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Yleistia

Oikeusministerid on pyytdnyt sosiaali- ja terveysministerioltd (ministerié) lau-
suntoa Osakeyhtidlain muutostarve -arviomuistiosta (oikeusministerion mietin-
tojd ja lausuntoja 20/2016). Ministerid esittdd lausuntonaan seuraavan.

Arviomuistiossa on késitelty riittdvéssd laajuudessa voimassa olevan osakeyh-
tidlain sddtdmisen taustoja, sen voimassaolon aikana yhtiéiden toimintaympé-
ristssd tapahtuneita muutoksia sekd mahdollisten uudistusten siséltod, aikatau-
lutusta ja suhdetta muihin sdéntelyhankkeisiin.

Ministerié kannattaa yleiselld tasolla yhtididen toimintaa sujuvoittavia ehdo-
tuksia ottaen kuitenkin huomioon sen, ettd muutettavaksi ehdotettujen yhteiso-
lainsd4adénnon sddnndsten taustalla olevat agenttiongelmat eivit ole muuttu-
neet. Ndin ollen riittivdén vihemmistSosakkaiden ja velkojien suojan jarjesta-
miseen on edelleen syyti kiinnittdd huomiota muuttuneessakin toimintaympé-
ristossd, niin yksityisissd yhtioissé kuin julkisissa yhtidissa.

Henki- ja vahinkovakuutusyhtitiden osalta sééntelysséd on ollut ndhtavissé li-
sddntyneet pddoma- ja lapindkyvyysvaatimukset seké laajentunut valvonta. Ar-
viomuistion ehdotukset eivit kaikilta osin ole yhteensopivia tai edes yhteen so-
vitettavissa voimassa olevan vakuutusyhtitlain tai muiden vakuutustoimintaa
harjoittavien yhteistjen yhteisdlakien erityssdinnosten kanssa. Tietyt osakeyh-
ticlain muutokset voivat johtaa vakuutustoiminnan erityissddnnigsten lisdénty-
miseen. Osakeyhtitlain mahdollisten muutosten vaikutusta vakuutusalan yhtei-
sOlakeihin on kuitenkin arvioitava jatkovalmistelussa erikseen.

Lis#ksi yleisesti voidaan todeta, ettd vakuutustoiminnassa on korostetusti esilld
osakkeenomistajien edun ohella vakuutuksenottajien ja vakuutettujen etu. Mui-
den kuin vakuutusvelkojien suojaa koskevat osakeyhtilakiin liittyvit kysy-
mykset eivit vakuutusyhtilain 15 luvun yleisrajoitusten johdosta ole yhtd ko-
rostuneita vakuutustoimialalla kuin muilla toimialoilla. Voimassa olevan lain-
sddddnndn ldhtokohta vakuutustoiminnan harjoittamisen osalta on, ettd liike-
toimintaa ei rahoiteta velalla ja velanottoa koskevat rajoitukset koskevat myos
vakuutusyhtién harjoittamaa liitdnnéistoimintaa.
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Yksityiskohtaiset havainnot
Johdon lojaliteettivelvollisuus

Ministerio ei née sindnsi estettd johdon lojaliteettivelvollisuutta koskevan ni-
menomaisen sdfnndksen ottamiselle osakeyhtidlakiin tai nykyisen sddnndksen
selkeyttimiselle. Suomalainen tai ulkomainen oikeuskirjallisuus ei ole kuiten-
kaan arviomuistiossa esitetylld tavalla niin yksiselitteinen, ettd yhtitn etu olisi
aina sama kuin osakkeenomistajan etu. Siten sdéntelyn selkeyttiminen voi
osoittautua arvioitua vaikeammaksi, koska osakkeenomistajan etua on arvioita-
va erikseen 1) yhtion tavanomaisen toiminnan yhteydessi (going concern), 2)
héiriétilanteissa tai yrityksen talousvaikeuksissa (gone concern), 3) yritysjérjes-
telyissd sekd 4) ndiden rajatilanteessa, jossa yhtion taloudellinen tilanne lihes-
tyy maksukyvyttomyyttd tai siitd on vaara, kuten varojenjaossa. Vaikka tavan-
omaisen toiminnan aikana voidaan korostaa velkojien edun tiyttyvin osakkai-
den residuaalioikeuden toteutumisen kautta, osakkaiden ja velkojien edut on ta-
sapainotettava niiss4 tilanteissa, joissa voi olla vaara maksukyvyttéméksi tule-
misesta; esimerkiksi dédritapauksessa varojenjako on velkojien saatavien mak-
samiseksi lykattdva tai jétettdva tekemaittd, jos ja velkojien saatavien maksami-
nen (yhtion maksukyky) vaarantuisi osakkaiden intressissd tehdyn jaon vuoksi.
(ks. esim. prof. Andrew Keayn kirjoitukset Iso-Britannian velkojainsuojasta).

