, etti kirjallisia val-
tuutuksia lopulliselta osakkeenomistajalta yhtidlle ei esitetd yhtidlle, vaan riittivia on eriita vakuu-
tuksia sisiltivin kirjallisen valtakirjan esittiminen omaisuudenhoitajalta yhtiélle. Muodostunutta
kaytantoad el tulisi muuttaa. '

Jatkovalmistelun kannalta saattaa olla syyta kiinnittdia huomiota muistion kohdan atvio-osassa

~ esitettyyn kantaan, jonka mukaan kaikkien kiytettivien valtuutustapojen tulisi luotettavuudeltaan

* vastata samaa luotettavuutta kuin valtuutuksissa yleensa, jotta yhti6 voisi katsoa ne laissa tarkoite-

tuiksi hyviksytyiksi valtuutuksiksi. Koska Suomessa tunnetaan hyvin erilaisia valtuutustapoja,

voidaan kysyi, miki on se luotettavuus, jota yleensa edellytetian valtuutuksilta. Edelleen voidaan
kysyi, vastaako timi kanta, miki sen sisilté onkaan, OYL:n ja sen esitSiden sisiltoa.

Edelleen olisi syytd kiinnittid huomiota sithen, ettd kaikki valtuutukset eivit tapahdu kirjallisesti,
vaan OYL:n esitoissa on nimenomaan hyviksytty my6s suullisesti tapahtuva valtuuttaminen.
Muistion perusteella jaa jonkin verran episelviksi, mika on oikeusministerién kanta valtuutuksia
koskevassa asiassa. Joka tapauksessa on niin, etti siintelyn ei tulisi edellyttii lopullisen osakkeen-
omistajan antamien kirjallisten valtakitjojen ja koko valtuutusketjun esittamista yhtiolle.

2.13. Kohdassa todetaan lyhyesti, etta osakeyhtiolaissa sallitaan yhtickokoukseen osallistuminen
kirjeitse. Jatkovalmistelussa on huolellisesti arvioitava, mita kirjeitse yhtickokoukseen osallistumi-
nen tarkoittaa ja mita vaatimuksia sille voidaan ja tulee asettaa. Kirjeitse osallistumisen suhde eri-
tyisesti paatosehdotuksen muuttamiseen on ongelmallinen.

Helsingissa 24.4.2008

Manne Airaksinen
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