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Valtiovarainministerio

Valtiovarainministerién lausunto arviomuistiosta osakeyhtiélain muutos-
tarpeesta

Oikeusministerié on pyytanyt valtiovarainministeriélta lausuntoa arviomuistios-
ta seka esittaméaan muita mahdollisia tiedossa olevia osakeyhtiélain muutos-
tarpeita.

Oikeusministerién pyynnén mukaisesti tdssa lausunnossa noudatetaan ar-
viomuistion otsikointia.

Valtiovarainministerio lausuu oikeusministeriélle seuraavaa.
1 Nykytila, yhteiskunnan kehitys, arviomuistio ja muutosten ajoitus

Osakeyhtidt ovat laajuudeltaan ja vaikutuksiltaan tarkein yritystoiminnan muo-
to. Osakeyhtididen hyvé ja asianmukainen saantely on tarkeda kansantalou-
den, yritystoiminnan edellytysten ja pddomamarkkinoiden toimivuuden kannal-
ta.

Valtiovarainministeri6é yhtyy oikeusministerion kasitykseen, jonka mukaan osa-
keyhtidlaki (624/2006) on yleisesti ottaen hyvin toimiva. Mielestamme muun
muassa osakeyhtién pddomarakennetta koskeva sdantely ja yhtididen rekiste-
réintid koskevat menettelyt ovat varsin kehittyneité ja toimivat hyvin kaytan-
nossa.

Oikeusministerion laatimassa arviomuistiossa on arvioitu osakeyhtiélain toimi-
vuuden ja muutostarpeiden osalta l1dhtékohtaisesti oikeita seikkoja. Yhtitiden
toimintaympéristdn ja yhteiskunnan keskeisid muutoksia ovat digitalisoinnin
eteneminen, itsensa tydllistdminen seka liikketoiminnan, yritysrahoituksen, var-
sinaisten pddomamarkkinoiden ulkopuolisen rahoituksen ja sijoitustoiminnan
kansainvélistyminen. Erityisesti nano-, mikro- ja pk-yritystoiminnan tarpeet ja
niitd koskevan kevennetyn sédantelyn olennaisuus ovat keskeinen asia OYL:n
muutostarpeita harkittaessa. Osakeyhti6lain tuleekin pystya jatkuvasti taytta-
maéan kansalliset, Euroopan unionin tasoiset seka kansainvéliset tarpeet ja
vaatimukset muuttuvassa ja kehittyvassa toimintaympéristossa.
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Digitalisointi. On erittdin tarkeda, etta digitalisoinnin mahdollisuudet voidaan
taysin hyddyntda osakeyhtibitd koskevassa saantelyssa ja tulevassa kauppa-
rekisteriuudistuksessa (TEM030:00/2015). Pidamme lisaksi tarkeana, etta uu-
det digitaaliset palvelumallit luodaan asiakkaan ndkdékulmasta yhtendiseksi, li-
sdarvoa tuottavaksi kokonaisuudeksi.

Julkisten palvelujen digitalisointi ja digitaalisen liiketoiminnan kasvuympaériston
rakentaminen ovat strategisen hallitusohjelman karkihankkeita. Digitalisoinnin
avulla on saavutettavissa seka yhtidissé ettd kansantaloudessa tuotta-
vuushyétyja.

Valtiovarainministerid tukee sadantely- ja toimintamalleja, jotka mahdollistavat
osakeyhtididen tehokkaan perustamisen ja hallinnoinnin seka osake- ja osa-
kasluetteloiden pitdmisen digitaalisia toimintamalleja hyédyntamalla. Samalla
on kuitenkin tarkeda varmistaa, ettd saatavilla olevat tiedot, kuten yhtién pe-
rustiedot seké johtoa tai osakkeenomistajia koskevat tiedot, ovat oikeat ja
ajantasaiset.

Mikro- ja muun pk-yritystoiminnan tarpeet. Kilpailukyvyn vahvistaminen
elinkeinoeldman ja yrittdjyyden edellytyksia parantamalla on strategisen halli-
tusohjelman kérkihanke. Yritysrahoituksen vélineiden lisdaminen seka yritys-
ten toiminta- ja sdadésymparistdn virtaviivaistaminen on tarkeas yritysten kil-
pailukyvyn ja kasvumahdollisuuksien kannalta. Pienten ja keskisuurten osake-
yhtididen rooli on erittdin keskeinen kansantalouden kasvulle ja tyollistamisel-
le. Rahoituksen ja pddoman hankintamahdollisuudet ovat keskeisessa roolis-
sa, jotta ndma yritykset voivat kasvaa ja kehittya.

Valtiovarainministeri6 tukee pk-yritysten rahoitusmahdollisuuksien parantami-
seen ja oman paaoman ehtoisen rahoituksen aseman vahvistamiseen liittyvig
toimia. Markkinaehtoisen yritysrahoituksen lisddminen sekd monipuolistami-
nen ovat keskeisia tavoitteita EU:n pddomamarkkinaunionia luotaessa. On
térkeda vahvistaa pienempien toimijoiden sééntelyn suhteellisuusperiaatetta,
jossa otetaan huomioon toiminnan laajuus ja sen sisaltamat riskit.

Osakeyhtitlakia uudistettaessa olisikin valttamatonta punnita mahdollisuutta,
etta lain tasolla sdantelyssa eroteltaisiin erityyppiset osakeyhtiét. Mielestamme
on perusteltua asettaa mikro- ja pk-yrityksille erilaisia vaatimuksia kuin suurille
yhtidille. Lisaksi sdantelya tulee eriyttas siten, etta julkisilla markkinoilla kau-
pankaynnin kohteena olevien osakkeiden liikkeeseenlaskijoita, erityisesti niin
sanottuja pdrssiyhtiditd, koskevat vaatimukset poikkeavat suppean osakas-
pohjan, ja erityisesti yrittdjadosakasyhtiétd, koskevista vaatimuksista. Viime
vuosina on kehittynyt ja kasvanut uudenlaisia yritysten rahoitusmuotoja (kuten
padomamarkkinoiden ulkopuolinen osakerahoitus ja joukkorahoitus), miké en-
tisestaan lisda tarvetta tarkastella ja arvioida tarkemmin erityyppisia yhtiéita ja
niitd koskevaa saantelya.

Kansallinen lisdsadntely. Saaddsten sujuvoittaminen on yksi strategisen hal-
litusohjelman kérkihankkeista, ja sen tavoitteena on mahdollistava saantely,
turhien normien purkaminen ja hallinnollisen taakan seka lisdsaantelyn keven-
tédminen ja poistaminen. Mielestdmme t&dhan kuuluu osana, ettd osakeyhtigita
koskevaa lisdsdantelya arvioidaan huolellisesti ja kriittisesti. Erityisesti tulisi
norminpurun ndkékulmasta arvioida ratkaisua, jossa EU:n yhtidoikeuden
sdannoksia on ulotettu koskemaan julkisten osakeyhtididen liséksi myos yksi-
tyisia osakeyhtidita.

Tuemme arviomuistiossa esitettya toimintamallia, jonka mukaan mahdollinen
norminpurku ja sdantelyn sujuvoittaminen valmisteltaisiin laajapohjaisesti pe-
rusteellisena tyéryhmaty6na, koska osakeyhtididen saantelyyn liittyy moninai-



3 (15)

sia sidosryhmien (muun muassa sijoittajat, rahoittajat ja tyontekijét) ja julkisen
vallan (kuten viranomaistoiminta) tarpeita.

Yritysrahoitus. Rahoitus- ja pddomamarkkinat ovat kehittyneet ja kansainva-
listyneet viime vuosina. Kansainvélisesti ja Suomessa rahoituspalvelujen tar-
jonta on keskittynyt suuremmille pankkiryhmille, mutta samalla perinteisten ra-
hoituskanavien rinnalle on kehittynyt informaatioteknologiaa hyédyntévid uusia
vaihtoehtoisia rahoitusléhteita. Yritysrahoituksen saatavuus on samalla seka
supistunut ettd laajentunut, ja tdman kehityksen ennakoidaan jatkuvan.

EU:n pddomamarkkinaunionin tavoitteena on edistds ja lisata pankkirahoituk-
selle vaihtoehtoisia rahoitusmuotoja, mukaan lukien oman pddoman ehtoista

rahoitusta. Tdman johdosta osakeantien ja osakkeiden merkinnan sééntelyn

toimivuutta osakeyhtiélaissa tulee arvioida jatkotydssa.