Osakkeiden luovutus- ja hankintaehtoja koskevien rajoitusten poistaminen tai
véhentdminen

Ministeri6 ei néde estettd lunastus- ja suostumuslausekkeiden sdéntelyn muutta-
miselle arviomuistiossa ehdotetulla tavalla. Voimassa olevat sddnnokset toimi-
nevat melko hyvin mutta voivat rajoittaa yritysjérjestelyitd yksittdistapauksissa.
Mahdollisen muutoksen jilkeen lausekkeiden kehittymistd on tarpeen seurata,
ja mallisopimusajattelun mukaisesti on tarvittaessa tdydennettavi lakiin jadvid
sddnnoksid yleisimmilla uusilla lausekkeilla.

Ministerid toteaa vakuutustoimialan osalta, ettd vakuutusyhtiélain 4 luvun 5 ja
6 §:ssd sdddetddn joka tapauksessa nimenomaisesti vakuutusyhtisiden tiettyjen
osakehankintojen ilmoittamisesta Finanssivalvonnalle, jolla on perustellusta
syysté oikeus kieltdd kyseinen hankinta.

Tytaryrityksen emoyrityksen osakkeiden hankintaa koskevien scicinndsten sel-
ventdminen

Ministerid viittaa kirjanpitolautakunnan lausuntoon 1951/2016 tytiryhtion
omistamien emoyhtion osakkeiden késittelystd tytaryhtion erillistilinpaétokses-
sd. Ruotsissa on nimenomainen sédnnds, jonka mukaan tytaryhtion omistamia
emoyrityksen osakkeita ei saa aktivoida taseen vastaaviin.

Arsredovisningslagen (Lag 2015:813) 4 kap. 14 § 1 och 2 mom.:

Vid vardering av ett moderforetags andelar i ett dotterforetag ska andelar

som dotterforetaget diger i moderforetaget inte anses ha ndgot virde.
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Vid forvdrv av egna aktier ska fritt eget kapital minskas med utgifien for for-
vdrvet.

Suomessa kirjanpitolain 4 luvun 8 §:ssi asiasta on sdddetty selvisti osuuskun-
nan mutta ei osakeyhtion osalta. Ministerion nikemyksen mukaan sdénnoksen
sisédllyttdminen osakeyhtio- tai kirjanpitolakiin olisi perusteltua, koska tdmé
selventiisi oikeustilaa, muun muassa tytéryrityksen erillistilinpdétoksen jako-
kelpoisia varoja médritettdessi.

Ministerion ndkemys on, ettd sddnnosté selkeyttimilld emoyhtién varojenjakoa
tytdryhtidnsé avulla olisi kdytdnndssi rajoitettava vastaavalla tavalla kuin jos
varojenjako tapahtuisi emoyhtion itsensd toimesta. Léhtokohtana tulisi olla, ettd
osakeyhtid ei voi médrdysvallassa olevan tytiryrityksensi kautta tehdé oikeus-
toimia, jotka ovat sille itselleen ldhtokohtaisesti kiellettyjd. Varsinkin kéytin-
nossd epatodenndkoinen tilanne, jossa tytéryhtio ottaisi luottoa emoyhtion
osakkeiden hankkimiseksi, edellyttdd sen selventdmistd, ettd kyseiset osake-
hankinnat vahennettdisiin jakokelpoisista varoista. Ministerio pitdd siten perus-
teltuna, ettd suomalaisen tytiryhtion péitoksentekoa koskevat menettelyt emo-
yhtion osakkeiden hankinnan osalta olisivat samat kuin suomalaisella emoyhti-
6ll4 itsellddn.

Osakkaan tiedonsaantioikeus (OYL 5 luku)

Arviomuistion ehdotuksen mukaan uuden yksityisen osakeyhtion kaikilla
osakkailla tulisi olla oikeus tutustua yhtitn kirjanpitoon ja asiakirjoihin, jollei
yhtidjarjestyksessd toisin madriti. Tietojen luottamuksellisuuden (liikesalai-
suudet ym.) sédilymiseksi tulisi sd4td4 my0s tietoja saaneen osakkaan vastuusta.
Lis#ksi arviomuistion mukaan myShemmin voidaan erikseen arvioida, onko
tarpeen laajentaa osakkaan lakiin perustuvaa tiedonsaantioikeutta myds van-
hoissa yksityisissd osakeyhtidissé ja listaamattomissa julkisissa osakeyhtiissa
(kursivoinnit tdss3).

