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1 Johdanto

1.1 Arviomuistio ja lausuntokierros

Oikeusministeri6 julkaisi 18.5.2016 virkatyona laaditun arviomuistion osakeyhtitlain
muutostarpeesta (oikeusministerion mietintdja ja lausuntoja 20/2016). Arviomuistios-
sa kaytiin lapi vireilla ja tulossa olevia kansallisia ja kansainvalisia hankkeita, joilla on
merkitysta ja jotka on tarkoituksenmukaista sovittaa yhteen osakeyhtiolain kehittami-
sen kannalta. Arviomuistiossa esitettiin useita osakeyhtiolain muutosehdotuksia, joil-
la on tarkoitus edistaa hallitusohjelman tavoitteita elinkeinoelamén ja yrittdjyyden
edellytyksien parantamisesta, digitalisoinnin mahdollisuuksien hyédyntamisesta seka
saantelyn sujuvoittamisesta.

Arviomuistio ja siitd saatu lausuntopalaute on taustoitusta mahdollisten lainvalmiste-
lutoimeksiantojen antamista varten. Arviomuistion valmistelun aikana jarjestettiin
yleisoOlle avoin verkkokeskustelu mahdollisista muutostarpeista (oikeusministerién
mietintdja ja lausuntoja 57/2015).

Arviomuistiosta pyydettiin lausuntoja seuraavilta 55 toimijalta 18. elokuuta 2016
mennessa (lausunnon antaneet merkitty *:11&). Oikeusministerié vastaanotti yhteensa
41 lausuntoa. Kaikki lausunnot ovat luettavissa valtioneuvoston verkkosivuilla.

Valtiovarainministerio (VM) *
Ty6- ja elinkeinoministerio (TEM) *
Sosiaali- ja terveysministerio (ST™) *
Sisaministerio (SM/PO) *
Valtioneuvoston kanslia/Omistusohjausosasto (ilm. ei lausuttavaa)
Korkein oikeus (ilm. ei lausuttavaa)
Korkein hallinto-oikeus (ilm. ei lausuttavaa)
Suomen Pankki *
Keskusrikospoliisi (KRP) *
Konkurssiasiamies

Patentti- ja rekisterihallitus (PRH) *
Finanssivalvonta

Valtiontalouden tarkastusvirasto (VTV) *
Verohallinto (VH) *
Verohallinto/Harmaan talouden selvitysyksikko (HTSY) *
Kirjanpitolautakunta (KILA) *

Uudenmaan Elinkeino-, likenne- ja ymparistokeskus
Etela-Suomen Aluehallintovirasto (ESAVI) *
Helsingin Ulosottovirasto *


http://oikeusministerio.fi/fi/index/julkaisut/julkaisuarkisto/1463466651213/Files/OMML_20_2016_Osakeyhtiolain_muutostarve.pdf
http://oikeusministerio.fi/fi/index/julkaisut/julkaisuarkisto/1448871502163/Files/OMML_57_2015_OYL_verkkokesk_yhteenveto_88_s.pdf
http://oikeusministerio.fi/fi/index/julkaisut/julkaisuarkisto/1448871502163/Files/OMML_57_2015_OYL_verkkokesk_yhteenveto_88_s.pdf
http://valtioneuvosto.fi/hanke?selectedProjectId=21804

Akava ry

Elinkeinoelaman keskusliitto EK ry

Suomen Ammattiliittojen Keskusjarjestd SAK ry
Toimihenkilokeskusjarjestd STTK ry

Vakuutus- ja rahoitusneuvonta, Arvopaperilautakunta

Arvopaperimarkkinayhdistys ry
Elakesaatidyhdistys - ESY ry
Euroclear Finland Oy
Finanssialan Keskusliitto FK
Hallitusammattilaiset ry

Helsingin Poérssi (OMX Nordic Exchange Helsinki Oy)

Listayhtididen neuvottelukunta
Keskuskauppakamari
Luottomiehet ry
Osakesaastajien Keskusliitto ry
Porssisaatio

Suomen Asiakastieto Oy
Suomen Asianajajaliitto
Suomen Kaupan Liitto
Suomen Kiinteistoliitto
Suomen Kuntaliitto

Suomen Lakimiesliitto

Suomen Perheyritysten liitto
Suomen Paaomasijoitusyhdistys
Suomen Tilintarkastajat
Suomen Taloushallintoliitto ry
Suomen Veroasiantuntijat ry
Suomen Yrittgjat
TyoOeldkevakuuttajat TELA

Helsingin yliopisto, oikeustieteellinen tiedekunta
Helsingin kauppakorkeakoulu

Turun yliopisto, oikeustieteellinen tiedekunta
Turun kauppakorkeakoulu

Tampereen yliopisto, johtamiskorkeakoulu

Lapin yliopisto, oikeustieteellinen tiedekunta
Svenska handelhdgskolan

(Akava)
(EK)
(SAK)
(STTK)

(ESY)
(Euroclear)
(FK)

(DIF)

(KKK)

(Osakesaastajat)

(Asianajajaliitto)

(Kiinteistoliitto)
(Kuntaliitto)

(FVCA)
(Tilintarkastajat)

(SVA)
(Yrittajat)
(TELA)

(Villa)
(Sillanpaa)

(Vahtera)
(Ruohonen)

Lausuntopyynnon jakelussa mainittujen lisdksi lausunnon oikeusministeriélle toimitti-
vat asianajotoimistot Castrén & Snellman ja Roschier, professori Jukka Mahonen
(Mé@honen), PriceWaterhouseCoopers Oy (PwC) sekd Suomen Yhtidoikeusyhdistys
ry (Yhtidoikeusyhdistys).



1.2 Yhteenveto lausunnoista

Osakeyhtidlain muutostarpeiden arviointia pidettiin ajankohtaisena ja tarkeéna, vaik-
ka lain todettiin toimivan yleisesti ottaen hyvin. Arviomuistion yleisia tavoitteita yritys-
ten toimintaedellytysten parantamisesta, digitalisoinnista ja saantelyn sujuvoittami-
sesta kannatettiin. Osaan arviomuistion ehdotuksista kaivattiin yksityiskohtaisempaa
selvitysta ehdotusten kaytannén toteutettavuuden ja vaikutusten arvioimiseksi. Huo-
lellista ja todellisten ongelmien poistamiseen t&htddvaa muutosten jatkovalmistelua
korostettiin.

Enemmistd lausunnonantajista kannatti nykyista yhden osakeyhtién mallia. Osake-
yhti6lain kirjoittamista uudelleen pienimpien yhtididen ndkdkulmasta ei pidetty tarkoi-
tuksenmukaisena.

Yksityisen osakeyhtion vahimmaispddomavaatimuksen poistamista tai alentamista
yhteen euroon pdaadosin kannatettin. Enemmistdé vahimmaispadaomavaatimuksen
poistamista tai alentamista kannattaneista lausunnonantajista oli jonkinlaisen osake-
paaoman menettdmista koskevan ilmoitusvelvollisuuden sailyttamisen kannalla.
Myds yksityisen osakeyhtion osakepddaoman maksun todentamisen keventamista
paaosin kannatettiin. Julkisen osakeyhtion vahimmaispddomavaatimuksen alentami-
sella ei katsottu olevan kaytadnndssa vastaavaa merkitysta.

Johdon lojaliteettivelvollisuudesta ja nykyista laajemmasta osakkaan tietojensaanti-
oikeudesta saataminen jakoi lausunnonantajien mielipiteet. Osakkeiden luovutus- ja
hankintaehtoja koskevien rajoitusten poistamiseen tai vahentamiseen suhtauduttiin
yleisesti mydnteisesti, mutta ehdotuksen tarkempi sisalté ja toteuttamistapa jakoi
mielipiteita.

Suuri osa lausunnonantajista kannatti yhtidjarjestykseen perustuvasta yhtion omai-
suuden panttauskiellosta saatamista tai asian selvittdmista jatkovalmistelussa. Myos
yhtion nimenkirjoitusoikeuden selventamistd pa&osin kannatettiin. Ehdotusta, jonka
mukaan osakeanti- ja merkinté tulisi pystya jatkossa toteuttamaan suoritusta vastaan
kannatettiin l&hes yksimielisesti.

Varojenjakosaanndsten osalta paaosin kannatettiin lahjoittamisen mainitsemista
laissa varojenjakotapana, maksukyvyn arvioinnin selventamisté ja korostamista varo-
jenjaon edellytyksend, valiosingon sallimista nimenomaisesti laissa sekd omien
osakkeiden rahoituskiellon rajaamista julkisiin osakeyhtidihin. Suurin osa lausun-
nonantajista piti tarpeellisena my6s verolainsaadannon ja osakeyhtion vahemmisto-
osingon suhteen selventamistd, jonka kannalta merkitysta arvioitiin olevan myos Kir-
janpito- ja verolainsaadannolla. Myos ns. "Scheme of Arrangement” -menettelyn ot-
tamista Suomen lainsdadantton ja/tai asian selvittdmista jatkovalmistelussa paaosin
kannatettiin. Varojenjaon liiketaloudellisen perusteen selventamiseen ja tasetestista
luopumista yksityisissa yhtidissa suhtauduttiin sen sijaan varauksellisesti.

Suurin osa lausunnonantajista kannatti vaihtoehtoista kevennettyd purkumenettelya
yksityisille osakeyhtitille. Toisaalta kiinnitettin huomiota velkojiensuojan turvaami-
seen ja esitettiin, ettei kevennetyn purkamismenettelyn soveltaminen ainoana pur-
kamismenettelyna pienyhtidille olisi hyva ratkaisu. Yhtion yhtidoikeudellisesta vahin-
gonkorvausvastuusta sdatamista paaosin kannatettiin ja vastuun samastusta koske-
vaan sééntelyyn suhtauduttiin varauksellisesti.
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Osakeyhtion rekisterbimisen helpottamista ja sahkoistd asiointia, rekisterginti-
menettelyjen automatisointia/itserekisterdintia sekd viranomaisten vélisen tietojen-
vaihdon parantamista kannatettiin. Kannatusta saivat myds ehdotukset jalkiapporttia
koskevien tietovaatimusten keventédmisestd ja julkisen osakeyhtion hallussa olevien
omien osakkeiden enimmaisméaaran rajoituksen poistamisesta.

Varojenjaon erityisestad konsernitilinpaatosvelvollisuudesta luopumista enimméakseen
kannatettiin. Nykyisia tilintarkastusvelvollisuuden raja-arvoja pidettiin enimmakseen
lian matalina ja raja-arvojen korottamista padosin kannatettiin.

Arviomuistion kommentoinnin lisaksi osa lausunnonantajista esitti myés muita mm.

vahingonkorvausvastuuseen, yhtibkokouksen jarjestdmiseen, arvo-osuusjarjestel-
maan ja vahemmistéosakkaiden suojaan liittyvia muutosehdotuksia.
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2 Nykytila, muutosten ajoitus ja muut tiedossa olevat
osakeyhtidlain uudistamistarpeeseen liittyvat hankkeet

Useat lausunnonantajat totesivat osakeyhti6lain muutostarpeiden arvioinnin
olevan ajankohtaista ja tarkeaéa (TEM, Sillanpaa, Mahotnen, Vahtera, FVCA, SVA,
Ruohonen, DIF, PwC, FK, Castrén & Snellman) ja arviomuistion olevan hyva poh-
ja muutostarpeista kaytavalle keskustelulle (KRP, TEM, Porssisdatio).

Osa lausunnonantajista totesi osakeyhtidlain toimivan yleisesti ottaen hyvin
(Castrén & Snellman, Yhtidoikeusyhdistys, SVA, Ruohonen, VM, VTV, Sillanpaa,
Asianajajaliitto) ja/tai kannatti yleisesti arviomuistion tavoitteita yritysten toimin-
taedellytysten parantamisesta, digitalisoinnista ja sdaantelyn sujuvoittamisesta
(Yrittdjat, KKK, Tilintarkastajat, Yhtidoikeusyhdistys, Akava, Asianajajaliitto, FVCA,
FK, ESY, EK, STM, SM/PO ).