Lisaksi yritysten joukkovelkakirjarahoitus ja erityisesti joukkorahoitus on kas-
vanut viime vuosina. Eduskunnan hyvaksymaé valtiovarainministerién esittele-
mé& joukkorahoituslaki ja siihen liittyvat lait (HE 46/2016 vp) on vahvistettu ta-
savallan presidentin esittelyssd 25.8.2016. Pérssiyhtididen ja muiden julkisen
kaupanké&ynnin kohteena olevien yhtididen ohella muutkin osakeyhtiét tarjoa-
vat enenevidssa maérin osakkeitaan ja joukkovelkakirjojaan erityyppisille sijoit-
tajille.

Valtiovarainministerio pitda perusteltuna, ettd luonteeltaan sekd omistusraken-
teiltaan erityyppisiin osakeyhtigihin ja tilanteisiin laajentunut osakkeiden ja
joukkovelkakirjojen kéyttd yritysrahoituksessa otetaan huomioon osakeyhtis-
lain s&antelyd arvioitaessa. Olemme valmiit osallistumaan yhdesséa oikeusmi-
nisterion kanssa tdhan saadosvalmisteluun.

Tuemme arviomuistiossa esitettya ajatusta kehittda osakeyhtiomuotoisten yri-
tysten velkarahoituksen uudelleenjérjestelykeinoja sen suuntaisesti, etta yri-
tyksen saneerausmenettelyn yhteydessa velkarahoitusta voitaisiin joustavasti
ja tehokkaasti muuttaa oman pddoman ehtoiseksi rahoitukseksi. Luottolaitos-
ten ja sijoituspalveluyritysten osalta téllaisia keinoja onkin luotu niitd koskeval-
la erityislains&adanndélia. Valtiovarainministeriossa vireilla olevan joukkovelka-
kirjamarkkinoiden kehittdmistyén yhteydessé on nostettu esille muutosajatuk-
sia ja -toiveita liittyen kansallisen maksukyvyttémyyslainsdadannon toimivuu-
teen yritysjarjestelytilanteissa. Olemme todenneet tasta seikasta oikeusminis-
teriélle lausunnossamme jasenvaltioiden maksukyvyttdmyyskehikkojen kehit-
témisesta (29.4.2016, VM/701/00.00.05/2016).

Uudistusten ajoitus. Piddmme oikeana arviomuistiossa esitetty4 ajatusta,
ettei kaikkia uudistustarpeita voi eikd ole tarpeen toteuttaa samanaikaisesti.
Parhaillaan onkin vireilld seké tulossa useita kansallisia ja kansainvilisi&
hankkeita, joiden yhteydessé osa osakeyhtiélainsaadannén muutostarpeista
on tarkoituksenmukaista toteuttaa. Esimerkiksi komission 5.7.2016 antamassa
ehdotuksessa Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi rahoitusjérjes-
telmén kayton estadmisestd rahanpesuun ja terrorismin rahoitukseen annetun
direktiivin (EU) 2015/849 (neljas rahanpesudirektiivi) ja direktiivin 2009/101/EY
muuttamisesta (COM(2016) 450 final), jaljempéana neljdnnen rahanpesudirek-
tiivin muutos, ehdotetaan muutoksia yritysten merkittavien omistajien ja edun-
saajien rekisterdintiin liittyen.
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2 Muut tiedossa olevat osakeyhtiélain uudistamistarpeeseen liittyvat
hankkeet

2.1 Kansalliset hankkeet

Edunsaajarekisteri. Komission rahanpesudirektiivid koskevan muutoksen
mukaan neljas rahanpesudirektiivi on saatettava kansallisesti voimaan
1.1.2017 mennessé. Neljdnnen rahanpesudirektiivin tdytantédnpanoa koskeva
hallituksen esitys on tarkoitus antaa eduskunnalle ns. budjettilakina syksylla
2016. Kyseisessa hallituksen esityksesséa asetetaan muille yrityksille kuin
porssiyhtiéille velvollisuus toimittaa PRH:lle tiedot niiden merkittavistd omista-
jista ja edunsaaijista. Erillista rekisterid ei ehdotettaisi perustettavan, vaan tie-
tosisaltd lisattaisiin osaksi yrityksistd jo olemassa olevia tietoja ja osaksi kaup-
pa-, yhdistys- ja sdatidrekistereitd. Porssiyhtidita velvollisuus ei koske neljén-
nen rahanpesudirektiivin mukaisesti sen vuoksi, ettd pérssiyhtididen osak-
keenomistajien avoimuusvaatimuksista séadetédan Euroopan parlamentin ja
neuvoston niin sanotulla avoimuusdirektiivilld (2004/109/EY). Avoimuusdirek-
tiivin 9 artiklan mukaan osakkeenomistajan on ilmoitettava pérssiyhtitlle hal-
lussaan olevan osuuden liikkeeseenlaskijan d4nioikeuksista hankinnan tai luo-
vutuksen jalkeen, jos kyseinen osuus saavuttaa tai leikkaa 5 %:n, 10 %:n, 15
%:n, 20 %:n, 25 %:n, 30 %:n, 50 %:n tai 75 %:n raja-arvon.

Neljannen rahanpesudirektiivin 3 artiklan 6 kohdan mukaan tosiasiallisella
omistajalla ja edunsaajalla tarkoitetaan yhta tai useampaa luonnollista henki-
164, joka viime kddessa omistaa yrityksen tai kdyttaa siina maaraysvaltaa,
jaltai yhta tai useampaa luonnollista henkil$4, jonka lukuun liiketoimi suorite-
taan tai toimintaa harjoitetaan. Yhteiséjen osalta osoituksena suorasta omis-
tuksesta on se, ettd luonnoliisella henkildlld on yli 25 %:n omistusosuus yrityk-
sestd. Osoituksena vélillisesta omistuksesta on se, ettd yhteisélia, joka on yh-
den tai useamman luonnollisen henkilén maéaradysvallassa, taikka useilla yhtei-
s6illa, jotka ovat saman yhden tai useamman luonnollisen henkilén maarays-
vallassa, on yli 25 %:n omistusosuus yrityksesta.

Tiedot merkittdvistd omistajista ja edunsaajista toimitettaisiin séahkoisesti. Toi-
minnallisesti voisi olla kaikkein tehokkainta, jos yritysten merkittdvia omistajia
ja edunsaajia koskevat tiedot perustuisivat séhkdisten osake- ja osakasrekis-
terien tietoihin, kuten arviomuistiossa todetaan. On kuitenkin huomattava, etta
neljannesta rahanpesudirektiivista johtuva rekisterdintivelvollisuus kattaa vain
merkittdvimmat omistajat ja edunsaajat, ei kaikkia osakkeenomistajia. Kuten
arviomuistiossa todetaan, suurin osa osakeyhtidistd on pieniad yhden tai kah-
den osakkaan yksityisid osakeyhtiéitd, jotka ovat jatkossa velvollisia ilmoitta-
maan kdytannéssa kaikki omistajansa ja edunsaajansa rekistereihin.

Neljannen rahanpesudirektiivin muutoksessa ehdotetaan, etta jatkossa yleisol-
Ia tulisi olla laajempi paasy yritysten omistajia ja edunsaajia koskeviin tietoihin.
Suomessa kauppa-, yhdistys-, ja séatiérekistereihin merkittdvat tiedot ovat jo
voimassa olevan lain nojalla julkisia lukuun ottamatta henkilétunnuksen loppu-
0saa ja osoitetietoja. Neljdnnen rahanpesudirektiivin muutos ei vaikuttaisi talta
osin Suomen kaytantdihin rekisterien avoimuudesta.