Ministeri6 ei pida ehdotusta tarpeellisena vakuutusyhtiGiden osalta, jotka ovat
kéaytinnossd yksityisid vakuutusyhtidité, joissa joissa konserniyhtididen siséiset
seké rahoitusalan konsernien viliset ristiinomistukset ovat melko tavanomaisia.
Ehdotuksesta saattaisi néisséd olosuhteissa olla enemmaén haittaa kuin hyotya
omistuksen kohteena olevalle yhtidlle liikesalaisuuden suojasta huolimatta.
Téllaisessa tilanteessa yhtiot joutuisivat mahdollisesti nykyisté tarkemmin seu-
raamaan osakaskunnan muutoksia seki reagoimaan ep#edullisiin muutoksiin
esimerkiksi lunastuslausekkeiden tai omien osakkeiden hankintojen turvin.

Tarpeettoman hallinnollisen taakan vilttimiseksi ministerio katsoo, ettd yhtio-
kokouskysymyksen johdosta yksittédiselld osakkaalla ei tule olla oikeutta vaatia
johdon vastausta toimintakertomusta vastaavassa muodossa. Muotovaatimuk-
sen mukaista vastausta voidaan harkita vain, jos kyse on suuremmasta joukosta
osakkaita, esimerkiksi madrdvihemmisto.
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Varojenjako, omien osakkaiden rahoitus, velkojiensuojamenettely ja rakenne-
jarjestelyt (13 luvun 1-3 § ja 7 § ja 14 luvun 2-5 § sekd 16 luku)

Ministerid yhtyy arviomuistiossa esitettyihin havaintoihin siité, ettd varojenja-
ossa tasetesti saattaa tietyissi tapauksissa olla puutteellinen mittari arvioitaessa
yrityksen varojenjakokykya. Tasetestilld on puutteistaan huolimatta kuitenkin
oma tehtdvinsi osana varojenjakomenettelyd. Tasetesti, jolla lahtokohtaisesti
méiritellddn yhteisdn varojenjakokelpoiset varat, on ollut EU- ja kolmansissa
maissa kiytdssd pitkdén ja on verrattain vakiintunut. Tasetesti muodostaa varo-
jenjaolle tietyn konkreettisen ja todennettavissa olevan perustan. Ennen tasetes-
tistd luopumista olisi kyettéva luotettavasti vastamaan kysymykseen, ymmar-
tdisivitko sijoittajat ainoana varojenjaon vaatimuksena olevaa maksukykytes-
tid. Jos ndin ei olisi, viime kddessd vaikutukset liian pitkille viedyisti lieven-
nyksistd voivat johtaa sijoittajien luottamuksen heikentymiseen Suomeen koh-
distuviin sijoituksiin ja ndin heikentdd rahoitusvakautta.

Arviomuistion ehdotuksen mukaan omien osakkeiden hankinnan erityinen ra-
hoituskielto rajataan koskemaan vain julkisia osakeyhtioitd (13 luvun 10 §).
Yhtion lainanantoon sovellettava yleinen siéntely on niin toimiva, ettd omien
osakkeiden hankinnan erityinen rahoituskielto on tarpeeton yksityisten osake-
yhtididen osalta. Julkisten osakeyhtididen osalta rajoitus perustuu padomadi-
rektiiviin.

Ministerid arvioi, ettd rahoituskieltoa koskevalla ehdotuksella on vain rajoitettu
vaikutus vakuutusyhtidihin. Vakuutusyhtidlain 15 luvussa sdédetdén joka tapa-
uksessa nimenomaisesti vakuutusyhtididen luoton ottamisesta ja vakuuden an-
tamisesta (ks. lausunnon johdannossa luototuksen merkityksestd vakuutusalal-
la).

Arviomuistion ehdotuksen mukaan osakepddoman alentamiseen liittyvad vel-
kojiensuojamenettelyi on kehitettdva niin, ettd se ei tarpeettomasti vaikeuta tai
estd yhtion pidomarakenteen muuttamista (14 luvun 2-5 §). Voimassa olevan
lain mukaan velkojiensuojamenettelyd sovelletaan samalla tavalla kaikkiin
osakeyhtidihin ja kaikkiin varojenjaon mahdollistaviin osakepddoman alenta-
misiin riippumatta pddoman alentamisen médrésté, yhtion maksukyvysté tai
vakavaraisuudesta, yhtion velkojen ehdoista tai muista vastaavista velkojien-
suojan tarpeen kannalta olennaisista seikoista.