Toisaalta esitettiin, ettd osa arviomuiston ehdotuksista on esitetty varsin yleisel-
la tasolla eika arviomuistion perusteella voi riittavasti arvioida kaikkien yksit-
tdisten ehdotusten toteutettavuutta ja vaikutuksia yhtidn eri sidosryhmien
asemaan (Tilintarkastajat, SM/PO, STM, VH, FK). Lisaksi todettiin, ettei ar-
viomuistiossa kasitelty kaikkia kdaytanndssa olennaisina pidettyja osakeyhtio-
saantelyn ongelmakohtia ja kehittdmiskohteita (Yhtidoikeusyhdistys).*

Osa lausunnonantajista korosti huolellista ja todellisten ongelmien poistami-
seen pyrkivaa jatkovalmistelua (Yrittgjat, Roschier, Yhtidoikeusyhdistys, DIF, Asi-
anajajaliitto, Vahtera, VM) ja/tai piti saantelyn selventamisen tavoitetta osin on-
gelmallisena (Ruohonen, Vahtera, Yhtitoikeusyhdistys, DIF). Kaikkien lain muutos-
ten todettiin aiheuttavat oppimiskustannuksia (Roschier, DIF, Vahtera), minka lisaksi
selventamistarkoituksessa tehtyjen vakiintuneiden saanndsten muuttamisen arvioitiin
voivan aiheuttaa uusia tulkintaongelmia (Ruohonen, Vahtera) ja heikentavan lain
joustavuutta (Vahtera) ja/tai johdonmukaisuutta (Yhtidoikeusyhdistys, DIF). Liséksi
todettiin, ettd yhteisdlainsdadantt pitaa sisallaan aina tiettyja tulkinnallisia kasitteita,
joiden avoimuutta ei yhtidkaytantdjen kehittymisen vuoksi pidakaan saada poistettua
(Vahtera).

Osakeyhti6lain todettiin olevan varsin kayttajaystavallinen ja muotovapaa ja mahdol-
listavan hyvin pitkalle myds vahemman formaalien menettelytapojen soveltamisen
erilaisten yhtididen tarpeiden mukaisesti. Muutosten riittdvin& perusteina ei siten pi-
detty pelkastddn esimerkiksi osakeyhtion perustamisen tai lain luettavuuden ja sisal-
I6n ymmartamisen helpottamista (Asianajajaliitto). Tarkeana pidettiin, etta uudistuk-
sista tehd&an kattavat vaikutusarviot ja kansainvéliset vertailut (VM).

Liséksi todettiin, ettd nykyista osakeyhtitlakia valmisteltaessa monet ehdotukset
nahtiin monella taholla liilankin rajuina muutoksina, mutta lain oltua voimassa kym-
menen vuotta voitaneen todeta pelkojen olleen ylimitoitettuja. Samaa kriittista tarkas-
telua ja ennakkoluulottomuutta kannatettiin myds jatkossa (Yhtioikeusyhdistys).

EU-lainsaadannén taytantdénpanoa kommentoineet lausunnonantajat paaosin
kannattivat kansallisen lisdsaantelyn (ns. gold-plating) kriittista arviointia
(KKK, Mahonen, VM, SM/PO). Toisaalta todettiin, ettd arviomuistion ehdotusten pe-
rustelut olivat norminpurun kannalta osin ristiriitaisia, eika kansallisen lisasaantelyn

! Lausunnonantajien esittémat muut kommentit ja ehdotukset lain kehittdmiseksi on esitetty yhteenvedon
kohdassa 3.4.
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purkamisen tavoite kaikilta osin valittynyt muistiosta (Mahonen) ja ettd norminpurku
ei voi olla pelkkda pykalien kumoamista (FK). Lisaksi esitettiin, ettd osakeyhtidlain
arviointia koskevassa jatkotydssa on syyta ottaa kantaa Suomen kansallisiin tavoit-
teisiin EU:n yhtiboikeuden alalla ja pyrkid naihin seikkoihin liittyvaan ennakkovaikut-
tamiseen (VM).

Rajat ylittavan toiminnan vaatimuksiin ja kansainvalisen vertailun tarpeeseen
kiinnitettiin muutenkin huomiota. Muutama lausunnonantaja korosti sita, etta kan-
sainvdlisesti toimivien yhtididen nakokulmasta on valtettava Suomen yhtidoikeuden
eriytymista keskeisten verrokkimaiden oikeustilasta (DIF, EK). Mahdollisten ulko-
maisten vaikutteiden sopeuttamista tarpeen mukaan suomalais-pohjoismaiseen
saantelymalliin pidettiin hyvana lahtokohtana jatkovalmistelulle (Yhtidoikeusyhdis-
tys). Jatkovalmistelussa esitettiin ministerididen kesken pohdittavaksi myds, miten
osakkeiden rekisterdinti ja yhtiokokouksiin osallistuminen saataisiin kansallisesti ja
EU-nékdkulmasta mahdollisimman toimivaksi ja tehokkaaksi erityisesti rajat ylittavis-
sé tilanteissa (VM).

Liséksi todettiin, etta lain toimivuudessa havaittujen epakohtien lisaksi olisi ollut
mahdollista tehdad myos kansainvalinen vertailu siitd, minkalaisia yhtidoikeudellisia
muutoksia naapurivaltioissa on tehty viime vuosina (Vahtera). Tassa yhteydessa olisi
ollut mahdollista tarkastella myds vuoden 2015 syksylla julkistetun EMCA luonnok-
sen (European Model Company Act) sdantelyllisia valintoja, vaikka sen kautta ei
Suomen osakeyhtitlakiin olisi ollut saatavilla juurikaan uusia avauksia (Vahtera, Sil-
lanpad).

Osakeyhtidlain kehittamisen suhde muuhun yhtidlainsdadantédén. Muutama
lausunnonantaja totesi, etta yhteistlainsaadannén yhtenaisyys tulisi huomioida osa-
keyhtidlain uudistamisen yhteydessa (DIF, PwC, Vahtera, Mahonen). Osakeyhtidlain
todettiin olevan kaytdnndssa usein mallina myds muiden yhteisdmuotojen sovelta-
misongelmien ratkaisuissa (PwC), minka liséksi lainsaadannén yhdenmukaisuutta
pidettiin perusteltuna yhteisémuotoneutraliteetin turvaamiseksi (Vahtera).

Toisaalta todettiin, ettei yritysmuotojen tasavertainen kohtelu ole riittava peruste hi-
dastaa tai lykata osakeyhtitlakiin liittyvid kehityshankkeita ja osakeyhtiomuodon
kayttoa edistavia uudistuksia. Yritysmuotojen tasavertaisen kohtelun arvioitiin olevan
ongelmallista, mikali se johtaa jonkin yritysmuodon ylisdéntelyyn tasavertaisuuden
toteuttamiseksi (TEM). Lisdksi todettiin, ettei osakeyhtitlain muutoksia pida auto-
maattisesti ulottaa osuuskuntiin, joiden osalta muutostarpeet on tarkasteltava erik-
seen (KKK).

Osakeyhtitlain kehittamisen suhde muuhun lainsdadantéon. Osakeyhtidlain
kehittamisella arvioitiin olevan merkitysta ainakin vakuutusyhtitlain tai muiden va-
kuutustoimintaa koskevien erityissdannosten (STM, KKK), sijoitusrahastolain (VM),
joukkorahoituslain (VM), arvopaperimarkkinalain (VM, Mahonen), elakesaatio- ja
vakuutuskassalain (ESY), kaupparekisterilain (Vahtera, Yrittgjat), pankkilainsaadan-
non (KKK), verolainsdadannon (VH), tilintarkastuslain (Vahtera), yrityssaneerauslain
(FK, VM), ulosottokaaren (Helsingin ulosottovirasto) ja kaupparekisterilain (Yrittajat)
kannalta.

Vaarinkaytosten torjuntamahdollisuuksiin huomiota kiinnittanyt lausunnonantaja
totesi, ettd osa toimijoista ajattelee digitalisoinnin ja lakimuutosten luomia mahdolli-
suuksia suuren taloudellisen edun saavuttamiseen mahdollisimman nopeasti ja ris-
kittomasti, mink& liséksi kansainvalistyminen asettaa haasteita poliisitoiminnalle.
Oleellista on muistaa, etta talousrikostorjunnan vaikuttavuus savutetaan niilla toimil-
la, jotka edistavat suomalaisen rehellisen yrittdjan mahdollisuuksia toimia. Tama
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korostuu pienten yritysten kohdalla, missé yrityksen kate hankitaan p&&osin omalla
ty6lla ja osaamisella (SM/PO).

Muutama lausunnonantaja kommentoi ehdotusten toteuttamistapaa ja aikatau-
lua. Kansallinen osakeyhtitlain uudistus néhtiin uuteen saantelyyn liittyvan hallinnol-
lisen taakan ja oppimiskustannusten vahentamiseksi tarpeelliseksi ajoittaa yhteen
EU -lainsdadannosta tulevien pakollisten muutosten kanssa (EK). Lisdksi kannatet-
tiin arviomuistiossa esitettyd ajatusta, ettei kaikkia uudistustarpeita ole tarpeen to-
teuttaa samanaikaisesti. Parhaillaan todettiin olevan vireilla seké tulossa useita kan-
sallisia ja kansainvalisia hankkeita, joiden yhteydessé osa osakeyhtidlainsdadannon
muutostarpeista on tarkoituksenmukaista toteuttaa (VM, SM/PO). Toisaalta todettiin,
ettd vaikka tiedossa oleviin ja realistisesti toteutumassa oleviin EU-hankkeisiin liitty-
vid muutoksia ei tehdd EU-valmistelun ollessa kesken, ei se esta selvitystytn teke-
mista (TEM). Hankkeen aikataulun todettiin jadvan paikoin epaselvaksi (Mahdnen).

Yhden lausunnonantajan mukaan osakeyhtidlain muutostarpeet olisi syyta toteuttaa
tydryhmavalmisteluna siten, etta toimeksianto kattaa kaikki tiedossa olevat muutos-
tarpeet (TEM). Arviomuistiota laajempaa ja muutoshakuisempaa tarkastelua kannat-
taneen lausunnonantajan mukaan arviomuistiossa esitellyistd kotimaisista hankkeis-
ta useat ovat sellaisia, joissa osakeyhtitlakia yleislakina olisi perusteltua muuttaa
ensin ja esimerkiksi kaupparekisterilainsdadantd on osakeyhtitlaista riippuvaista
eik&a painvastoin (TEM). Toisaalta muun muassa kaupparekisteriin vaikuttavat ehdo-
tukset (osakkeiden merkinta ja maksaminen, yhtion omaisuuden panttauskielto yhti6-
jarjestyksessa, nimenkirjoitusoikeuden selventdminen, osakkeen luovutettavuus)
esitettiin kasiteltdvaksi kaynnissa olevassa kaupparekisterilainsdddannoén uudista-
mista kasittelevassa tyo- ja elinkeinoministerion tyoryhmassa (Yrittajat).

Muistion avointa valmistelua pidettiin toisaalta onnistuneena (FVCA, PwC, FK);
toisaalta valmistelun yhteydesséa toteutetun verkkokeskustelun (yksittdisten
osallistujien) palautteen merkityksen arviointia pidettiin vaikeana (DIF, Ro-
schier). Verkkokeskustelun luonteen todettin mm. olemaan omiaan vaikuttamaan
siihen, kuka keskusteluun ylipddnsa osallistuu, joten verkkokeskustelu ei korvaa pe-
rinteisempid menetelmia kuten tydryhmia ja lausuntokierroksia (PwC). Verkkokes-
kustelussa todettiin myds esitetyn monia muutosehdotuksia, joista monet koskivat
pienia tai teknisia detaljeja (DIF, PwC).
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3 Osakeyhtitlain muutostarpeet

3.1 Kilpailukyvyn vahvistaminen elinkeinoeldmén ja yrittajyyden
edellytyksi& parantamalla

3.1.1  ltsensa tydllistajia sekd mikro- ja pk yrityksia palveleva osakeyhtidlain
ohjeistus ja palvelumuotoilu

Lausunnonantajat paaosin kannattivat nykyista yhden osakeyhtidlain mallia
jaltai olivat sitd mielta, ettei osakeyhtidlakia ole tarkoituksenmukaista kirjoittaa
uudelleen pienimpien yhtididen nakdkulmasta (Yrittgjat, KKK, PwC, Roschier,
Yhtidoikeusyhdistys, Asianajajaliitto, SM/PO, EK, SVA, STTK, Poérssisaatio, Tilintar-
kastajat, Vahtera, Ruohonen, Akava, Sillanpaa).

Nykylain arvioitiin olevan joustava ja palvelevan hyvin erikokoisia osakeyhtidita
(SVA, Asianajajaliitto). Mahdollisen sééntelypohjan eriyttdmisen arvioitiin vaikeutta-
van normiston tulkintaa ja soveltamista ja siten lisdavan mikro- ja pk-yritysten kus-
tannuksia (Yhtidoikeusyhdistys, Roschier). Selventévien taikka vain tiettyihin pieniin
yhtidihin soveltuvien sdénndsten tai saannoksen tulkinnan kirjaamisen lakitekstiin
arvioitiin vaikeuttavan myos lain lukemista (Asianajajaliitto, SVA). Lisdksi esitettiin,
ettd osakeyhtiblaista ei tule aiheutua saantelyllista epajatkuvuutta yhtién koon, osa-
kaspohjan tai padomarakenteen muuttuessa (Yrittajat, Yhtidoikeusyhdistys, Pors-
sisaatio, Akava) ja ettd kahden yhtion malliin siirtyminen johtaisi siihen, etta kunkin
yhtion kannalta relevanttia oikeuskaytantdéa kertyisi nykyistékin vahemman (Yrittajat,
Yhtidoikeusyhdistys, Porssisaéatio).