Merkittavampi ehdotus on sen sijaan se, ettd jatkossa kansallisten kauppare-
kisterien EU:n tasoisen yhteenliittymén kautta viranomaisilla ja kansalaisilla
olisi mahdollisuus tarkastella eri jasenvaltioissa rekisterdityjen yritysten tietoja
(mukaan lukien merkittdvét omistajat ja edunsaajat). Neljdnnen rahanpesudi-
rektiivin muutoksessa mahdollistetaan kuitenkin edelleen se, ettd jasenvaltiot
rajoittavat paddsya tietoihin henkeen ja terveyteen kohdistuvan uhan vuoksi.
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Kaupparekisterilainsddadannén uudistaminen. Tuemme sdantely- ja toimin-
tamalleja, jotka mahdollistavat osakeyhtididen tehokkaan perustamisen ja hal-
linnoinnin, mukaan lukien s&hkdisen asioinnin ja mahdollisimman laajan rekis-
terdintimenettelyjen automatisoinnin, seké rekisteritietojen ajantasaisuuden ja
viranomaisten vélisen tietojen vaihdon parantamisen. Kannatamme laajasti
toimintatapoja, joissa tiedot toimitetaan vain kerran viranomaisille, mutta sa-
malla nama tiedot olisivat kuitenkin laajasti ja kattavasti kaikkien viranomaisten
saatavissa ja hy6dynnettavissa.

Joukkolainanhaltijoiden edustajia koskeva lainsdadanto. Valtiovarainmi-
nisterién asettaman tyéryhman (VM124:00/2013) ehdotus joukkolainanhaitijoi-
den edustajien toimintaa koskevaksi lainsdadannoksi on lahetty lausuntokier-
rokselle 1.7.2016. Lakiehdotus joukkolainanhaltijoiden edustajasta on osa hal-
lituksen karkihankkeiden toimia. Tyéryhma viimeistelee syksyn aikana lakieh-
dotukset lausuntopalautteen pohjalta. Lisdksi tyryhmé& keskittyy arvioimaan
muita mahdollisia toimia joukkolainamarkkinoiden kehittamiseksi. Tavoitteena
on luoda Suomeen nykyista toimivammat joukkolainamarkkinat, jotta samalla
myds pienet ja keskisuuret yritykset saisivat lisd3 vaihtoehtoja rahoitukselleen.
On varsin todennéakdista, etta tydryhman loppuraportissa nostetaan esille
maksukyvyttémyyslainsdadannon toimivuus joukkolainamarkkinoiden kannal-
ta.

Joukkorahoitusta koskeva lainsdddanto. Kuten yleiskommenteissamme to-
detaan, joukkorahoituslaki on merkittdva osakeyhtididen toimintaan liittyva
kansallinen lainsaadantéhanke, joka tulee ottaa huomioon osakeyhtitlakia ja
yritysrahoituksen saatavuutta arvioitaessa. Arviomuistiossa ei kuitenkaan nos-
teta esille joukkorahoitusta.

Sadhkéinen asunto-osake ja -rekisteri. Arviomuistiossa esitetyn mukaisesti
maa- ja metséatalousministerié on kevadalla 2016 asettanut hankkeen sahkoi-
sen asunto-osakerekisterin toteuttamiseksi. Hankkeen tavoitteena on luoda
asunto-osakeyhtididen osakehuoneistoja koskeville tiedoille ja omistajamer-
kinngille sdhkdinen rekisteri. On kuitenkin hyvin ennenaikaista todeta, etts
"kdytdnnodsséd asunto-osakkeita ja -rekisterid koskeva saantely tulee olemaan
sisélloltédan olennaisilta osin samanlaista kuin arvo-osuuksien saantely osake-
yhtidlaissa, arvo-osuusjarjestelmalaissa ja arvo-osuustililaissa” (arviomuistio s.
15). Asunto-osakkeiden kasittely arvo-osuusijérjestelméssa ja asunto-
osakkeiden muuttaminen arvopapereiksi ei ole eik3 tule olla ainoa vaihtoehtoi-
nen malli séhkdisen asunto-osakerekisterin toteuttamiseksi. Muun muassa
kiinteistorekisterin tyyppista toimintamallia ja ratkaisuvaihtoehtoa tulisi huolelli-
sesti selvittda. Taman hankkeen ohella on perusteltua arvioida sahkéisten
osakkeiden ja rekisteripalveluiden tarjoamista niille osakeyhtidille ja osuus-
kunnille, joiden osakkeet ja osuudet eivat ole arvo-osuusjarjestelmassa.

Kehittyvit sdhkdiset palvelut seki yritysten taloushallinnon digitalisointi
ja automatisointi. Tuemme vahvasti tavoitetta, ettd osakeyhtilaissa noste-
taan esille mahdollisuudet s&hkdisiin palveluihin seka yritysten taloushallinnon
digitalisointiin ja automatisointiin. Digitalisoinnin avulla oikeat tiedot voidaan
tehokkaammin ja paremmin pitéda saatavilla seké jaella sidosryhmille ja viran-
omaisille, mukaan lukien Verohallinnolle verotuksen toimittamista ja veroval-
vontaa varten. Téllaisia pddmaaria on muun muassa tulorekisterilld seka séh-
kdisiin kuitteihin ja laskutukseen liittyvilld hankkeilla. Liséksi tam&n asiakoko-
naisuuden kansallisessa arviointityésséa tulee huomioida laki hallinnon yhteisis-
té séhkobisen asioinnin tukipalveluista (niin sanottu KaPa-laki), joka tuli voi-
maan 15.7.2016. Mielestamme arviomuistiossa on nostettu yleisesti oikeita
seikkoja esille liittyen digitalisointiin ja automaatioon seka néiden esteisiin.
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2.2 EU-hankkeet ja muut kansainvéliset hankkeet

EU:n yhti6oikeuden digitalisointi ja jasenvaltioiden yhtidrekisterien vili-
set yhteydet. Digitalisoinnin mahdollisuudet on syyta taysin hy6dyntaa seka
kansallisella ettd EU-tasolla. Kuten arviomuistiosta iimenee, EU:ssa on hyvak-
sytty digitaalisten sisdmarkkinoiden strategia ja tavoitteena on kytkea yhteen
Euroopan yritysrekisterit. Onkin tarkeas tassa yhteydessa pyrkia tehostamaan
osakeyhtitihin liittyvia rekisterdinteja ja muita sahkaisia toimia mukaan lukien
yhtié- ja osakasrekisterien pitdminen seka yhtibkokouksiin osallistuminen. Nel-
jannen rahanpesudirektiivin muutosehdotus edellyttda, ettd kansallisten kaup-
parekisterien EU:n tasoisen yhteenliittyman kautta tulisi olla mahdollisuus tar-
kastella eri jisenvaltioissa rekisterdityjen yritysten tietoja.

Osakkeenomistajien oikeudet -direktiivi. Direktiivissa osakkeenomistajien
erdiden oikeuksien kayttamisesta julkisesti noteeratuissa yhtidissa
(2007/36/EY) sdadetaan osakkeenomistajien oikeuksien kayttamisesta porssi-
yhtididen yhtitkokouksissa. Direktiivin muutosehdotuksessa saadettiisiin lis-
tayhtion omistajatiedoista ja niiden kayttamisesté sekéa johdon palkkioista ja
I&hipiiriliiketoimista. Direktiivin muutosehdotuksen saéantely kohdistuu julkisen
kaupank&ynnin kohteena olevia osakkeita liikkeeseen laskeneisiin yhtisihin.
Osakeyhtidille asetetut tiedonantovelvollisuudet ovat muutoinkin laajentuneet
EU-sdéntelyssa, ja kansallisesti tatd sddntelya on pantu taytantoon seks osa-
keyhtidlaissa etté tilinpaatds-, kirjanpito- ja arvopaperimarkkinalaissa ja osit-
tain sektorilaeissa.

Direktiivi on luonteeltaan seka arvopaperimarkkina- etta yhticoikeudellinen.
Komission sisdmarkkinaohjelman ja pddomamarkkinaunionin tavoitteet huo-
mioon ottaen on mahdollista, ettd EU:sta voi jatkossa olla tulossa enemmaén
arvopaperimarkkinoiden ja yhtidoikeuden rajapintaan kuuluvia sdantelyehdo-
tuksia. Arvopaperikeskuksia ja sijoituspalveluja koskevan saantelyn ohella
EU:ssa tultaneen tarvitsemaan arvopaperien sailytysketjujen ja arvopaperitili-
en sadntelya. Osakeyhtidlakia arvioitaessa tulisi yhteistyéssa ministerididen
vélilla pohtia ja selvittda, miten osakkeiden rekisterdinti ja yhtidkokouksiin osal-
listuminen saataisiin kansallisesti ja EU-ndkdkulmasta mahdollisimman toimi-
vaksi ja tehokkaaksi erityisesti rajat ylittavissa tilanteissa.