Ministerid arvioi, ettd osakeyhtidlain velkojainsuojamenettelyd koskevilla eh-
dotuksilla on vain rajoitettu vaikutus vakuutusyhtitihin. Vakuutusyhtitlain 17
luvussa sidddetidn joka tapauksessa nimenomaisesti osakepddoman alentami-
sesta. Téstd syystd vakuutusyhtiélain nojalla osakeyhtiélain mukaisia menette-
lyitd sovelletaan ainoastaan muihin kuin vakuutusvelkojiin (17 luvun 1 §), ja
yleensd muut kuin vakuutusvelkojat muodostavat erittdin pienen vihemmiston
vakuutusyhtididen velkojista. Vakuutusyhti6 ei myskééin saa alentaa perusta-
mispiddomaansa vakuutusyhtiolain 2 luvun 1 a §:ssé sdddettyd pienemmaéksi (17
luvun 2 §:n 3 momentti; viitatun sddnndksen mukaan toiminnasta riippuen vaa-
timukset ovat vihintddn 1-3 miljoonaa euroa). Lisdksi osakepddoman alentami-
nen edellyttdd Finanssivalvonnan suostumusta (17 luvun 3 §).

=
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Scheme of Arrangement

Arviomuistiota edeltineessd verkkokeskustelussa Finanssialan Keskusliitto on
ehdottanut oikeusministerille "harkittavaksi, ettd osakeyhtidlakiin liséttéisiin
[so-Britannian Scheme of Arrangement -menettelyé koskevat sddnnokset. Me-
nettelyi voitaisiin hy6dyntdd Suomessa monilla eri tavoin. Matti Engelberg on
esittdnyt tdstd muutamia esimerkkejd Defensor Legis -kirjoituksessaan
6.10.2015 otsikolla ”Scheme of Arrangement ” -menettely Suomen osakeyhtio-
lakiin? Engelberg viittaa kirjoituksessaan yritysten rahoitusten uudelleenjarjes-
telyihin. Menettelyd voitaisiin hyddyntdd myds esimerkiksi vakavaraisten va-
kuutusyhtioiden tiettyjen vakuutuskantojen alasajamiseen. Osakeyhtiolain muu-
tos tukisi asiaa myds vakuutusyhtiolainsdddannon ndkékulmasta. [---]” (Osa-
keyhtilain toimivuus ja muutostarpeet — verkkokeskustelun 2015 palaute, oi-
keusministerion mietintdji ja lausuntoja 57/2015, s. 53, kursivointi téssd).

Ministeridn késityksen mukaan asiaa voidaan selvittdd jatkovalmistelussa. Mi-
nisterio yhtyy kisitykseen siitd, ettd jirjestelmdi voitaisiin kdyttdd moniin eri
tarkoituksiin. Yhtddltd osa ndistd voi olla hyodyllisid ja toisaalta osa sidosryh-
mien kannalta jopa vahingollisia. Voidaan yleisesti kysy#, miksi vakavaraisella
yhtiolla tai vastaavasti vakuutusyhti6llé olisi tarve olla pyrkiméttd suoriutu-
maan velvoitteistaan tai vastaavasti vakuutuskannan mukaisista vastuistaan.
Ministerié ei pidd perusteltuna ainakaan sité, ettd vakuutusyhtidoikeudellisen
turvaavuusperiaatteen vastaisesti jirjestelmdd kdytettdisiin perustuslain omai-
suudensuojan kannalta ongelmallisten vakuutuskantojen uudelleenjérjestelyyn.
Vakavaraisuutensa menettdneiden vakuutusyhtididen osalta menettelystd on_
saddetty Solvenssi II -direktiivissd (2009/138/EY) seki vakuutusyhtitlaissa.
Ensisijainen tapa vastata vakuutusyhtion vakavaraisuuteen liittyviin menette-
lyihin on kehittdd vakuutusyhti6lainséddéntod, jota voidaan tarkistaa, vaikka
scheme of arrangement -menettelystd muutoin sdidettdisiin osakeyhtiGlaissa.

Kaupparekisterin ajantasaisuuden parantaminen

Arviomuistion mukaan verkkokeskustelussa késiteltiin ja kannatettiin muun
muassa kaupparekisteritietojen itserekisterdintid. Ehdotus on kannatettava. Mi-
nisteri6 toteaa, ettd itserekisterdintid koskeva, Finanssivalvonnan puitteissa
toimiva tietojarjestelmidmalli voisi mahdollisesti toimia myds vakuutusalalla
rekisterditdvien tai rekisterditdviksi suunniteltujen tietojen késittelyssé eri yh-
teisdmuodoissa, esimerkiksi elikeséétioissé ja vakuutuskassoissa, joissa sdén-
noissi olevia tietoja péivitetddn verrattain usein.
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