Paasaantoisesti yksityisille osakeyhtidille luotavia helpotuksia ja joustoja, samalla
kun julkisten osakeyhtididen velvoitteet pidetdédn ennallaan tai jopa ankaroitetaan,
pidettiin ongelmallisena. Uhaksi koettiin, etta tilanne vaaristaa kilpailua samalla alalla
toimivien julkisten ja yksityisten yhtididen valilla (EK). Muun muassa velkojiensuoja-
menettelyssa EU-sééntelyn ulottamista yksityisiin yhtidihin pidettiin perusteltuna rat-
kaisuna, jota ei tulisi kumota yleisen norminpurun nimissa (FK).

Muutama lausunnonantaja totesi yhtyvansa arviomuistion ja valtioneuvoston U-
kirjelméan (U 24/2014 vp) arvioon, jonka mukaan ns. yhdenyhtiddirektiivin muuttami-
sen myo6ta luotavasta SUP-yhtiomuodosta seuraava erilaisten yhtimuotojen maaran
kasvu aiheuttaisi tarpeettomia selvityskustannuksia ja sekaannusta (Akava, SM/PO,
Mahonen, VM).

Toisaalta esitettiin, ettd lainvalmistelun kannalta on jossain maarin ongelmallista,
ettd lausunnonantajien nakemykset perustuvat pddosin muihin kuin mikroyri-
tysten tarpeisiin, jolloin lausuntopalautteessa ei juuri nay mikroyrityksiin liittyvat
ongelmat (Vahtera). Samansuuntaisesti arvioitin myés, ettd yha suuremman osan
ihmisista tyollistdessd itsensd omistamansa osakeyhtion kautta osakeyhti6lain
joustavuuteen ja ymmarrettavyyteen on kiinnitettdva huomiota (Ruohonen).

Muutama lausunnonantaja esitti harkittavaksi pienyhtididen tarpeiden huomi-
oimista lainsdadannodssa nykyistd paremmin. Tama esitettiin toteutettavaksi joko
erillisen pienyhtidlain muodossa (Mahonen, VM, TEM) tai eriyttdamalla erilaisiin ja
erikokoisiin yhtidihin sovellettavia sdanndksia nykylain sisdlla (Vahtera, Sillanpaa,
VM, TEM). Muutamat lausunnonantajat esittivét, etta erityisesti mikroyritysten tarpei-
den huomioimiseksi voisi aiempaa laajempi poikkeaminen EU:n julkisia yhti6ita kos-
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kevasta saantelysta olla aiheellista. Lisaksi todettiin, etteivat nykyiset erot yhteiséja
koskevassa lainsdddanntssa ole estaneet kehittamasta yhteisia yleisia oppeja osa-
keyhtidille, osuuskunnille, asunto-osakeyhtidille ja saatidille, eikd etsimasta johtoa
tulkintaan muista yhteistlaeista (M&honen).

Arviomuistiosta todettiin saavan paikoin sellaisen kuvan, ettd opastus tai erilaiset
oppaat voisivat olla paremman sdantelyn vaihtoehto ja esitettiin, etta vertailussa tulisi
painottaa osakeyhtiomuodon kehittamistd nykyista helpommaksi ja uutta yritystoi-
mintaa edistavaksi sen sijaan, ettéd painotetaan olemassa olevien yritysten "omak-
sumiskustannuksia’ (TEM).

3.1.2  Vahimmaispadomavaatimus (1 luvun 3 §)

Lahes kaikki ehdotusta kommentoineet lausunnonantajat olivat sitd mielta, etta
yksityisen osakeyhtion vahimmaispadaomavaatimus tulisi poistaa tai alentaa
yhteen euroon (Yrittajat, EK, FK, Osakesaastajat, Suomen Pankki, STTK, Akava,
Tilintarkastajat, SVA, FVCA, Asianajajaliitto, Yhtidoikeusyhdistys, PwC, Roschier,
SM/PO, Méahonen, Villa, Ruohonen, Sillanpaa, Vahtera, VM). Nykyisella vahimmais-
padaomavaatimuksella ei katsottu olevan merkitysta velkojiensuojan (Yrittajat, Yhtio-
oikeusyhdistys, Ruohonen, FK, EK, ST ry, Asianajajaliitto, Sillanp&é, Vahtera, Villa,
PwC, SVA, Helsingin ulosottovirasto, Roschier) ja/tai ulosoton (Helsingin ulosottovi-
rasto) kannalta.

Merkityksellisempana yhtion velkojiensuojan kannalta pidettiin ajantasaisia tilinpaa-
tostietoja (EK) seka osakkeiden ja muun paaoman maksukontrollin ja varojenja-
kosaantelyn kehittamista (Yhtiéoikeusyhdistys). Toisaalta esitettiin, ettéd padomavaa-
timusta arvioitaessa olisi syyta arvioida velkojiensuojasdédnnésten toimivuutta pa-
remmin ja vaitteelle niiden toimivuudesta olisi hyva saada selkeat seka nimenomai-
set perustelut (VM).

Muiden EU-maiden kaytannon ja kehityksen (Suomen Pankki, Ruohonen, Vahtera)
sekd osakeyhtibn pdadaomarakenteen selkeyttdmisen ja ymmarrettavyyden paranta-
misen katsottiin puoltavan vahimmaisosakepadomasta luopumista (Ruohonen). Va-
himmaispddomavaatimuksen poistamisen arvioitin myds helpottavan osakeyhtion
séhkoisen rekisteri-ilmoituksen kehittdmisté yksinkertaiseksi ja ilmoitusten kasittelyn
automatisointia (Yrittdjat, STTK, KRP). Toisaalta todettiin, ettei arviomuistiossa mai-
nittu osuuskuntien vahimmaispaaomavaatimuksen puuttuminen ole yksindén pateva
peruste sille, ettei osakeyhtibille tulisi asettaa vahimmaispadomavaatimusta (VM).

Padomavaatimuksen alentamisen katsottiin helpottavan yritystoiminnan aloittamista
(Yhtidoikeusyhdistys, KRP, VH, KKK, Helsingin ulosottovirasto). Toisaalta todettiin,
ettei nykyinen vahimmaispddomavaatimus ole taloudellisesti merkityksellisen liike-
toiminnan aloittamisen kannalta merkityksellinen rajoitus (Roschier, KKK, Vahtera) ja
ettei perusteena vaatimuksen poistamiselle tule olla pelkastaén yhtién perustamisen
helpottaminen (Asianajajaliitto).

Osa lausunnonantajista kiinnitti huomiota vahimmaispddoman poistamiseen
liittyvdan vaarinkaytosten mahdollisuuteen. Vahimmaispddoman poistaminen
yhdistettyna esitykseen vapaammasta mahdollisuudesta sopia yhtiGjarjestyksen si-
sdallosta arvioitiin osin riskialttiiksi (Porssisaatio). Lisaksi todettiin, ettd yrityksen pe-
rustamisen helpottuessa samalla yrityksen perustaminen rikollista toimintaa seka
harmaata taloutta varten helpottuisi (Helsingin ulosottovirasto, KRP, SM/PO). Toi-
saalta padomavaatimuksen poistamisen vaihtoehtojen arvioitiin tuovan toimijoille
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lisaa hallinnollista ty6ta ilman, ettd niista koituisi hyotya velkojiensuojan kannalta
katsottuna (SM/PO).

Paadomavaatimuksen poistamisen tai alentamisen varjopuoliksi nahtiin myos se, etté
se saattaisi lisata poytalaatikkoyhtididen perustamista (KKK, FK, VH ja SM/PO). Li-
saksi esitettiin, ettd pddomavaatimuksen poiston my6ta ajauduttaisiin nykyista use-
ammin siihen, ett tyotekijat perustavat yhtion ja jatkavat tydntekoa yhtion puitteissa,
mika voi tyooikeudellisten kysymysten lisdksi johtaa Kkiistoihin verottajan kanssa
(KKK). Padomavaatimuksen alentamisen yhteydessa esitettiin kaupparekisteritieto-
jen ajantasaisuuden varmistamiseksi harkittavaksi myds saannosta siita, miten toi-
mimattomat yritykset voitaisiin poistaa rekistereista nykyista ajantasaisemmin (VH).

Ainoa vahimmaispddomavaatimuksen alentamista tai poistamista nimenomai-
sesti vastustanut lausunnonantaja (HTSY) perusteli kantaansa silld, etta yrityksis-
sS4, joissa esiintyy harmaata taloutta, on lahes poikkeuksetta kevyt taserakenne.

Vahimmaisosakepaaomavaatimuksen vaihtoehdoksi ehdotettuun rahastointi-
velvollisuuteen suhtauduttiin kielteisesti (SVA, Yhti6oikeusyhdistys, PwC, Sillan-
paa, Villa, Mahtnen, Ruohonen). Osa lausunnonantajista totesi, ettd myds osuus-
kuntalaissa olevasta rahastointivelvollisuudesta tulisi luopua (PwC, Vahtera, Maho-
nen) Rahastointivaatimuksen arvioitiin lisdavan kustannuksia ilman, etta siita syntyisi
minkaanlaista lisaturvaa velkojille (SVA, Mahonen, Sillanpdd, Ruohonen). Epésel-
vaksi todettiin jaavan, mitd muistiossa esitetylla lauseella: "kaytanndssa verotus vai-
kuttaa olennaisesti rahastointivelvoitteen tehokkuuteen” tarkoitetaan (VH).

Suurin osa vahimmaispddoman alentamista/poistamista kannattaneista lau-
sunnonantajista oli jonkinlaisen osakepdaoman menettamista koskevan ilmoi-
tusvelvollisuuden sdilyttdmisen kannalla (Yrittdjat, FK, Osakesaastjat, Asianaja-
jaliitto, Villa, Mahonen ja Vahtera, Helsingin ulosottovirasto, Akava, HTSY). limoitus-
velvollisuutta esitettiin muutettavaksi siten, ettéa ilmoitus tehtaisiin oman padoman
negatiivisuudesta, eikd osakepaaoman menettdmisesta. Lisaksi esitettiin, ettd mer-
kinnan poistamiseen pitéisi riittda, ettd oma paaoma on positiivinen ja siitd on tehty
ilmoitus.

Rekisteri-ilmoitusvelvollisuudesta luopumisen arvioitiin olevan omiaan lisddmaan
sopimusvelkojien tarvetta selvittdd muiden keinojen avulla osakeyhtididen taloudel-
lista asemaa ja siten lisaéamaan myos sopimustoimintaan liittyvia transaktiokustan-
nuksia. Lisaksi ehdotuksen arvioitiin helpottavan epéaterveen yritystoiminnan harjoit-
tamista ja rapauttavan haitallisesti terveiden yritysten toimintaedellytyksia (Vahtera).
Osakepaddoman menettamiseen liittyvan ilmoitusvelvollisuuden mainittiin liittyvan
johdon lojaliteetti- ja huolellisuusvelvollisuuteen (Mahoénen) ja toimivan yhtion liike-
kumppaneille indikaattorina yhtion maksukyvystéa (Osakesaastajat).

Lisdksi esitettiin, ettd yhtidilla voisi olla oikeus, muttei velvollisuutta tehda rekisteri-
ilmoitus (Yhtidoikeusyhdistys). limoitusvelvollisuutta koskevan saannoksen toimivuu-
den varmistamiseksi tarpeellisena pidettiin myos selventaa, minkalaiset toimenpiteet
ovat mahdollisia padoman menettamisen korjaamiseksi ilman rekisteri-ilmoitusta,
esimerkiksi antamalla yhtiélle tietty lyhyehkoé méaardaika asian korjaamiselle rekisteri-
ilmoitusta tekematta (Yhtiboikeusyhdistys, Vahtera). Samoin mainittiin tarve selven-
taa sita, miten ilmoitusvelvollisuuden perusteena oleva pddoma maaritellaan (Vahte-
ra, Mahonen).
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Toisaalta esitettiin osakepddoman menettamista koskevan ilmoitusvelvolli-
suuden poistamista kokonaan (Yhtidoikeusyhdistys, Roschier, KKK, PRH). Oman
padaoman negatiivisuustilanteita ja niiden korjaamista pidettiin yhtididen kannalta
usein hyvin ty6laind ja rekisterimerkinndn tai sen puuttumisen katsottiin johtavan
sattumanvaraiseen suojaan yhtion velkojille ja mahdollisesti sattumanvaraiseen vas-
tuuriskiin myos yhtién johdolle (Yhtidoikeusyhdistys). Liséksi todettiin, ettd padoma-
vaatimuksen alentaminen yhteen euroon helpottaisi osakeyhtididen toimintaa, jos
siihen liittyisi osakep&doman menettamisilmoituksen tekemisvelvollisuuden poista-
minen (KKK). Lausunnoissa esitettiin myds, ettd mahdollista korvaavaa saantelya
voitaisiin harkita Iso-Britannian ns. "wrongful trading” -s&antelyn kaltaisesti tai muulla
yhtion vakavaraisuuden (pitkdn aikavalin maksukyvyn) turvaamiseen téhtaavalla
saantelylla (VM, Yhtidoikeusyhdistys).