Osakeyhtidlain jatkotydn yhteydessa tulisi laajemmin arvioida osakeyhtisita
koskevan sdéntelyn suhdetta arvopaperimarkkinalainsaadantoon, ja 16ytas
hyvia ja selkeitd ratkaisuja naiden keskindisen toimivuuden vahvistamiseksi.
Arvopaperimarkkinalaki (746/2012) kattaa porssiyhtididen osakkeiden ohella
muissa kaupankayntijarjestelmissd kaupankdynnin kohteena olevia osakkeita.
Osakeyhtidlain kokonaisuudistusta valmisteltaessa néita rajapintoja arvioitiin
[&hinnd julkisiin ostotarjouksiin liittyen. Nyttemmin esimerkiksi markkinoiden
vaarinkayttdasetuksessa ((EU) N:o 596/2014) tarkoitettuja liilkkeeseenlaskijan
oikeutettuja etuja voitaisiin arvioida suhteessa yhtion etuun, joka on keskeinen
osakeyhtiblain periaate.

Yhdenyhtié-direktiiviehdotus. Yhdenyhtié on EU-tason yhticmuotona tarkes,
kun valtaosa osakeyhtidista on pienid yhden tai muutaman osakkaan yhti6ita,
jonka osakkeenomistajat ovat usein keskenaan perheenjasenii tai sukulaisia.
Kuten arviomuistiosta ilmenee, kdytdnndssa ehdotuksella helpotettaisiin pien-
ten ja keskisuurten yritysten rajat ylittdvaa toimintaa lahinna rekisterdinnin hel-
pottamisen, nopeuttamisen ja rekisterdintikulujen osalta. Suomalaisen yritys-
toiminnan kannalta ehdotus voi jossain m&éarin helpottaa tytaryhtion perusta-
mista mannereurooppalaisissa jasenvaltioissa. Jaamme kuitenkin samalla ar-
viomuistiossa esitetyt huolet ja kannat liittyen yhdenyhtic-
direktiiviehdotukseen.
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Arviomuistiossa ei kertaakaan mainita eurooppayhtiéitd, joita sdannelldan se-
kd EU-tason asetuksella ((EY) N:o 2157/2001) ettd kansallisella eurooppayh-
tiblailla (742/2004). Suomessa on télla hetkelld kaupparekisteriin merkittyna
vain yksi eurooppayhtié (PRH 30.6.2016). EU:ssa eurooppayhtidita oli vuonna
2014 yhteensa vain pari tuhatta, josta maarasté yli 80 % on perustettu kahteen
jasenvaltioon. Eurooppayhtididen tydllistava vaikutus on sitakin alhaisempi, sil-
I& huomattava osa eurooppayhtidista tydllistaa alle viisi henkil6a. TEltd pohjal-
ta eurooppayhtiéta ei voi pitda erityisen menestyksekkaana tai onnistuneena
toimintamallina tai yhtiomuotona. EU:ssa pitdisi valttda yhdenyhtié-direktiivin
yhteydessa ja laajemminkin sdantelyratkaisuja, jotka eivat ole tosiasiassa to-
teuttamiskelpoisia. Osakeyhtitlainsdadantéd koskevissa jatkoarvioinneissa on
syyta ottaa kantaa laajasti EU:n yhtidsaantelyn, mukaan lukien eurooppayhti-
0itd koskevan saantelyn toimivuuteen ja onnistumiseen.

Neljas rahanpesudirektiivi. Neljannen rahanpesudirektiivin muutosehdotuk-
sesta on 25.8.2016 annettu valtioneuvoston kirjelma. Viittaamme rahanpesudi-
rektiivin osalta yleisesti tassa kirjelméssa nostettuihin seikkoihin.

Kansainviliset yhteis6tunnukset. LEI (Legal Entity Identifier) -tunnukset
ovat tarkeita rahoitusmarkkinoiden ja erityisesti johdannaismarkkinoiden rapor-
toinnin kannalta. Osakeyhtiélakia ja yhtididen rekisterdintid arvioitaessa on
syyta pohtia tdman jarjestelman yksityiskohtia ja toimivuutta etenkin viimeis-
téaén, kun kansainvalinen LEI-tunnusjarjestelma valmistuu.

Sijoitusrahastot. Sijoitusrahastodirektiivi (2009/65/EY) eli siirtokelpoisiin ar-
vopapereihin kohdistuvaa yhteisté sijoitustoimintaa harjoittavia yrityksid (yh-
teissijoitusyritykset) koskeva direktiivi on Suomessa pantu taytantédn sijoitus-
rahastolaissa (48/1999) ja Finanssivalvonnasta annetussa laissa (878/2008).
Sijoitusrahastodirektiivin mukaan yhteissijoitusyritys voidaan perustaa joko so-
pimusoikeudellisten sdanndsten (rahastoyhtididen hoidossa olevat sijoitusra-
hastot), trusteja koskevien sdanndsten (unit trust) tai yhtidjarjestyksen (sijoi-
tusyhti6t) nojalla (1 artiklan 3 kohta).

Suomessa sijoitusrahastodirektiivin mukainen yhteissijoitusyritys voidaan pe-
rustaa yksinomaan sopimusoikeudellisten sdannésten nojalla. Useissa EU-
maissa toimii sijoitusyhtiomuotoisia yhteissijoitusyrityksia. Valtiovarainministe-
riossa on vireilld hanke sijoitusrahastolain uudistamisesta, jossa yhteydessa
on tarkoitus selvittaa, tulisiko oikeudellisia perustamisvaihtoehtoja laajentaa si-
ten, ettd Suomessa olisi mahdollista perustaa yhteissijoitusyritys myds sijoi-
tusyhtiéna. Téllaisen yhtion padomaa koskevat kysymykset kuuluisivat osake-
yhtiélain alaan. Taman vuoksi ehdotamme, ettd sijoitusyhtiomuotoisen yhteis-
sijoitusyrityksen padomakysymysten ja vaihtuvamé&araisen osakepddoman
selvittdminen voitaisiin ottaa arvioitavaksi myds osakeyhtiélain muutostarvetta
pohtivassa hankkeessa.

Useissa EU-maissa sijoitusyhtidmuotoiset yhteissijoitusyritykset ovat kaytdssa.
Tama kysymys on nostettu esille myds Ruotsissa kesalla 2016 valmistune-
essa rahastotoimialaa koskevassa selvityksessa En hallbar, transparent och
konkurrenskraftig fondmarknad, SOU 2016.45 (katso muun muassa s. 15 ja
16 Sammanfattning, En ny lag om associationsréttsliga fonder. "Fér att 6ka
Sveriges konkurrenskraft i forhéllande till andra jurisdiktioner och deras fond-
lagstiftning bér en modell med associationsréttsliga fonder inféras dven i Sve-
rige.”).

EU:n osakeyhtiésddntelyn tavoitteet. Arviomuistion otsikon mukaisesti tis-
sd osuudessa selostetaan tiedossa olevat osakeyhtidlain uudistamistarpee-
seen liittyvat hankkeet. Mielestdmme osakeyhtitlain arviointia koskevassa jat-
kotydssa on syyta ottaa kantaa myds siihen, mitkd ovat kansalliset tavoit-
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teemme EU:n yhtidoikeuden sdantelyssa ja mitkad ovat ne niin sanotut suuret
kysymykset, joihin EU:ssa tulisi keskittya yhtioikeuden alueella. Tallaisia ky-
symyksid ja seikkoja ovat muun muussa kysymykset, missa maarin yleensa
toivomme yhtidsdéntelyd EU:ssa ja onko perusteltua sdannella joitakin EU-
yritysmuotoja (mukaan lukien eurooppayhtié ja yhdenyhti).

3 Osakeyhtiélain muutostarpeet

3.1 Kilpailukyvyn vahvistaminen elinkeinoeldmén ja yrittidjyyden edelly-
tyksid parantamalla

3.1.1 Itsensa tydllistdjia sekd mikro- ja pk-yrityksié palveleva osakeyhtiolain
ohjeistus ja palvelumuotoilu

Kuten arviomuistiosta ilmenee, valtaosa osakeyhtidista on pienié yhden tai
kahden osakkaan yksityisia osakeyhtidita. Lakitekstin kirjoitusasussa suurem-
pien yhtididen nakdkulma saattaa olla korostunut liikaa. Tama ei ole kovinkaan
kayttajaystavallistd, koska yli 99 % osakeyhtidistd on yksityisid osakeyhtidita.
Tasta huolimatta kannatamme arviomuistiossa esitettya ajatusta, etta osake-
yhtidlaki sailytettdisiin edelleen yleislakina kuitenkaan sulkematta taysin pois
ajatusmallia, ettd pienyhtidille voisi olla oma erityislakinsa.

Osakeyhtiélain muutostarpeita arvioitaessa on kuitenkin syyta pohtia, etté voi-
taisiinko lain tietyt luvut ja pykélat selkedmmin kohdistaa julkisiin ja yksityisiin
seka suuriin ja pieniin osakeyhtidihin (esimerkiksi osakkeiden vapaa luovutet-
tavuus, yhtiékokouksiin liittyva saantely, varojen jakaminen ja véhemmisto-
osinko sekd osakkeiden maksukontrolli). Nykyisen osakeyhtidlain 2 luvun 13 ja
14 §:n vaatimukset koskevat vain julkisia osakeyhti6its. Lisaksi kuten ylla tode-
taan, osakkeenomistajien oikeudet -direktiivi koskee pérssiyhtidits ja jatkossa
julkisen kaupankaynnin kohteena olevien osakkeiden liikkeeseenlaskijoita.

Pienten yhtididen tarpeita osakeyhtilain soveltamiseen liittyen voidaan osit-
tain tayttaa ohjeistuksella, késikirjoilla ja julkisilla neuvontapalveluilla. Mutta
etenkin, kun vaitava enemmistd osakeyhtidistd on pienia yrityksia, on erityisen
tarkeaa, eika vahiten yhtalaisen oikeusvarmuuden takaamiseksi kaikille osa-
keyhtidille, ettd osakeyhtidlaki olisi sdadoksena kayttdkelpoinen ja selkea pie-
nillekin yhtidille.

Osakeyhtiélain arvioimisen yhteydessa olisi syyta pohtia sita, olisiko Suomes-
sa tarvetta liséksi sddnnelld henkild- ja osakeyhtididen vadlimuodoista, kuten
niin sanotuista rajavastuuyhtiistd. Mielestdmme tallaiset yhtiot voisivat tukea
itsensé tydllistdmista ja pk-yritystoimintaa.

3.1.2 Vahimmaispddomavaatimus (1 luvun 3 §)

Jaamme arviomuistion kannan, etta yksityisid osakeyhtiditd koskevalla 2 500
euron vdhimmaispadomavaatimuksella ei kdytdnndssa ole suurta merkitysta
velkojiensuojan kannalta. EU:ssa onkin useita jdsenvaltioita, joissa yksityisen
osakeyhtidén osakepddomavaatimus on yksi euro tai yksi yksikko kansallista
valuuttaa (esimerkiksi Englannin puntaa). Toisaalta EU:sta |6ytyy Suomea
korkeampia yksityisen osakeyhtitén vahimmaispdaomavaatimuksia (kuten
Ruotsin 50 000 kruunua).

Osakeyhtitlakia koskevassa jatkoty&sséa voidaan pohtia yksityisten osakeyhti-
diden nykyisen vahimmaispddomavaatimuksen poistamista. Samassa yhtey-
dessa on kuitenkin syyta arvioida sitd seikkaa, miten yhtién varojen vahenty-
mistd koskeva saantely (OYL 20:23 §) voi toimia yhden euron osakep&daomal-
la. Lisdksi vahimmaispddomavaatimuksen poistamisen johdosta tulisi arvioida,
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pitaisiko erikseen laatia sdanndkset yhtién taloudellista tilaa, maksukykya ja
tulevaisuuden nakymia koskevien tieto- ja dokumentointivaatimusten kehitta-
miseksi. Taman ohella tulisi pohtia osakkeenomistajien ja johdon vastuuta ta-
pauksissa, joissa yhtidtoimintaa harjoitetaan liiketoiminnan luonteeseen verrat-
tuna liian alhaisella osakepdaomalla. Esimerkiksi Englannin yhtidoikeus tun-
nustaa niin kutsutun wrongful trading -saéntelyn, jolla on merkitysta tilanteissa,
kun yhtién maksukyvyttémyys on todennékdinen uhka.

Arviomuistiossa todetaan lisdksi, ettéd johdon ja osakkaiden vastuu on "Suo-
men osakeyhtiélaissa Euroopan karkitasoa velkojiensuojan kannalta” (s. 25).
Osakeyhtiélakia arvioitaessa téta on kuitenkin syyta arvioida syvéllisemmin ja
sille olisi hyva saada selkeat sekd nimenomaiset perustelut. Yleisemminkin
osakeyhtiblakiin littyvaa jatkotyd tarvitsisi tuekseen laajoja seka perusteellisia
kansainvalisid vertailuja ja vaikutusarvioita, joita ei arviomuistioon sisally juuri
lainkaan.

Liiketoimintaa harjoittavilla osuuskunnilla on yhtalaisyyksia osakeyhtididen
kanssa, mutta yleisesti osuuskuntien (OKL 1:5 §) ja osakeyhtitiden (OYL 1:5
§) toiminnan tarkoitukset eroavat toisistaan. Tdman johdosta osuuskuntien va-
himmaispddomavaatimuksen puuttuminen ei ole eika ole aiemminkaan ollut
yksinaan péateva peruste sille, ettei osakeyhtidillekaan tulisi asettaa vahim-
maispadomavaatimusta.

Pidamme periaatteessa oikeana laht6kohtana, ettd julkisen osakeyhtién ny-
kyinen 80 000 euron vdhimmaisosakepddomavaatimus alennetaan EU:n di-
rektiivin mukaiseen 25 000 euroon, jollei kansalliselle lisédsé&éntelylle ole osoi-
tettavissa riittavid perusteita esimerkiksi kansainvalisen vertailun osoittamien
seikkojen valossa.

Liséksi rahoituspalvelualan yritysten perustamispddoma- tai vdhimmaispaa-
omavaatimuksista saadetdan EU-sdantelyyn perustuvissa asianomaisissa
sektorilaeissa kuten luottolaitostoiminnasta annetussa laissa (610/2014), sijoi-
tuspalvelulaissa (747/2012), sijoitusrahastolaissa (48/1999) ja vaihtoehtora-
hastojen hoitajista annetussa laissa (162/2014). Naissa laeissa tarkoitettujen
toimilupavalvottavien pddomavaatimukset ovat yleensa korkeammat kuin osa-
keyhti6laissa sdadetyt nykyiset vahimmaispddomavaatimukset. Osakeyhtidlain
vdahimmadispadomavaatimuksien alentaminen saattaa johtaa siihen, etta sekto-
rilaeissa ja myds rahoituspalvelujen ulkopuolella saattaa olla syyta asettaa eri-
tyisia vahimmaispadomavaatimuksia yrityksille.

3.1.3 Johdon lojaliteettivelvollisuus (1 luvun 8 §)

Kannatamme ajatusta tdydentaa johdon lojaliteettivelvollisuutta koskevaa
yleisperiaatetta (OYL 1:8 §). Samassa yhteydessa olisi syyta pohtia, onko
myos tarpeen arvioida osakeyhtidlain yhdenvertaisuusperiaatetta (OYL 1:7 §),
mukaan lukien siihen liittyvda osakkeenomistajien lojaliteettivelvoitetta. Samal-
la olisi hyddyllista arvioida lahipiiriliikketoimia koskevien sdénndsten toimivuus
erityyppisissd osakeyhtidissa.

Arviomuistiossa ei nosteta yleisesti esille eika arvioida osakeyhtidlain 1 luvus-
sa olevia yleisperiaatteita, vaikka ndiden yleisten periaatteiden kokoaminen ja
korostaminen oli yksi uuden osakeyhti6lain keskeisia yhtidoikeuteen tuomia
muutoksia (Osakeyhtidlakityéryhman mietinté, OM 2003:4 ja Airaksinen —
Pulkkinen — Rasinaho, Osakeyhtitlaki |, s. 3). Osakeyhtitlakiin liittyvassa jat-
kotytssé olisi syytd arvioida né&itd yleisperiaatteita ja niiden toimivuutta seka
samalla niiden suhdetta arvopaperimarkkinalain yleisiin sdannéksiin.
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3.1.4 Osakemerkinndn rekisteréinnin edellytykset ja osakkeiden maksaminen
(2luvun 5,6ja8§)

Piddmme hyvana ajatusta, ettd yksityisen osakeyhtion osakepddoman mak-
sun todentamisen edellytyksia pyritadn keventdmaan. Luonnollisesti tdhankin
kysymykseen liittyen on samalla pohdittava johdon, osakkeenomistajien ja
osakemerkitsijdn vastuuseen liittyvid seikkoja.