Osakepadoman poistamista pidettiin ilmoitusvelvollisuuden kannalta kaytanndssa
ongelmallisena, koska jo kaupparekisterimaksun suorittaminen veisi 1 eurolla perus-
tetun yhtion padaoman negatiiviseksi (SVA).

Osa yksityisen yhtididen vahimmaispddomavaatimuksen alentamista/poista-
mista kannattaneista lausunnonantajista kannatti julkisen osakeyhtién vahim-
maispddomavaatimuksen alentamista 25 000 euroon paaosin samoin perustein
(EK, Yhtidoikeusyhdistys, Osakesaastajat, PwC, Ruohonen). Toisaalta osa ehdotus-
ta kannattaneista lausunnonantajista totesi, ettei tahan ole erityista tarvetta (KKK,
Roschier, Asianajajaliitto, Suomen Pankki, Mahonen, Villa, Vahtera). Lisaksi esitet-
tiin, etta paaomavaatimusta voidaan alentaa, jollei kansalliselle lisdsaantelylle ole
osoitettavissa riittéavid perusteita esimerkiksi kansainvalisen vertailun osoittamien
seikkojen valossa (VM).

Muutama lausunnonantaja kannatti julkista osakeyhtidta koskeva vahimmais-
paaomavaatimus sailyttamista ennallaan (HTSY, Sillanpad). Vaarinkaytdsten valt-
tamisen lisaksi (HTSY) tata perusteltiin silla, etté laissa olisi perusteltua sailyttaa
merkittdva ero yksityisen ja julkisen osakeyhtion valilla my6ds osakepaaomavaati-
muksen osalta (Sillanp&a).

3.1.3  Johdon lojaliteettivelvollisuus (1 luvun 8 8)

Noin puolet ehdotusta kommentoineista lausunnonantajista kannatti johdon
yleistd tehtdvaa koskevan saadnndksen taydentamista niin, ettd osakeyhtio-
laista nimenomaisesti ilmenee johdon lojaliteettiperiaate (Kuntaliitto, STTK,
Tilintarkastajat, Ruohonen, Akava, SM/PO, SVA, Sillanpaa, VM). Periaatteen
kirjaamisen lakiin arvioitiin selventdvan oikeustilaa ja voivan helpottaa lojaliteetti-
velvollisuuteen vetoamista (Tilintarkastajat, Ruohonen, Vahtera). Lojaliteetti-
velvollisuuden toteamisen nimenomaisesti laissa arvioitiin olevan myds linjassa
osakeyhtidlain periaatteita korostavan saantelytavan kanssa (Vahtera).

Esityksen perusteluissa ehdotettiin selvennettavaksi johdon lojaliteettiperiaatetta
mm. tilanteissa, joissa eri tahoilla on erilaiset intressit (SVA, Kuntaliitto). Toisaalta
lojaliteettivelvollisuus esitettiin maariteltdvaksi nykyista laajemmin niin, etta silla
tarkoitetaan lojaaliutta myds yhtion velkojien, sopimuskumppanien ym. kannalta
(STTK). Samassa Yyhteydessa esitettin arvioitavaksi osakeyhtion toiminnan
tarkoitukseen liittyvaa kysymysta siitd, miten yhtion paatéksenteossa on huomioitava
toimenpiteen vaikutukset yhteiskuntaan, ymparistoon ja kestavaan kehitykseen
(STTK). Toisaalta todettiin, ettei lojaliteettivelvollisuudesta saatamisen pitéisi
muuttaa oikeustilaa eiké lojaliteettivelvollisuuden tarkempaa siséltéa tulisi ryhtya
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maadrittelemaan lain tasolla, kuten ei ole juuri tehty muidenkaan periaatteiden osalta
(Vahtera).

Lojaliteettiperiaatteesta saatamisen lisaksi jatkovalmistelussa ehdotettiin arvioita-
vaksi my6s laajemmin osakeyhtidlain 1 luvun periaatteiden toimivuutta ja niiden
suhdetta arvopaperimarkkinalain yleisiin saanndksiin (VM).

Lisdksi esitettiin, etta lojaliteettiperiaatetta koskeva oikeuskirjallisuus ei ole
arviomuistiossa esitetylla tavalla niin yksiselitteinen, etta yhtién etu olisi aina
sama kuin osakkeenomistajan etu. Siten saantelyn selkeyttdminen voi osoittautua
arvioitua vaikeammaksi, koska osakkeenomistajan etua on arvioitava erikseen
1) yhtién tavanomaisen toiminnan yhteydessa (going concern), 2) hairidtilanteissa tai
yrityksen talousvaikeuksissa (gone concern), 3) yritysjarjestelyissa seka 4) naiden
rajatilanteessa, jossa yhtion taloudellinen tilanne lahestyy maksukyvyttomyytta tai
siitd on vaara, kuten varojenjaossa (STM).

Toisaalta noin puolet lausunnonantajista piti ehdotusta johdon huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuutta koskevan saannoksen selventamisestd ongelmallisena
(Asianajajaliitto, DIF, PwWC, KKK, Roschier, EK, Mahdnen, Villa, Yhtidoikeusyhdistys).
Tata perusteltiin silla, ettei sddnnoksen tulkinnasta ja lojaliteettivelvollisuuden
olemassaolosta kaytanndssd ole juuri epaselvyytta (EK, Asianajajaliitto,
Yhtidoikeusyhdistys, DIF, PwC, KKK, Roschier, M&honen, Villa) ja ettd mahdollinen
muutos voisi johtaa epavarmuuteen lain yleisten periaatteiden vakiintunesta
tulkinnasta (EK, Asianajajaliitto, Yhtidoikeusyhdistys, DIF, PwC, KKK, Roschier,
FVCA). Lojaliteetin kirjaamisen omaksi kohdakseen arvioitin my0s vaarantavan
huolellisuusvelvoitteen yhtenaisen tulkinnan yhteistoikeudessa (DIF). Liséksi esitet-
tiin, etté lojaliteettivelvollisuuden laajentaminen mm. yhtion sidosryhmiin tekisi johdon
aseman kestamattomaksi, mikali johto joutuu henkilékohtaisen korvausvastuun uhal-
la ajamaan monenlaisten, yhtidlle etdistenkin intressiryhmien etuja (EK, Asianajaja-
liitto, FVCA).

Nykylain huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuutta koskevan sd&nndksen todettiin ole-
van kansainvalisten coprorate governance -periaatteiden mukainen ja sen tdsmen-
tamisen olevan erilaiset soveltamistilanteet ja kehittamistarpeet huomioiden vaikeaa
(M&hotnen). Taman ei kuitenkaan arvioitu estavan sita, etta lain 1 luvun 8 8:n otsi-
kossa voitaisiin selvyyden vuoksi nimenomaisesti viitata johdon huolellisuusvelvolli-
suuteen ja lojaliteettivelvollisuuteen (Mahonen). Liséksi esitettiin, etta yhtion edun
siséltda avattaisiin lain esitdissa siten, etta lojaliteettiperiaatteen olemassaolo kor-
keintaan todetaan lakitekstissa (Villa).

3.1.4  Osakemerkinnan rekisterdinnin edellytykset ja osakkeiden maksaminen
(2luvun 5, 6 ja 8 §)

Enemmisto ehdotusta kommentoineista lausunnonantajista kannatti yksityisen
osakeyhtion osakepaaoman maksun todentamisen keventamista (Yrittajat,
Yhtidoikeusyhdistys, Asianajajaliitto, Vahtera, EK, VM, PwC, KKK, Tilintarkastajat,
Ruohonen, Mahotnen, FVCA, SVA) ja totesi ehdotuksen helpottavan yksityisen
yhtidn perustamista.

Yksityisen osakeyhtion osakepadoman maksun todentamista koskevan saantelyn
todettin  olevan esimerkki julkisia yhti6itd koskevan EU-lainsdddannon
tarpeettomasta ulottamisesta kaikkiin osakeyhtidihin (M&hénen). S&éntelyn yhden-
mukaistamista osuuskuntalain kanssa kannatettiin (Villa, M&ahonen).
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Tilintarkastajan todistusta osakepadoman maksamisesta perustamishetkella pidettiin
kaytanndssa tarpeettomana selvityksend (EK) ja osakkeiden maksun vahvistamista
tilinpaatoksen yhteydessa toimivana mallina (Asianajajaliitto, EK, SVA). Toisaalta
téllaisen maksukontrollin arvioitiin johtavan sattumanvaraiseen lopputulokseen,
koska kaikki yhtiét eivat ole velvollisia valitsemaan tilintarkastajaa (Yhtio-
oikeusyhdistys, Roschier). Liséksi arvioitiin tilinpaatdksen yhteydessa tapahtuvan
kontrollin  korostavan kaupparekisterin tilinpaatostietojen ajantasaisuutta ja
taydellisyyttd, jossa nykyisin on osin parantamisen varaa (Yhtidoikeusyhdistys).
Tahankin kysymykseen liittyen pidettiin tarpeellisena pohtia johdon, osakkeen-
omistajien ja osakemerkitsijan vastuuseen liittyvia seikkoja (VM).

Osakemerkinnén rekisterdinnin edellytyksida ehdotettin  kevennettavaksi myds
luopumalla tilintarkastajan lausunnoista ns. apporttiselvityksesta yksityisissa
yhtidissa seka helpottamalla johdon vakuutuksien antamista esimerkiksi hallituksen
asian toteavalla poytakirjalla tai toimitusjohtajan vakuutuksella. Tallaisten muutosten
arvioitin  helpottavan kehittamaan menetelmid, joilla uusiakin osakkeita olisi
mahdollista antaa heti merkintdhinnan maksua vastaan ilman nykyisia viiveita (PwC).
Toisaalta apporttimaksun osalta pidettiin osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden ja
lapindkyvyyden vuoksi aiheellisena sailyttdd vaatimus hallitukselta vaadittavasta ns.
apporttiselvityksesta (PwC).

Muutama rekister6innin edellytysten keventdamiseen myonteisesti suhtautunut
lausunnonantaja esitti, ettd apporttisaantelyyn ehdotetut kevennykset voivat
osoittautua ongelmallisiksi ja vastusti tilintarkastajan lausunnosta luopumista
(Tilintarkastajat, Villa) tai ehdotti muutoksen vaikutusten arviointia vield tarkemmin
jatkovalmistelussa (Asianajajaliitto, SVA).

Vaihtoehtoisina ratkaisuina esitettin  myo6s kaupparekisteri-ilmoituksen
yhteydessa annettavan vakuutuksen rajoittamista koskemaan ainoastaan
osakep&domaan kirjattavaa maaraa ja rekisteri-ilmoituksen tekemista valinnaisek-
si  menettelyksi tilinpdatoksen yhteydessé tehtavalle kontrollille. Tallaisissa
malleissa yhtid6 voisi edelleen halutessaan (esim. yhtiobn rahoittajien sita
edellyttdessa) kayttdd perinteistd osakkeiden maksukontrollisdantelya (Yhtidoikeus-
yhdistys).

Osakeyhtidlain  todettiin  olevan vyleislaki, jonka perusteella keskeisid osia
kaupparekisterin saantelysta luodaan, joten osakeyhtidlakia tulisi lahtékohtaisesti
aina muuttaa sen omilla ehdoilla. Siksi osakemerkinnan rekisterdintiedellytyksia ja
osakkeiden maksamista koskevan arvioinnin siirtdmistéa kaupparekisterilain-
saadanndn uudistamisen yhteyteen ei pidetty perusteltuna, vaikka uudistuksia
valmisteltaisiin yhteistyéssa ja mahdollisuuksien mukaan samanaikaisesti (TEM).