3.1.5 Osakkeiden luovutus- ja hankintaehtoja koskevien rajoitusten poistami-
nen tai védhentdminen (3 luvun 6 §, 15luvun 10 §, 16 luvun 13§, 17 luvun 13
ja18luvun 1§)

Osakeyhtiélain 3 luvun 6 §:n rajoituksen kumoamisella on suora yhteys jouk-
korahoitukseen, jossa kaytetdan muita kuin siirtokelpoisia arvopapereita. Ra-
hoitusvalineiden markkinoista annettu direktiivi (2014/65/EU) kattaa vain siirto-
kelpoiset arvopaperit. Arviomuistion mukainen sopimusvapauden laajentami-
nen ei kuitenkaan ole samalla tavalla perusteltua muiden kuin yksityisten osa-
keyhtididen osalta, eika etenkaan julkisen kaupankdynnin kohteena olevien
osakkeiden osalta. Tata kysymysta tulee jatkotydssa huolellisesti arvioida suh-
teessa sijoittajansuojaan. Osakkeiden vapaa luovutettavuus on yksi osakeyh-
tidlain yleisperiaatteista (OYL 1:4 §).

Lisdksi jos osakkeiden luovutettavuuden osalta halutaan hyvaksya téysi sopi-
musvapaus, saattaa olla samalla syyta pohtia sita seikkaa, mika on osakkei-
den luovutettavuuden (seka toisaalta osakkeenomistajien rajoitetun vastuun
(OYL 1:2.2 §) ja osakkeenomistajille yhtidjarjestykselld asetettavan lisamaksu-
velvollisuuden vélinen suhde.

3.1.6 Mahdollisuus yhtién omaisuuden panttauskieltoon yhtiéjarjestyksessé (5
luku)

Suhtaudumme periaatteessa mydnteisesti mahdollisuuteen maératé yhtion
omaisuuden panttauskiellosta yhtidjarjestyksesséa, milld saattaa olla myénteis-
ta vaikutusta yritysrahoituksen saatavuuteen. Tdman saantelymallin toimivuu-
den arviointiin ennen kaikkea rajat ylittdvan rahoitustoiminnan kannalta tulisi
kuitenkin Kiinnittda erityistd huomiota.

3.1.7 Osakkaan tiedonsaantioikeus (5 luku)

Riittdva tiedonsaanti liséda osakkeenomistajien luottamusta yhtiétd kohtaan,
mika edistédd osakepddoman saatavuutta ja tehokasta kohdentumista liiketoi-
mintaan. Tiedonsaannin kattavuuden ja laadun my6ta sijoittajariskin voidaan
katsoa véhenevan, jolloin padoman tuottotavoite alenee ja vastaavasti yhtion
rahoitusmahdollisuudet paranevat seka rahoituskustannukset pienentyvat.
Toisaalta on térked huomata, ettd mahdollisuus saada yhtiéta koskevia tietoja
asettaa osakkeenomistajat usein etuoikeutettuun asemaan yhtién muihin si-
dosryhmiin, kuten velkojiin, nahden. Téllainen informaatioepdsymmetria ja se
seikka, ettei osakkeenomistajilla ole sijoittamansa pddoma pois lukien velvolli-
suuksia yhtién velkojia kohtaan, voivat yhdessa heikentda yhtion ulkopuolisten
rahoittajien asemaa ja siten vaikuttaa yhtién vieraan padaoman ehtoisen rahoi-
tuksen ehtoihin kiristdvasti. Tamén vuoksi osakkaan vastuun saanteleminen
on ensiarvoisen tarkeda, kuten arviomuistiossa todetaan. Osakkaiden tiedon-
saantioikeudella on liittymia lahipiiriliiketoimia koskevaan saantelyyn.

Osakkaiden tiedonsaanti- ja kyselyoikeuden vahvistaminen arviomuistiossa
selostetulla tavalla vaikuttaa perustellulta. Kasityksemme mukaan yksityisiss&
osakeyhtidisséd osakkaiden taméntyyppinen tiedonsaantioikeus toteutetaan
nykyisin usein osakassopimusten avulla. Tdman johdosta osakeyhti6lakiin liit-
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tyvéssa jatkotydssa olisi syyta pohtia, siséltyyko yleisesti kdytéssa oleviin osa-
kassopimuksiin osakkaan tiedonsaantioikeuden ohella muitakin seikkoja, jotka
voitaisiin vastaavalla tavalla sisallyttaa yhtidjarjestyksen mukaisiksi olettamiksi
tai vaatimuksiksi turvaamaan ja vahvistamaan vdhemmistéosakkaiden ase-
maa. Téllaiset madraykset voisivat koskea vahemmistdosakkeenomistajien
vaikutusmahdollisuuksia mukaan lukien aloiteoikeutta, edustusta yhtién halli-
tuksessa seké yhtidn strategiasta sopimista mukaan lukien siihen mahdollises-
ti liittyvaa yksimielisyysvaatimusta.

Vahemmistéosakkaiden aseman ja suojan laajemman arvioinnin tulisi sisaltya
osana osakeyhtidlain jatkotydhén. Esimerkiksi osakeyhtitlain 23 luvun san-
nokset on katsottu jopa tarkeimmiksi OYL 1:7 §:44n perustuvan osakkeen-
omistajan lojaliteettivelvollisuuden noudattamisen tehosteeksi (Ks. esim. Ai-
raksinen — Pulkkinen — Rasinaho, Osakeyhtiélaki Il, s. 804 alaviitteineen).

3.1.8 Yhtién edustajan nimenkirjoitusoikeuden selventdminen (6 luvun 28 §)

Osakeyhtidlakiin perustuvien yhtién edustajan nimenkirjoitusoikeuden (toi-
minimenkirjoitusoikeus) rajoitusten selventdminen vaikuttaa perustellulta.
Osakeyhtidlakia, mukaan lukien edustamisoikeutta, koskeva viestinta ja koulu-
tus ovat yleisesti suositeltavia, mutta tdmank&an sdannéksen epéselvyytts ei
pitdisi pyrkid korjaamaan ensi sijassa yleisella koulutuksella ja viestinnalla.

3.1.9 Osakkeiden merkintdgehdot (9 luku)

Pidamme hyvana arviomuistiossa selostettua mallia, jossa osakeannissa
osakkeet voidaan luoda ja antaa maksua vastaan samanaikaisesti ja osake-
merkintdén voidaan liittda vastaavia ehtoja kuin osakekauppaan. Téllainen
toimintatapa voisi yksinkertaistaa osakeantien ja -rahoituksen jarjestamista.

3.1.10 Varojenjako, omien osakkaiden rahoitus, velkojiensuojamenettely ja ra-
kennejérjestelyt (13 luvun 1-3 § ja 7 § ja 14 luvun 2-5 § sekd 16 luku)

Varojenjaon maéritelm&a (OYL 13:1 §) lahjoitusten osalta ja maksukyvyn
(OYL 13:2 §) arviointia on syyta tAsmentaa ja véliosingoista tulisi mainita ni-
menomaisesti laissa (OYL 13:3 §). Véliosingot ovat yleinen kansainvalinen
kaytantd paaomamarkkinoilla.

Piddamme myds perusteltuna, ettd varojen jakamisen ja erityisesti osakeyhtio-
lain mukaisen véhemmistéosingon sdéntelyd (OYL 13:7 §) pyritddn tasmen-
tdmaan tilanteissa, joissa tytaryhtidille maksetaan konserniavustusta.

Suomessa konsernin huomioon oftaminen verotuksessa yhtena taloudellisena
kokonaisuutena tapahtuu konserniavustusta koskevan saéntelyn avulla, jonka
lainsaadannén muuttaminen olisi laajamittainen, erikseen arvioitava hanke.
Konserniavustusjérjestelman uudistustarpeita on tarkasteltu elinkeinoverotuk-
sen asiantuntijatyéryhmdassa vuosina 2011-2013, jolloin tunnistettiin ongelmal-
liseksi ne tilanteet, joissa konserniavustuksen antaneella yhti6lld on vahem-
mistéosakkeenomistajia (valtiovarainministerion julkaisuja 16/2013). Korkein
oikeus on sittemmin antanut kaksi ratkaisua vahemmistéosingon suhteesta
konserniavustukseen (KKO 2015:104-105), joiden mukaan konserniavustuk-
sen huomioon ottamiseksi véhemmistéosingon maarassa osakkaan on moitit-
tava paitsi osingonjakopaatdsta, myos paatdsta tilinpadtoksen vahvistamisek-
si. Oikeusministerién arviomuistiossa esitetyn mukaisesti edella mainittu tar-
koittaisi sitd, ettd koko konserniavustus pitéisi perayttaa tilinpdatdsta muuttaen
silla seurauksella, ettd konserniavustusta ei voisi kayttda verotuksessa tulok-
sentasaukseen siltdkdan osin kuin konserniavustusta vastaavaa maaraa ei
tarvita vahemmistéosingon maksamiseen. Korkein oikeus sin&lldaan katsoi, etta
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liketaloudellisesti perusteltu konserniavustus on hyvaksyttava yhtidoikeudelli-
selta kannalta.

Jaamme kasityksen, ettd omien osakkeiden hankinnan erityinen rahoituskielto
(OYL 13:10 §) voidaan rajata koskemaan julkisia osakeyhtiditd, kunhan yhtién
lainanantoon sovellettava yleinen sdantely on toimivaa ja samalla varmiste-
taan, ettei yhtio itse ole osakepddomansa todellinen rahoittaja.

Mielestdmme osakepddoman alentamiseen liittyvaa velkojiensuojamenettelya
voidaan arviomuistion mukaisesti kehittaa niin, ettd se ei tarpeettomasti vai-
keuta tai esta yhtion pddomarakenteen muuttamista (OYL 14:2-5 §).

Kannatamme osakeantien muodossa toteutettavien yritysjarjestelyjen sdante-
lyn selvittédmista.

Kuten tassa lausunnossa on aikaisemmin todettu, kansallisen maksukyvytts-
myyslainsdadannon toimivuutta yrityssaneeraustilanteissa on syyta selvittaa ja
vahvistaa.

Arviomuistiossa késitelty Scheme of Arrangement -menettely kuuluu sitéd kayt-
tavissa maissa seka yhtio- ettd maksukyvyttdmyysoikeuden piiriin. Osalla
OYL:n sddnnoksistd, kuten oman padoman menettdmisen rekisterdintivelvolli-
suus ja sen rikkomisesta aiheutuva vastuu, pyritdan tosiasiallisesti rajoitta-
maan yhtién toiminnan harjoittamista ylivelkaisena (vakavaraisuuden romah-
dettua). Osakepddoman maaran saantelyn (sekad osakepddoman vahimmais-
maarasaantelyn ettd varojenjaon maksukykyvaatimuksen) voidaan katsoa
pyrkivan ensisijaisesti turvaamaan yhtion vakavaraisuutta.

Maksukyvyttémyysoikeus, erityisesti yrityssaneerauslaki vaikuttaa myds
OYL:n systematiikkaan merkittdvasti, koska yrityssaneerauksessa velkojan
etuoikeusasema saattaa muodostua heikommaksi kuin osakkeenomistajan,
vaikka pddsdannon tulisi olla painvastainen, koska OYL:n perusajatus on
osakkeenomistajan viimesijaisuus (OYL 20:15 §). Osakkeenomistajan asetta-
minen velkojien edelle voi pahentaa rajoitetun vastuun aiheuttamaa moraalika-
to-ongelmaa (moral hazard).

3.1.11 Yksityisen osakeyhtién purkaminen (20 luku)

Mielestamme yksityisille osakeyhtigille olisi perusteltua olla vaihtoehtoinen ke-
vennetty purkumenettely. Yksityinen osakeyhtié voitaisiin talléin purkaa myés
siten, etta kaikki velat maksetaan toiminnan aikana, purkamispéétés ilmoite-
taan ja merkitdan kaupparekisteriin. Nettovarat voitaisiin jakaa maaraajan ku-
luttua purkamispéaatoksen rekisterdinnista. Luonnollisesti tdméakin sd&dnnds
edellyttéisi samalla, ettd osakeyhtidlaissa tulee olla riittdvat sdanndkset ja seu-
raamukset sen osalta, jos yhtid ja osakkeenomistajat kdyttavat vaarin keven-
nettyd purkuoikeutta.

3.1.12 Yhtién yhtiboikeudellinen vahingonkorvausvastuu ja vastuun samastus
(22 luku)

Osakeyhtidlaissa tulisi sdatas selkeéasti yhtidoikeudellisesta vahingonkorvaus-
vastuusta. Kannatamme arviomuistiossa esitettyjen seikkojen selventédmisté ja
tdsmentamista.

Osakkeenomistajan ja yhtion vastuun samastuksesta tulisi olla nimenomaiset
sdannbdkset osakeyhtitlaissa. Tallaisesta sdantelystd on saatavissa tosiasial-
lista hydtya ja selkeyttd. Osakeyhtion ja osakkeenomistajan rajapinnan mah-
dollisimman selkeélla saantelylla on yleisempaa ja laajempaakin merkitysta.
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Osakeyhti6ll ja johdolla on vastuu, velkojien ohella, suhteessa sidosryhmiin,
kuten osakkeenomistaijiin ja sijoittajiin. Osakeyhtidlakia arvioitaessa tulisi poh-
tia samalla laajemminkin sijoittajanvastuun ja sijoittajien oikeussuojakeinojen
toimivuutta. Vahemmistdsuojaan vaikuttaa sekin, ettd ryhmakannelakia
(444/2007) ei sovelleta arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun arvopaperin liik-
keeseenlaskijan tai julkisen ostotarjouksen tekijan menettelya koskevassa rii-
ta-asiassa.

3.2 Digitalisoinnin mahdollisuuksien hyédyntiminen
3.2.1 Osakeyhtién rekisteréinnin helpottaminen (2 luku)

Kannatamme osakeyhtion rekisteréinnin sujuvoittamista ja arviomuistiossa on
talta osin nostettu esille merkityksellisia seikkoja.

3.2.2 Kaupparekisterin ajantasaisuuden parantaminen

Mielestdamme on tarkeda, ettd kaupparekisterissé olevat tiedot ovat ajantasai-
sia, ja kannatamme tata tukevia arviomuistiossa mainittuja toimia. Itserekiste-
réinnin kayttamista ja toimivuutta on syyta tukea lainsdadannolia yksinkertais-
ten ilmoitusten, kuten hallitusten jasenia koskevien ilmoitusten, osalta.

On térkeaa, ettd kaupparekisteriin on merkitty oikeat yhtién johdon jasenet ja
edustajat. Jatkotytssa tulisi pohtia vield tarkemmin sitd, mika vaikutus olisi
edustajien toimikauden sitomisella rekisterdintiin. Kuten arviomuistiossa tode-
taan, sahkdisten digitaalisten palveluiden yleistyminen lisda yhtididen tarvetta
pitédé johdon jasenten ja yhtion edustajien tiedot ajan tasalla. Lisaksi itserekis-
teréinnin salliminen helpottaa tietojen ajan tasalla pitamista. Tass& yhteydesséa
on tarpeen pohtia kysymystd, miksi yhtigille olisi vaikeaa itserekistertinnin
kautta pitaa yhtion johdon jdsenten ja edustajien tiedot ajantasaisina kauppa-
rekisterissa. Samalla on syytd muistaa, etta yhtion johdon jasenten ja edusta-
jien tietojen ajantasaisuuteen kaupparekisterissé on perusteltu intressi myés
yhtion sidosryhmillé ja julkisella vallalla. Onkin perusteltua, ettd yhtion rekiste-
réintiin liittyvien laiminlydntien, kuten tilinpaatéksen toimitusvelvollisuuden lai-
minlyénti tai virheellisen rekisteri-ilmoituksen toimittaminen, seuraamuksia ar-
vioidaan s&antelyn uudistamisen yhteydessa.