3.1.5  Osakkeiden luovutus- ja hankintaehtoja koskevien rajoitusten
poistaminen tai véhentaminen (3 luvun 6 §, 15 luvun 10 §, 16 luvun
138,17 luvun 13 §ja 18 luvun 1 §)

Osa lausunnonantajista suhtautui yleisen mydnteisesti luovutus- ja hankinta-
ehtoja koskevien rajoituksen poistamiseen tai vahentdmiseen (Asianajajaliitto,
FVCA, Euroclear, PwC, Roschier, Sillanpaa, KKK). Sopimusvapauden liséamisen
katsottiin tuovan joustavuutta erilaisiin yritysjarjestelyihin (FVCA, STM).
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Liséksi osa lausunnonantajista totesi nimenomaisesti kannattavansa yhtidjar-
jestykseen perustuvia osakkeiden luovutus- ja hankintaehtoja koskevan 3 lu-
vun 6 8:n rajoituksen (=tyyppipakko) kumoamista (EK, SVA, Yhtidoikeusyhdistys,
Kuntaliitto). Nykyisten lunastus- ja suostumuslausekkeiden ei katsottu enda vastaa-
van yhtiokaytantta, jossa luovutus- ja hankintaehdot ovat tyypillisesti siirtyneet osa-
kassopimuksiin, joilla ei ole yhtidoikeudellista sitovuutta ja joiden suhde lakiin saattaa
olla epaselva (Roschier, Yhtidoikeusyhdistys).

Osa lausunnonantajista kiinnitti huomiota erilaisten yhtididen tarpeisiin. Erityisesti
porssiyhtididen osalta ehdotettiin arvioitavaksi tarkemmin ehdotuksen vaikutuksia
sijoittajansuojaan (Sillanpda, VM), mink& lisaksi huomautettiin, ettei sopimusvapau-
den laajentaminen sdannellyilla markkinoilla toimiviin yhtidihin ole mahdollista osto-
tarjousdirektiivin vuoksi (Mahdnen). Myds muissa lausunnoissa todettiin, ettei sopi-
musvapautta voida ulottaa julkisiin eiké varsinkaan pdérssiyhtiéihin (EK, VM ja Osa-
kesaastajat). Lisaksi EK katsoi, ettd muutos ei voine lahtokohtaisesti koskea porssi-
yhti6ita, koska luovutus- tai hankintaehdot voivat rajoittaa osakkeiden vaihdantaa.

Toisaalta esitettiin, ettd yksityisen osakeyhtion osakkeen tulisi lahtékohtaisesti olla
luovutuskelvoton ilman kaikkien osakkeenomistajien suostumusta (Mahonen).

Joka tapauksessa tarpeellisena pidettiin sen selventamistd, mika taho kayttaa osak-
keenomistajan oikeuksia mahdollisen osakkeiden siirtoa koskevan riidan aikana (Yh-
tidoikeusyhdistys, Roschier).

Toisaalta sopimusvapauden lisdamiseen ja tyyppipakosta luopumiseen todet-
tiin liittyvan mahdollisesti ongelmia ja/tai jatkovalmistelussa tarkasteltavia ky-
symyksia. Nykyisen tyyppipakkosdantelyn arvioitiin olevan verraten selkeé ja rajoi-
tusten poistamisen voivan johtaa lunastusriitojen lisaantymiseen ja monimutkaistu-
miseen. Mikroyrityksissa ei aina arvioitu olevan riittdva& osaamista lunastus- ja suos-
tumuslausekkeiden muotoiluun, joten vakiomuotoisilla lausekkeilla kiistatta olisi kay-
tantda selkeyttdva vaikutus (Ruohonen, Vahtera). Lisaksi vaadittin myos tarkempia
perusteluja sille, miksi arviomuistiossa uskotaan, etta ongelmatilanteita tai epasel-
vyyksia ei jatkossa esiintyisi (Pérssisaatio).

Liséksi esitettiin, ettd maaraysten taydellisen vapauttamisen seurauksena rajoituksia
saatetaan muotoilla epaselvind tai tulkinnanvaraisina, mik& puolestaan on omiaan
aiheuttamaan oikeudellista epavarmuutta (Asianajajaliitto, Vahtera). Vapauttamisen
arvioitiin johtavan myos siihen, etta eri yhtididen yhtiéjarjestysten maaraykset tulevat
eroamaan huomattavasti (erityisesti ulkomaalaisomisteisissa yhtidissa arvioitiin otet-
tavan kayttéon pitkia ja monimutkaisia maarayksia angloamerikkalaisen kaytannon
mukaisesti) (PRH, Asianajajaliitto, SVA, Mahonen, Ruohonen). Toisaalta esitettiin,
etta epaselvat/lainvastaiset maaraykset jaisivat kuitenkin laatijan/yhtion riskiksi (Asi-
anajajaliitto).

Jatkovalmistelussa ratkaistavaksi kysymykseksi nostettin myds se, miten mahdolli-
sen tyyppipakosta luopumisen yhteydessa suhtaudutaan nykylain mukaisiin lunas-
tus- ja suostumuslausekkeisiin (Yhtidoikeusyhdistys). Osassa lausunnoissa korostet-
tiinkin sitd, ettd osakeyhtidlain 3 luvun 7 § ja 8 § tulisi sailyttad malleina laissa (EK,
Yhtiboikeusyhdistys, PwC, Mahonen, Villa, Vahtera, Ruohonen) tai jonkinasteista
tyyppipakkoa olisi harkittava tarkoin (Asianajajaliitto). Sailyttdminen on tarpeen myds
yhtijarjestysmaaraysten toimivuuden turvaamiseksi (EK). Vahintaan olisi suositelta-
vaa, etta yleisesti kaytetyista yhtiojarjestysmaarayksistéa osakkeiden hankinta- ja luo-
vutusrajoitusten osalta olisi selvitystd esimerkiksi hallituksen esityksen peruste-
luosassa (SVA). Liséksi esitettiin, ettd mahdollisen muutoksen jalkeen lausekkeiden
kehittymista on tarpeen seurata, ja mallisopimusajattelun mukaisesti on tarvittaessa
taydennettava lakiin jAdvia sddnnoksia yleisimmilla uusilla lausekkeilla (STM).
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Lisaksi todettiin, ettei Patentti- ja rekisterihallitus kustannus- ja tietoteknisista syista
tule toteuttamaan kaupparekisterijarjestelmaa niin, ettad merkinnastéa voitaisiin todeta
luovutus- tai hankintarajoituksen yksilollinen sisaltd. Rekisteriin voitaisiin sen sijaan
tehd& merkinté siitd, ettd yhtidjarjestyksessa on maininta luovutus- tai hankintarajoi-
tuksesta. Rekisterimerkinnasta voisi olla linkki sahkoiseen arkistoon, jossa voisi pe-
rehtya yhtidjarjestyksessa olevaan lausekkeeseen kokonaisuudessaan (PRH).

Muutosehdotusta pidettiin erittdin hankalana keskindisten kiinteistbosakeyhtididen
kannalta (Kiinteistoliitto). Talta osin ehdotettiin, ettei muita luovutusrajoituksia kun
lunastusrajoitus sallittaisi keskindisten kiinteistbosakeyhtididen osalta. Liséksi osa-
keyhti6lain lunastusmenettelyd koskevien olettamasaannésten soveltamisala ehdo-
tettiin laajennettavan koskemaan myds yhtiditda, joiden yhtidjarjestykseen on otettu
osakkeen luovuttamista tai hankkimista rajoittava maarays ennen 1.3.1979. Samalla
ehdotettiin selvennettéavan myos, onko aikaisemmin niin sanotun piilomitattdomyyden,
joka liittyy oikeustapauksiin KKO 1984 11 170 ja KKO 1992:8, takia mitattémaksi
muuttunut, mutta yhtidjarjestyksessa edelleen oleva yhtitjarjestysmaarays jalleen
voimassa vai ei.

Ulosoton nakokulmasta todettiin, ettd mahdolliset osakkeiden luovutus- ja hankinta-
rajoitukset voisivat vaikeuttaa velallisen omistamien osakkeiden ulosmittausta. Voi
olla mahdollista, etta rajoituksia tehtaisiin yhtidjarjestykseen ulosmittauksen estami-
seksi. Luovutus- ja hankintaehtojen rajoituksilla ei tulisi mahdollistaa taytant6dnpa-
non valttamista (Helsingin ulosottovirasto).

Arvo-osuusjarjestelmén nykyisten toiminnallisuuksien todettiin tukevan voimassa
olevan osakeyhtidlain mukaisia vaihdannanrajoituslausekkeita ja nykyista laajempien
yhtiojarjestykseen perustuvien osakkeiden hankinta- ja luovutusrajoitusten salliminen
aiheuttavan siten myds teknisia muutoksia Euroclear Finlandin IT-jarjestelmiin. Ta-
man vuoksi arvo-osuusjarjestelméan liittyneiden yhtididen osalta IT-jarjestelmien
muutoksille esitettiin varattavaksi riittdva siirtymisaika. Erityisesti pienten arvo-
osuusjarjestelmaan liittyvien yhtididen tarpeiden huomioimiseksi pidettiin tarpeellise-
na mahdollistaa yhtidjarjestykseen perustuva hallintarekisterdintikielto (Euroclear).

Osa lausujista oli selkeasti nykyisten luovutus- ja hankintaehtojen rajoitusten
taydellistd kumoamista vastaan (Mahotnen, Villa, Ruohonen, Vahtera). Lausun-
noissa todettiin, ettd luovutus- ja hankintaehdoista on tarkoituksenmukaisempaa so-
pia osakassopimuksissa (Villa, Ruohonen, Vahtera). Lisdksi ehdotettiin, ettd lakiin
voitaisiin lisatd malli etuostolausekkeesta (Mahonen, Vahtera).

Arviomuistion ehdotus osakeyhti6lain 15 luvun 10 8§:&& muuttamisesta niin,
ettd yhtigjarjestyksen mukaan lunastukseen oikeutettu ja velvollinen voi olla
myo6s toinen osakkeenomistaja tai muu taho sai kannatusta (Mahonen, Villa,
Vahtera). Ehdotusta kannatettiin etenkin tahdonvaltaisuuden periaatteen nakokul-
masta (Mahonen). Rajoituksen poistamisen nahtiin lisdavan yhtididen toimintamah-
dollisuuksia ja tallaisten m&araysten ottamiseen todettiin olevan kaytannon tarve
(Vahtera).

Arviomuistion ehdotus 18 luvun 1 8:n mukaisesta vahemmistbosakkaiden lunas-
tusoikeuden ja -velvollisuuden seka lunastushinnan maaraamisesta toisin yh-
tiojarjestyksessa jakoi mielipiteita. Muutama lausunnonantaja kannatti ehdotusta
(Kuntaliitto, Yhtidoikeusyhdistys, Mahonen) muutaman ollessa niitd vastaan (Villa,
Vahtera). Ehdotuksen arvioitiin vahentavan tarvetta tehda erillisia osakassopimuksia
(Kuntaliitto). Toisaalta katsottiin, ettd muutos saattaisi vaikeuttaa osakkeenomistajan
exit -mahdollisuuksien kayttamista (Villa) ja heikentdd vahemmistdén suojaa (Osa-
kesaastajat, Vahtera). Lisdksi huomautettiin, ettda luvun sdanndkset ovat vastikdan
olleet saanndsmuutosten kohteena ja luvun saanndsten toimivuutta arvioitiin tassa
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yhteydessa sangen kattavasti, mink& lisaksi luvun sééntely on nykyisin suhteellisen
toimiva. Vahemmistbosakkeiden lunastuksen yhteydessa edellytettiin otettavan
huomioon omaisuudensuojaan liittyvat perustuslailliset kysymykset. (Vahtera). Erityi-
sesti vastustettiin ehdotusta, joka sisaltaisi myds mahdollisuuden lakisdateisia lunas-
tusrajoja korkeampien rajojen asettamiseen (Osakesaastajat).

Villa kannatti 16 luvun 13 8:n ja 17 luvun 13 8:n sailyttamistd nykymuodossaan,
koska on tarke&a turvata osakkeenomistajalle mahdollisuus irtaantua yhtiosta 16 ja
17 luvun mukaisissa tilanteissa. Toisaalta Mahdnen totesi, ettd saannokset oikeu-
desta vaatia lunastusta ja lunastuksen ehdoista sulautumisen ja jakautumisen yhtey-
dessa voivat olla vapaasti tahdonvaltaisia, koska lunastuksesta ei ole saannoksia
sulautumis- ja jakautumisdirektiiveissa.

3.1.6  Mahdollisuus yhtién omaisuuden panttauskieltoon yhtiojarjestyksessé
(5 luku)

Enemmistd ehdotusta kommentoineista lausunnonantajista kannatti ehdotusta
(Suomen Pankki, SVA, FVCA, Kuntaliitto, SM/PO) tai piti asian selvittamista
jatkovalmistelussa tarpeellisena (KKK, EK, VM, DIF, Asianajajaliitto, Yhtidoikeus-
yhdistys, PwC, Roschier, VTV).

Ehdotuksen arvioitiin selventdvan yhtion kaikkien velkojien ja sidosryhmien asemaa
ja konsernitilanteita sekd voivan helpottaa rahoitusjarjestelyja ja yritysrahoituksen
saatavuutta etenkin pienempien yksityisten yritysten osalta (VM, EK, Suomen
Pankki, Kuntaliitto, Asianajajaliitto, Sillanpaa, SVA). Selkedn yhteyden vahingon-
korvausvastuuseen ja laittoman varojenjaon rikosvastuuseen katsottiin puoltavan
panttauskieltoa (SM/PQ). Toisaalta ehdotuksen arvioitiin mahdollisesti toimivan
lahinna sellaisissa yhtidissa, joissa osakkeenomistajien maara ei ole kovin laaja
(EK).

Usea lausunnonantaja nosti esiin sen, ettei ehdotus yksin&dén ratkaisisi
panttauskieltoa koskevan yhtidjarjestysmaarayksen sivullissitovuuteen liitty-
via seikkoja (DIF, Asianajajaliitto, Yhtidoikeusyhdistys, Roschier, Mahonen,
Vahtera, VTV). Naiden lausunnonantajien mukaan oikeustilan selventdmisen sijaan
lakiin otettu erillinen saannds ja panttauskiellon rekisterdiminen kaupparekisteriin
voisi pahimmillaan antaa ulkopuoliselle virheellisen kuvan tallaisen yhtidjarjestys-
maarayksen vaikutuksista, mink&a lisdksi ehdotuksen suhde EU:n julkistamis-
direktiiviin voi olla ongelmallinen (VTV, Yhtiboikeusyhdistys, Roschier, Asian-
ajajaliitto, Mahonen, Vahtera). Ehdotuksen todettiin merkitsevan poikkeusta yleisesta
esineoikeudellisesta periaatteesta, jonka mukaan kaikki luovutuskelpoinen omaisuus
on myo6s panttauskelpoista (Yhtidoikeusyhdistys). Toisaalta mahdollisen julkisuuden
katsottiin tehokkaasti ehkéaisevan hallituksen valvontavastuulla olevaa organisaatiota
loukkaamasta panttauskieltoa, kun vastoin kieltoa tehty panttaus olisi patematon
vastapuoleen nadhden (DIF).

Lausunnoissa nostettiin esille myds se, etta aina ei valttamatta ole yksiselitteista,
mitd panttauksella tarkoitetaan. (Yhtiéoikeusyhdistys, Roschier, Mahdnen, PwC,
KKK). Panttauskiellon tyhjentdvad maarittelya pidettiin vaikeana sopimusperus-
teisten ja lakimaaraisten vakuusoikeuksien (myds mahdolliset henkilévakuudet)
suuren lukumaaran takia. (Yhtidoikeusyhdistys, Mahonen, Roschier, DIF, VTV).
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Panttauskiellon kayttékelpoisuuden katsottiin olevan rahoitussopimuksissa
nykyisin rajallinen, kun kielto ei sido siita tietdméttémia kolmansia osapuolia.
Vakuuskayttéa koskevien rajoitusten lisaéaminen néhtiin ongelmallisena, koska
pankkirahoituksessa keskeistd on omaisuuden mahdollisimman laaja vakuuskaytto.
Liséksi esitettiin tarkoin harkittavaksi, sisaltaisiko laki vain tietyn tyyppisia rajoituksia,
jotka olisi mahdollista merkita yhtidjarjestykseen vai olisiko rajoituksen sisaltd
vapaasti yhtion paatettavissd. Erilaiset variaatiot olisivat ulkopuolisen vaikeasti
hahmotettavia. Jatkovalmistelussa esitettiin panttauskiellon vaihtoehdoksi otettavan
selvitettavaksi yrityskiinnityksen tuottaman kertyman laajentamisen (KKK).

Yhtiojarjestykseen perustuvan panttauskiellon kayttamista pdrssiyhtididen osalta
pidettiin liilan jaykk&nd, koska paatostd yhtidjarjestyksen muuttamisesta ei ole
mahdollista tehd& nopealla aikataululla rahoitustilanteen muuttuessa nopeasti (EK).
Panttauskieltojen ajallisen ulottuvuuden huomioon ottaminen kaupparekisteri-
kaytanndssa arvioitiin myos vaikeaksi (Yhtidoikeusyhdistys).

Liséksi huomautettiin, etta laittoman varojenjaon rangaistusvastuu ei automaatti-
sesti tulisi panttauskiellon rikkomisen sanktioksi, vaan tésta pitaisi saataa
erikseen. Taltd osin on tarkemmin arvioitava, onko perusteltua laajentaa
rangaistusvastuuta suhteessa nykytilaan (Asianajajaliitto). Panttauskiellon ja sen
rikkomisen vaikutuksia esitettiin jatkovalmistelussa arvioitavan tarkemmin eri
henkildsuhteissa etenkin vahingonkorvausvastuun ja laittoman varojenjaon
rikosvastuun osalta (VTV).

Liséksi todettiin, ettei panttausrajoituksilla tulisi vaikeuttaa taytantdonpanoa ja
mahdollista  panttausrajoitusta saadettdaessa tulisi huomioida omaisuuden
ulosmittauskelpoisuus  (Helsingin  ulosottovirasto). Samalla tulisi tarkastella
mahdollisuutta, ettd ulosottomies voisi merkita panttausrajoituksen rekisteriin.
Ulosottomiehen tekemé panttauskielto toimisi tehokkaana julkivarmistuskeinona ja
ulosmitatun omaisuuden arvo voitaisiin saada turvattua nykytilannetta paremmin.

Patentti- ja rekisterihallitus ei kustannus- ja tietoteknisista syista tulisi toteuttamaan
kaupparekisterijarjestelmaa niin, ettd merkinnasta voitaisiin todeta rajoituksen yksil6l-
linen sisaltd, vaan panttauskiellosta kaupparekisteriin tehtavien merkintéjen osalta
tulisi pyrkia vakiomuotoisuuteen. Rekisterimerkinndsta esitettiin otettavaksi linkki
sahkodiseen arkistoon, jossa voisi perehtyd yhtiojarjestyksessa olevaan
lausekkeeseen kokonaisuudessaan (PRH).

Osasssa lausunnoissa katsottiin, ettd osakeyhtidlaki jo nykyiselldédn sallii
yhtigjarjestykseen otettavan méaarayksen siitd, ettei yhtibn omaisuutta saa
pantata (EK, M&honen, Villa, Vahtera). Tasta syysta esitettiin, ettei valttamatta olisi
tarkoituksenmukaista rasittaa lakia sdannoksilla, joiden ainoa funktio on informoida
siitd, minkalaisia maarayksia yhtidjarjestykseen voidaan ottaa (Villa, Vahtera)
Toisaalta panttauskiellosta saatdmisen nahtiin lisdavan tietoisuutta kiellon
kayttomahdollisuudesta ja mahdollistavan panttauskieltolausekkeen sisallon ja
kayton yhdenmukaistamisen (EK).

Panttauskiellon poistamiseen esitetty velkojiensuojamenettely nahtiin osin
kankeana (Asianajajaliitto, Sillanpdd), minka lisdksi sen soveltamisen todettiin
johtavan siihen, ettd velkojat, joiden asemaan maarayksella ei ole merkitysta,
voisivat vaikuttaa yhtidjarjestyksen sisaltéon (Asianajajaliitto). Ongelmallisena
pidettiin my6s sita, millaisen viestin yhtion taloudellisesta tilanteesta panttauskieltoa
koskevan maarayksen poistaminen antaisi (EK).
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Yhtidjarjestyksen muuttamisen osalta yleisemmin esitettiin, ettd kaikkien yhtion
velkojien suojaksi maaratyn suostumusvaatimuksen (OYL 14:7 8) liséksi tarvittaisiin
mahdollisuus maarata suppeammastakin velkojien vastustusoikeudesta
esimekriksi nimetyille velkojille (mm. yhtion suurimmille rahoittajille tai joukko-
velkakirjan haltijoiden enemistdlle yksittaisten velkakirjanhaltijoiden sijasta).

3.1.7  Osakkaan tiedonsaantioikeus (5 luku)

Noin puolet asiaa kommentoineista lausunnonantajista kannatti ehdotusta,
jonka mukaan kaikilla osakkailla tulisi olla oikeus tutustua yhtidn Kirjanpitoon
ja asiakirjoihin, jollei yhtidjarjestyksessa toisin maarata. (Kuntaliitto, STTK, Aka-
va, VM, SM/PO, TEM, Osakesaastgjat, Porssisaatio, ESAVI, Mahonen). Riittdvan
tiedonsaannin katsottiin parantavan vahemmiston asemaa ja lisdavan osakkaiden
luottamusta yhtiota kohtaan seké edistavan osakepaaoman saatavuutta ja tehokasta
kohdentumista liikketoimintaan (VM). Toisaalta kiinnitettiin huomiota siihen, etta tie-
donsaantioikeudesta seuraava informaatioepadsymmetria voisi heikentaa ulkopuolis-
ten rahoittajien asemaa ja vaikuttaa yhtion vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen
ehtoihin kiristavasti (VM).

Uusien osakeyhtididen tiedonsaantia rajoittavista yhtidjarjestysmaarayksista katsot-
tiin aiheutuvan todennakdisesti riitaisuuksia (ESAVI) ja tiedonsaantia rajoittavan yh-
tiojarjestysmaarayksen sallimista ja sisallén maarittelya ehdotettiin viela harkittavaksi
tarkoin (Akava, ESAVI). Haitantekotarkoituksessa kaytettavan tietojensaantioikeuden
valttamiseksi sdannos esitettiin muotoiltavaksi niin, etta asiassa noudatettava menet-
tely saadetaan riittdvan yksiselitteisesti. Lisdksi ehdotettiin saadettavaksi asunto-
osakeyhtiditd koskeva tiedonsaantioikeus, niin, ettéd arkaluontoisia tietoja sisaltavat
asiakirjat jaisivat tiedonsaantioikeuden ulkopuolelle (ESAVI).

Tietojen luottamuksellisuuden sdilyttdmiseksi pidettiin perusteltuna saataa tietoja
saaneen osakkaan vastuusta erikseen (VM, Kuntaliitto, STTK, Pdérssisaatio). Tie-
donsaantioikeutta koskevan saanndksen tahdonvaltaisuutta pidettiin tarkedna
(SM/PO, STTK, Mahdnen).

Ehdotusta kannatettiin myds silla varauksella, etté se rajataan yksityisiin osakeyh-
tidihin, joissa on enintaan 10 osakkeenomistajaa (Villa, Ruohonen "varaukselli-
sesti”). Tamankaltaista rajausta pidettiin myds ongelmallisena, koska rajan voi ylittaa
keinotekoisesti (Osakesaastajat).

Toisaalta noin puolet asiaa kommentoineista lausunnonantajista vastusti eh-
dotusta tai suhtautui siihen varauksellisesti (Yrittdjat, EK, DIF, KKK, Asianajaja-
litto, Yhtidoikeusyhdistys, STM, Roschier, SVA, Tilintarkastajat, Sillanpda, Ruoho-
nen, Vahtera, FVCA).

Vaikka arviomuistiossa esitetyn ongelman katsottiin olevan todellinen (Vahtera) ja
tiedonsaantioikeuksien laajentamisen nahtiin parantavan vahemmistonsuojaa (Yh-
tiboikeusyhdistys), ehdotuksen katsottiin johtavan moniin ongelmatilanteisiin. Tie-
donsaantioikeuden laajentamisen katsottiin vaarantavan seka yhtididen ettd sopi-
muskumppaneiden liikesalaisuudet, olevan hankalaa yhtién hallinnon kannalta (Yrit-
tajat, EK, Yhtidoikeusyhdistys, DIF, Asianajajaliitto, SVA, Sillanpaa, KKK, Vahtera)
sekad johtavan poytéakirjoihin tehtdvien kirjausten niukkuuteen, mika hankaloittaisi
vastuukysymysten ratkaisemista (KKK).

Toiseksi seka tietojensaantioikeuden toteuttamiseksi ettd sen poistamiseksi tarvitta-
vien yhtidjarjestysmaaraysten laatimisen arvioitiin aiheuttavan lisatyota ja kustan-
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nuksia (Yrittajat, EK, Asianajajaliitto, Yhtidoikeusyhdistys, PwC, Roschier, Sillanp&a).
Liséksi tietoja saaneen osakkaan vastuun lisddminen ja salassapitosdannokset nah-
tiin erittain hankaliksi toteuttaa (SVA, Yhtidoikeusyhdistys, Roschier, Ruohonen,
Sillanp&&), minka liséksi niiden toimivuutta pidettiin kyseenalaisena (SVA, Sillanpaa,
Vahtera). Myds henkil6tietojen suoja tulisi ottaa huomioon (Roschier).