3.2.3 Séhkdinen osake- ja osakeluettelopalvelu yksityisille osakeyhtidille (3 lu-
vun 15 °§)

Tuemme ajatusta, etté sdhkoisen osake- ja osakasluettelon pitaminen on va-

paaehtoista, jos yhtion osakkeita ei ole liitetty arvo-osuusjarjestelmaan. Mikali
asunto-osakkeiden kasittely arvo-osuusjérjestelméssé toteutuu, tata kysymys-
ta on syyta harkita uudestaan sahkdisesta asunto-osakerekisterista saatavien
kokemusten perusteella.

Edella mainitun ohella tulee, ja kuten arviomuistiossa todetaan, selvittdd mah-
dollisuudet séhkbisen osake- ja osakasluettelopalvelun tarjoamiseen yhtidille,
joiden osakkeet eivét ole arvo-osuusjarjestelméassa. Yritysten merkittavien
omistajien ja edunsaajien osalta katso aiemmat kommenttimme luvussa 2.1
(Edunsaajarekisteri). Joka tapauksessa pitda pyrkia ratkaisuun, jossa yhtiéi-
den osakastiedot rekisterdidédn vain kerran ja yhteen jarjestelméan (lahtékoh-
taisesti yhtidn itserekisterdinnilld).

Lisdksi kun yhti6 pitéda osake- ja osakasluetteloa, niin luetteloa on hoidettava
osakeyhti6lain vaatimusten (OYL 3:15-17 §) mukaisesti. Tilanteen ei pitaisi ol-
la k&ytédnndssé arviomuistiossa esitetyn kaltainen, eli ettd "omistajaluettelon
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puutteellinen pitédminen voi olla myds keino pitda pienosakkaiden, kuten yritta-
jan perheenjdsenten, omistustiedot luottamuksellisina osakeyhtiélain kaava-
maisesta ja kaiken kattavasta julkisuusvaatimuksesta huolimatta” (s. 36). Lain
mukaan luetteloiden oikeellisuus ja julkisuus on hallituksen vastuulla. Eten-
kdan pienyhtidissa ei tosiasiallisesti pitdisi voida syntya tilanteita, joissa halli-
tuksen jasenet eivét ole tietoisia yhtidn merkittavistd osakkeenomistajista. Sen
sijaan tietoa tosiasiallista edunsaajista (esim. osakassopimukseen perustuen)
ei valttaméatta ole yhtidn tai hallituksen tiedossa. Tassa yhteydessé on syyta
huomata, ettd osakeyhtiélain mukaan osake- ja osakasluettelon ndhtavana pi-
témisen laiminlydnti sdéntelyn vastaisesti on osakeyhtidrikkomus (OYL 25:2.1

§).

Osake- ja osakasluettelojen julkisuuden osalta on kuitenkin yhtié- ja arvopape-
risdantelyn ohella otettava huomioon tietosuojaa koskeva lainsaadanto ja tie-
tosuojavaltuutetun kannat.

3.2.4 Yhtién siséinen sé&hkdinen viestinté ja asiakirjat (mm. 5 luvun 20, 23 §, 6
luvun 3ja 6 §)

Mielestdmme yhtidn sdhkdisesta viestinndstd, mukaan lukien yhtidkokouskut-
suista ja sdhkdisista yhtidasiakirjoista, tulisi selvyyden vuoksi nimenomaisesti
mainita lakitekstissa.

3.3 Sdddésten sujuvoittaminen ja norminpurku
3.3.1 Jélkiapporttia koskevien tietovaatimusten keventdminen (2 luvun 6 §)

On perusteltua, etta jalkiapporttisdadnndksia arvioidaan vahimmaispddomavaa-
timusta ja yhtién rekisterdinnin edellytyksia koskevien seikkojen yhteydessa.

3.3.2 Varojenjaon erityinen konsermitilinpaétésvelvollisuus (8 luvun 9 §)

Konsernitilinpdatésvaatimuksen poistamista arvioitaessa on syytd huomata,
etta kaikki yksityiset osakeyhtiot eivat ole pienid perheyhtiditd ja etta on ole-
massa niin sanottuja erityistoimintaa harjoittavia yksityisid osakeyhtiéitsd, kuten
esimerkiksi luottolaitokset, joilla on erityinen ja osittain julkinen tarve vaatia
konsernitilinpdatoksia.

3.3.3 Julkisen osakeyhtion hallussa olevien omien osakkeiden enimmaismaa-
rd (15 1luvun 11 §)

Julkisen osakeyhtion hallussa olevien omien osakkeiden sallitun enimmais-
maaran rajoitus on alun perin perustunut julkisten osakeyhtididen pddomadi-
rektiivin (77/91/ETY) vaatimuksiin, ja direktiivin muututtua (2006/68/EY) on pe-
rusteltua kansallisesti arvioida tata vaatimusta. Muutos olisi linjassa osakeyh-
tiélain kehittamisen yleisten tavoitteiden kanssa seka saattaisi helpottaa osa-
kerahoituksen jarjestdmista ja toisi lisda joustavuutta pddoman hallintaan.

3.3.4 Tilintarkastusvelvollisuuden raja-arvot (tilintarkastuslain 2 luvun 2 §)

Tilintarkastusvelvollisuuden raja-arvoja pohdittaessa olisi syytd samalla miet-
tid, onko mahdollista asettaa yleisemmin ja laajemmin kdytdssa oleva pienten
ja keskisuurten yhtididen raja-arvo. Yleisempi pk-yritysten ja -yhtididen raja-
arvon yhdenmukaistaminen on nostettu esille valtiovarainministerién komissi-
olle tammikuussa 2016 toimittamassa EU:n rahoitusmarkkinoiden sdantelyke-
hikkoa koskevassa konsultaatiovastauksessa.
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4 Lopuksi

Arviomuistio ei sisalld toimenpiteiden taloudellisten vaikutusten arviointia. Jat-
kovalmistelussa tulisi arvioida taloudelliset vaikutukset niin yrityksiin kuin valti-
ontalouteen. Kuten edelld t4ssa lausunnossa todetaan, osalla arviomuistiossa
esitetyilld uudistuksilla on yhteyksia tai vaikutuksia meneilld oleviin uudistuk-
siin ja sahkoisten palvelujen kehittdmiseen (esimerkiksi kaupparekisteriuudis-
tus) ja niilld puolestaan voi olla valtiontaloudellisia vaikutuksia. Valmistelussa
on myos tarpeen selvittdd muutostarpeiden yhteys ja ajoittuminen kdynnissa
oleviin tai suunniteltuihin muiden hallinnonalan hankkeisiin (kuten esimerkiksi
rahanpesudirektiivin muutokset) ja pyrkia yhteisen ajoittamisen my6ta mahdol-
lisimman vahaisiin kustannuksiin ja tehokkaisiin yhdenaikaisiin prosesseihin.
Muutokset on toteutettava valtiontalouden kehyspaatésten ja valtion talousar-
vioiden mukaisten méararahojen puitteissa.

Lisaksi sdddésten sujuvoittamisen ja norminpurun tarkoituksena on tehostaa
elinkeinotoimintaa. Té&té varten pidédmme erityisen tarkeédna, ettd osakeyhtis-
lain mahdolliset muutokset ovat huolellisesti arvioituja ja perusteltuja. Lisaksi
toivomme, ettd mahdollisia uudistusten vaikutuksia tarkastellaan laajasti eri-
tyyppisten osakeyhtididen osalta. Piddmmekin tarkeana, ettd uudistuksen yh-
teydessé tehddén mahdollisista uudistuksista kattavat vaikutusarviot ja kan-
sainvéliset vertailut. Lisdksi toivomme, ettd osakeyhtitlakia koskevalle jatko-
tydlle asetetaan realistinen, mutta samalla riittavan kunnianhimoinen aikatau-
lutus.

Valtiovarainministerié on valmis yhdessé oikeusministerién ja sidosryhmien
kanssa osallistumaan osakeyhtitlain kehittdmista koskevaan jatkovalmistelu-
ja tyéryhmaétydhdn, mukaan lukien toimintaympéristéa koskevaan selvitystys-
hén.

Kuten lausunnostamme ilmenee, monilla kysymyksilla on selkea liittyma EU-
sdantelyyn, ja samalla painotamme néihin seikkoihin liittyvaa ennakkovaikut-
tamista EU-tasolla. Komission on muun muassa maara antaa padomamarkki-
naunionia koskeva toinen edistymisraportti ja yritysten maksukyvyttémyytta
koskeva lainsdadantéehdotus syksylla 2016.
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