Osakkaiden tiedonsaanti todettiin jo nykyiselladn mahdolliseksi jarjestdd osakasso-
pimuksin ja/tai yhtigjarjestysmaarayksin (VM, Yrittdjat), mitd pidettiin riittavana (Sil-
lanpad). Jatkovalmistelussa esitettiin pohdittavaksi, sisaltyyko yleisesti kayttssa ole-
viin osakassopimuksiin osakkaan tiedonsaantioikeuden ohella muitakin seikkoja,
jotka voitaisiin vastaavalla tavalla siséllyttaa yhtidjarjestyksen mukaisiksi olettamiksi
tai vaatimuksiksi turvaamaan ja vahvistamaan vahemmistéosakkaiden asemaa (VM).

Lisdksi muistutettiin, ettd aiemmasta ns. harvainyhtidita koskeneesta osakkaiden
tiedonsaantisdantelystd saadut kokemukset olivat huonoja (Yhtidoikeusyhdistys,
Roschier, Asianajajaliitto) tai ainakin ristiriitaisia (PwC). Huomiota kiinnitettiin myos
siihen, ettei arviomuistiossa otettu kantaa siihen, minkélaisia paatdoksentekovaati-
muksia tiedonsaantioikeuden poistamiseen yhtidjarjestyksestd sovellettaisiin
(Roschier).

Tiedonsaantioikeuden lisaaminen katsottiin erityisesti tarpeettomaksi vakuutusyhtioi-
den osalta (STM) ja ongelmalliseksi laajan omistuspohjan yksityisissa yhtidissa (mm.
padomasijoittaminen kasvuyhtidissa, golf-osakkeet) (Yrittdjat, Yhtidoikeusyhdistys,
Pdrssisaatio). Lisaksi todettiin, ettd keskenaan kilpailluilla markkinoilla toimivat osak-
kaat voisivat saada kilpailuoikeudellisesti relevanttia tietoa tiedonsaantioikeuden laa-
jentumisen myota (EK).

Vaihtoehtoisina ratkaisuina esitettiin olettamasaanndn kaantamista toisinpain siten,
ettd osakkaan tiedonsaantioikeudesta tulisi nimenomaisesti maarata yhtiojarjestyk-
sessa (FVCA) tai tietojensaantioikeuden rajaamista siten, ettd se edellyttaisi yhta
osaketta suurempaa omistusosuutta, vahintaan 10 %:a mutta mielellaan 1/3 osake-
kannasta (Sillanpad). Jatkovalmistelussa ehdotettiin selvitettavaksi esimerkiksi oike-
usvertailun avulla tai muilla keinoin sit&, olisiko edella kuvattuun ongelmaan pienyh-
tidissa loydettavissa jokin kustannuksiltaan ja sisalléltaan kevyt mekanismi esimer-
kiksi kehittamalla nykyista erityista tarkastusta (Vahtera).

Osakkaan tiedonsaantioikeuden ulottamista koskemaan vain uusia yksityisia
osakeyhtidita pidettiin ongelmallisena (Asianajajaliitto, Porssisaétio, TEM, ESAVI,
M&honen, Ruohonen). Uudistuksen ulottamisen vain uusiin yhtigihin todettiin olevan
omiaan aiheuttamaan epaselvyyksia, kun osakkeenomistajan pitdisi keskeisten oi-
keuksiensa kayttamiseksi tietdd milloin yhtié on perustettu ja rekisteréity (TEM). Tie-
donsaantioikeuden erot voisivat olla esteenéd uusien osakeyhtididen perustamiselle
ja uuden osakeyhtién perustamisen sijaan saatettaisiin ottaa kayttdon jo perustettuja
poytalaatikkoyhtititd (ESAVI). Ennen lain voimaantuloa perustettujen yhtididen osal-
ta ehdotettiin siirtymaaikaa, jotta yhtiot ennattaisivat ottaa muutoksen huomioon yh-
tiojarjestyksissaén (Mahonen) tai siirtymasaannosta jonka mukaan tiedoksisaantioi-
keus koskisi vanhoissa yhtidissa lain voimaantulon jalkeen syntynytta aineistoa
(ESAVI).

Muutama lausunnonantaja kannatti yleisesti kyselyoikeuden kehittamis-
ta/laajentamista (SM/PO, VM, ESAVI). Moni tiedonsaantioikeuden laajentamista
vastaan ollut kannatti myds ensisijaisesti kyselyoikeuden kehittamista, mikali
katsottaisiin olevan tarvetta parantaa osakkeenomistajien tiedonsaantioikeuk-
sia (Yrittdjat, KKK, DIF, Roschier, Sillanpad). Lisaksi esitettiin mahdollisuus tarvitta-
essa tutkia erityisen tarkastuksen kehitystarpeita (DIF, KKK). Erityisen tarkastuksen
osalta esitettin my@s, ettei osa hakijoista yritd kayttdd nykylaissa saadettya
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osakkeenomistajan kyselyoikeutta ennen erityisen tarkastuksen vaatimista. Kysely-
tai tiedonsaantioikeuden kayttaminen esitettiin saadettavaksi erityisen tarkastuksen
hakemisen edellytykseksi, minkd yhteydessa voitaisiin maarittaa, mika merkitys ky-
selyoikeuden tai ehdotuksen mukaisen tietoihin tutustumisen mahdollisella kaytta-
matta jattamisella on painavien syiden olemassaoloa arvioitaessa (ESAVI).

Toisaalta esitettiin kyselyoikeuden sdilyttamista nykyisellaan (Asianajajaliitto,
Villa). Sdannoksen todettiin toimivan ex ante -tyyppisesti ja antavan osakkeenomis-
tajalle mahdollisuus saada vastaus esittdmaansa kysymykseen. Usein on niin, ettei
kaikkiin yhtiokokouksessa esitettyihin kysymyksiin voida antaa vastausta samassa
tilaisuudessa, misté syysta nykyisen mekanismin sailyttAminen olisi perusteltua (Vil-
la).

Osassa lausunnoista suhtauduttiin kriittisesti siihen, etta yhtiokokouskysy-
myksen johdosta yksittaisella osakkaalla olisi oikeus vaatia johdon vastausta
toimintakertomusta vastaavassa muodossa. Taman katsottiin turhaan lisdavan
hallinnollista taakkaa (EK, STM, TEM, Mahotnen). Muotovaatimuksen mukaista vas-
tausta voitaisiin harkita vain, jos kyse olisi suuremmasta joukosta osakkaita, esimer-
kiksi maaravahemmistosta (STM).

3.1.8  Yhtion edustajan nimenkirjoitusoikeuden selventdminen (6 luvun 28 §)

Enemmistd ehdotusta kommentoineista lausunnonantajista kannatti yhtion
nimenkirjoitusoikeuden selventamista (EK, VM, Akava, STTK, Tilintarkastajat,
SVA, PwC, DIF, TEM, SM/PO, Castrén & Snellman, Sillanpaa, Asianajajaliitto).
Saannoksien kelpoisuudesta ja toimivallasta nykyisellddn katsottiin aiheuttavan epéa-
selvyytté ja tulkintaongelmia yhtidissa. Nykylaissa todettiin viitattavan yhtién edusta-
jien kelpoisuuteen ja toimivaltaan ilman etta missaan selkeésti saadetaan, mita nailla
tarkoitetaan (EK, STTK, Yhtidoikeusyhdistys, SM/PO). Nimenkirjoitusoikeuden sel-
ventamisen katsottiin helpottavan mikroyritysten ja pienimuotoista toimintaa harjoit-
tavien yritysten toimintaa (Akava). Uudistuksen toteuttamista pidettiin kiireellisend
séhkoisten palveluiden kehittdmisen kannalta (TEM).

Osa ehdotusta lahtokohtaisesti kannattaneista lausunnonantajista esitti, etté yhtioi-
den tarpeet voivat erota huomattavasti (Tilintarkastajat, EK), eika lain saanndk-
sillda voida selkeasti ratkaista kaikkia eteen tulevia tilanteita (Asianajajaliitto,
SVA). Toisaalta uusien sekaannuksien vaaraan kiinnitti huomiota myds useampi
ehdotusta vastustanut lausunnonantaja (Yhtidoikeusyhdistys, Vahtera, Mahdnen).

Muutama kelpoisuutta ja toimivaltaa tarkemmin eritellyt lausunnonantaja suhtautui
ehdotukseen varauksellisesti myds siksi, etta yhtién nimenkirjoitusoikeuteen liittyvia
ongelmia ei voida lahestya pelkéstaan yhtidoikeuden nakdkulmasta. Edustami-
sen ja edustajan toimien sitovuuden yhtiéoikeudellinen méaarittely olisi myos oikeus-
jarjestyksen koherenssin kannalta vaarallista (Yhtidoikeusyhdistys, Vahtera).

Muutama lausunnonantaja ei ylipaataan nahnyt tarvetta nimenkirjoitusoikeuden
selventamiselle (M&honen, Villa). Naiden lausunnonantajien mukaan ehdotus tar-
koittaisi olennaista puuttumista hallituksen ja yhtiokokouksen toimivallan jakoon ja
aiheuttaisi siten tarpeetonta oikeudellista epavarmuutta.
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3.1.9  Osakkeiden merkintaehdot (9 luku)

Lahes kaikki asiaa kommentoineet lausunnonantajat kannattivat ehdotusta,
jonka mukaan osakeanti- ja merkinta tulisi pystya jatkossa toteuttamaan suori-
tusta vastaan (VM, EK, KKK, DIF, Osakesaastajat, FVCA, Yhtiboikeusyhdistys, Eu-
roclear, PwC, Mahonen, Sillanpaa, Villa, Ruohonen, Vahtera).

Uudistuksen katsottiin yksinkertaistavan osakeantien ja -rahoituksen jarjestamista
(VM, Osakeséaastajat, Yhtidoikeusyhdistys, PwC, Vahtera). Uudistusta pidettiin suo-
tavana erityisesti ulkomaisten sijoittajien kannalta, jotka odottavat saavansa
arvopaperin viipymatta tehtyadn oman suorituksensa (Yhtidoikeusyhdistys, Roschier,
Euroclear).  Merkintdehtojen  keventdmisen  todettin  helpottavan  myos
joukkorahoitusalustojenn kautta toteuttavaa yritysrahoitusta (Mahonen).

Jatkovalmistelussa esitettiin arvioitavaksi tarkemmin osakkeiden merkinnan
sopimusperusteisuutta ja merkintaan liittyvien virhe- ja patemattémyys-
kysymyksien selventamista (Yhtidoikeusyhdistys, Villa, Mahénen, KKK, DIF, EK,
Roschier). Osa lausunnonantajista kannatti arviomuistion ehdotusta, jonka mukaan
osakemerkintddn voitaisiin liittdd vastaavia ehtoja kuin osakekauppaan (Yhtio-
oikeusyhdistys, Roshcier, Osakesaastajat). Toisaalta todettiin, etta osakesijoituksille
on tarpeen turvata tiettyd pysyvyyttd ja osakkaiden yhdenvertaisen kohtelun
varmistaminen voi muutoksen myéta kayda paikoin hankalaksi (Asianajajaliitto).
Liséksi esitettiin, ettei osakemerkintaan liittyvasta sopimussakosta ei pitaisi tehda
yhtidoikeudellista asiaa (EK).

Osakkeiden merkintdehtoja koskevilla muutoksilla todettiin olevan kiinted yhteys
myds osakkeiden rekisterdintiin  (maksukontrolli) ja siithen liittyviin
kaupparekisterin kaytantdihin (séhkdinen asiointi) (EK, Yhtidoikeusyhdistys).
Toisaalta uusien osakkeiden rekisterdimisen kaupparekisteriin todettiin olevan
selvasti havaittavissa oleva ajankohta osakeoikeuksien syntymiselle, minka johdosta
sdannoksesta ei olisi syyta luopua (PRH). Liséksi esitettiin harkittavaksi, etta
olettamasaannts osakkeiden merkintdhinnan kirjaamisesta muutettaisiin, mikali
yksityisen osakeyhtiobn osakepaaoman vahimmaismaaraksi saadetdaan 1 euro.
Oletusarvona olisi muutoksen jalkeen todennakdisesti osakkeiden merkintahinnan
kirjaaminen sijoitetun vapaan oman pddoman rahastoon (PRH).

Omien osakkeiden luovutuksen verokohtelun todettiin voivan rajoittaa omien
osakkeiden kayttbmahdollisuuksia (Asianajajaliitto, EK) ja sdanndsten tasmenta-
minen nahtiin tarpeelliseksi sovittaa yhteen vero-oikeudellisten saannésten
kanssa (Sillanpaa, VH, EK, SVA).

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

Varojenjako, lahjoittaminen ja maksukyvyn arviointi

Lahjoittamisen mainitseminen varojenjakotapana (13 luvun 1 8)

Enemmistod asiaa kommentoineista lausunnonantajista kannatti lahjoittamisen
mainitsemista varojenjaon maaritelmassa selvyyden vuoksi (EK, Osakesaasta-
jat, SVA, PwC, Ruohonen, Sillanpaa, VM, SM/PO). Ehdotusta pidettiin mahdollisena
mya@s, vaikka lahjoittamisen puuttumisen lain 13:1 8:n luettelosta ei arvioitu aiheutta-
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neen juuri tulkintaongelmia (Vahtera). Liséksi esitettiin, ettd yhtiok&ytdnndssa on
kehittynyt kaytannoksi hallituksen valtuuttaminen lahjoituksen antamiseen siten, etta
valtuutus on voimassa OYL 13:6.2 8:ssa sdadettya kauemmin. Koska kaytanté on
koettu tarpeelliseksi ja toiminut tiettvasti ongelmitta, vastaava mahdollisuus ehdo-
tettiin sailytettavan myos jatkossa (PwC).

Jatkovalmistelussa esitettiin arvioitavaksi, olisiko tarkoituksenmukaista selventaa
OYL 13:8 §:ssa saadettya yhtion tekemien lahjoitusten paéattksentekojarjestyksesta.
S&aannos ja sen esityot eivat valttdmattd anna yhtidille tarpeeksi evaita ratkaista, mil-
loin lahjoitusp&&tdés on mahdollinen ja missd elimessa paatds on tehtava. Lisaksi
tulisi huomioida, ettd materiaalisuusrajat ovat eri yhtidissa hyvin erilaiset. Lahjoituk-
sen tekeminen hallituksen paatdksella esitettin ainakin poérssiyhtidissd olevan
paasaanto, ja vain poikkeukselliset lahjoitukset tulisi vieda yhtiokokouksen paatetta-
viksi (EK). Yksi ehdotusta kannattanut lausunnonantaja totesi tarkennuksen edellyt-
tavan aidon lahjoituksen tasmallisempé&aé maarittelya laissa (Yhtiboikeusyhdistys).

Liséksi esitettiin, ettd verolainsdadantt tulisi yhteensovittaa lahjoituksia koskevien
saanndsmuutosten kanssa sen varmistamiseksi, ettd tiettyjen lahjoitusten verova-
hennyskelpoisuus (esimerkiksi yliopistolahjoitukset) ei poistuisi vahingossa (KKK).

Osa lausunnonantajista katsoi, ettei asiasta kaytanndsséa ole ristiriitaisia tul-
kintoja eika asiaa ole koettu ongelmallisena (Asianajajaliitto, Villa, M&honen).
Lahjottamisen todettiin olevan varojen antamista vastikkeetta ja olevan siten jo nyt
kiistatta varojen jaon kasitteen seka 13 luvun 2 §:n maksukyvyn arvioinnin piirissa
(Villa). Osakeyhtidlain 13 luvun 1 8:n 1 momentin luetteloa esitettiin tdydennettavaksi
vain, jos sen nahtaisiin tuottavan hyotya (Villa, Mahdnen)

Liiketaloudellisen perusteen selventaminen (13 luvun 1 §)

Enemmistd asiaa kommentoineista lausunnonantajista suhtautui varaukselli-
sesti siihen, ettda varojenjaon liiketaloudellisen perusteen tdsmentadminen on
kaytanndssa mahdollista (FVCA, Asianajajaliitto, Ruohonen, Mahonen, Sillanpaa,
Vahtera, Villa). Tasmennyksen arvioitiin jopa saavan aikaan tulkintaongelmia, mikali
muutoksen voitaisiin katsoa olevan joltain osin tyhjentava tai antavan yleiset tulkinta-
perusteet saannodksen noudattamiselle (Asianajajaliitto, Sillanpaa, Vahtera).
Yhtiokaytannon ja kirjallisuuden todettiin toimineen talta osin riittdvana ohjeistuksena
ja nykyisen yleisluontoinen sdénnéksen arvioitiin ottavan myds hyvin huomioon maa-
ilman muuttumisen (Sillanpaa).

Ainoastaan yksi lausunnonantaja oli selkedsti sita mielta, etta laittoman varojen-
jaon maaritelmaan sisaltyvaa liiketaloudellista perustetta olisi selvennettava
(SM/PO). Muutama lausunnonantaja katsoi madaritelman selventdmisen olevan
kannatettavaa, kunhan se saadaan jatkovalmistelussa muotoiltua riittavan sel-
keasti ja tdsmentamisestd huolimatta tietty joustavuus sdilytettaisiin maaritte-
lyssa (KKK ja EK). Lisaksi todettiin, ettd kaytannon elaméssa liiketapahtumat eivat
ole mustavalkoisia, mika hankaloittaa yleisluonteisen sdanndksen arvioimista (EK).

Maksukyvyn arviointia on selvennettava ja arvioinnin merkitysta varojenjaon
edellytyksena on korostettava (13 luvun 2 §)

Enemmistd lausunnonantajista kannatti ehdotusta s&antelyn tarkentamisesta
maksukyvyn arvioinnissa ja arvioinnin merkityksen korostamisesta varojenja-
on edellytyksend yleisella tasolla (KKK, DIF, FVCA, SVA, EK, VM, Yhtitoikeusyh-
distys, PwC, Ruohonen, SM/PQO). Osakeyhtitlain maksukyvyttomyyden kasitteen
(DIF, PwC, Roschier) ja sen suhteen insolvenssilainsdadantoon todettiin olevan
epaselva. (KKK, Yhtidoikeusyhdistys, PwC, Roschier). Velkojien suojaa koskevan
yhti6- ja insolvenssilainsdadannon (takaisinsaanti mukaan lukien) yhteensovittamat-
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tomuuden todettiin yhtaalta vaikeuttavan kaytannon elamaa ja toisaalta lisdavan ris-
kia lainsdaadannon aukoista (Yhtidoikeusyhdistys, SVA). Myds yhtion vastuun suhde
johtoon kuuluvien vastuuseen esitettiin huomioitavaksi jatkovalmistelussa (Roschier).

Varojenjakopaatdsten tekemisen ja valmistelun helpottamiseksi maksukykytestin
kriteereita esitettiin selvennettdvaksi muun muassa sen osalta, perustuuko arvio
paatoksenteko- vai maksuhetken tilanteeseen ja mita seikkoja (mm. tilinpaatdstiedot,
keskeiset tunnusluvut, muutokset, epavarmuustekijat, kassavarat) tulisi ottaa huomi-
oon. Samoin esitettiin selvennettavaksi sitd, miten maksukykyisyys lasketaan ja do-
kumentoidaan sek&a mik& on vaatimuksen suhde kirjanpidon jatkuvuusperiaatteeseen
(KKK, EK, Yhti6oikeusyhdistys, SVA, PwC, Ruohonen, Osakesaastgjat, Helsingin
ulosottovirasto). Maksukykyisyystestin sailyttamista laissa pidettiin tarpeellisena ai-
nakin yhtion johdon huolellisuusvelvoitteen korostamisen kannalta (Asianajajaliitto).
Toisaalta esitettiin, ettd maksukyvyn arvioinnin perusteena olevien tietojen julkista-
minen (esim. toimintakertomuksessa) olisi ongelmallista (EK, Yrittdjat, Helsingin
ulosottovirasto). Lisaksi esitettiin, ettd maksukyvylla on rikosoikeudellisesti suuri
merkitys arvioitaessa, onko joku syyllistynyt esim. velallisen eparehellisyyteen liike-
toiminnan yhteydessa (SM/PO).

Yhtena ratkaisuna esitettiin harkittavaksi velkojiensuojasaantelyn rakentamista yk-
sinomaan insolvenssilainsaadannon varaan (Yhtidoikeusyhdistys, DIF). Toisaalta
todettiin, ettei tamé&n toteuttamiseen véalttamatta ole realistisia mahdollisuuksia (Yh-
tioikeusyhdistys).

Toisaalta esitettiin, ettei maksukyvyn arviointia ole perusteltua selventdd ainakaan
lisddamalla dokumentaatiovaatimuksia tai sitomalla arviointia jaon toteutushetkeen ja
ettd maksukyky ja tulevaisuuden nakymat ovat usein kovin epavarmoja. Tulevaisuut-
ta koskevan taloustiedon laatimispakon arvioitiin toteutuessaan lisddvan olennaisesti
liketoiminnan kustannuksia (Asianajajaliitto). Liséksi osa lausunnonantajista oli sita
mielta, ettei lakiin tai sen perusteluihin tulisi ottaa yksityiskohtaista maksukyvyn las-
kentamallia, koska kaytanntn soveltamistilanteet vaihtelevat paljon (SVA, Asianaja-
jaliitto, PwC, Ruohonen).

Digitalisaatiota ja sahkoisia raportointimahdollisuuksia hyddyntavan maksukykyisyy-
den arvioinnissa kaytettavan mallin mahdollisuuksien selvittdmisté toisaalta kanna-
tettiin (Yrittdjat, EK) ja toisaalta epdiltin (M&honen). Jatkovalmistelussa esitettiin
huomioitavaksi myds varojenjakosaanndsten soveltaminen konserniyhtididen valisiin
toimiin ja konserni-intressin huomioimista koskeva yleinen oikeudellinen kehitys
(mm. EU-saantely konserni-intressin huomioimisesta ja ns. "Rozenblum-oppi”)
(VTV).

Osa lausunnonantajista oli sitéd mielta. ettei maksukykysédannésten muuttami-
seen ole tarvetta (Mahonen, Sillanpad, Villa, Vahtera). Tata perusteltiin silla, etta
nykyinen maksukykysaannos on toiminut riittavan hyvin eika ole aiheuttanut tulkinta-
ongelmia (Mahonen, Sillanpéé ja Vahtera). Lisaksi todettiin, etta tarkempi saantely ei
valttamatta ottaisi huomioon yrityselaman hyvin erilaisia tilanteita (Sillanpaa) eika
sitd kautta saataisi oikeustilaan merkittdvaa parannusta (Vahtera, Mahénen). Saéan-
telyn muuttamisen arvioitiin pahimmillaan aiheuttavan tarpeettomia kuluja ja esteita
erityisesti pienyrityksille (Mahonen) seka johtavan liian ankaraan arviointiin (M&ho-
nen ja Vahtera) ja/tai tarpeettomiin konkursseihin (Mahdnen). Toisaalta todettiin, etta
sdaannokseen voitaisiin ottaa vaatimus siitd, milla perusteilla johto katsoo yhtion ole-
van maksukykyinen seka informatiivisuuden korostamiseksi mainita samalla, etté
jako maksukykyisyytta rikkomalla on laitonta varojenjakoa (Villa).
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Tasetesti

Enemmistd asiaa kommentoineista lausunnonantajista vastusti tasetestista
luopumista yksityisissa yhtidissd (STM, Osakesaastajat, Tilintarkastajat, SVA,
PwC, Vahtera, Mahonen, Sillanpaa ja Villa). Vakiintuneen testin poistamisen arvioi-
tiin aiheuttavan turhaa epavarmuutta (STM, Osakesaastgjat, Vahtera, Mahonen,
DIF). Tasetestin todettiin toimivan yleensd hyvana mittarina (Vahtera) ja jalkijattoi-
syydestaan huolimatta tarjoavan varsinkin pienille yhtidille ymmarrettavan tyokalun
voitonjaon enimmaismaaran kasittamiseen (Sillanpad, Méahonen). Kummallakin
maksukyvyn testaamismenetelmalld todettiin olevan vahvuutensa (SVA) ja heikkou-
tensa eika jommastakummasta luopumisen arvioitu tuovan erityista lisdarvoa (Vahte-
ra).

Liséksi esitettiin tasetestin sailyttdmistd muutettuna siten, ettd se osoittaisi de facto
jakokelpoiset varat ja erittelisi siis jakokelpoiset ja jakokelvottomat erat (arvos-
tuserét). Sidotun ja vapaan oman paaoman erittelysta esitettiin samalla luovuttavak-
si. Jakokelpoisia varoja olisivat varat vahennettyna veloilla ja jakokelvottomilla erilla.
Nain jakokelpoisia varoja olisivat sijoitettu oma padoma (osakepddoma, mahdollinen
ylikurssirahasto ja SVOP yms.) ja voitto. Nain muutettuna tasetesti osoittaisi jakokel-
poiset varat ja maksukykyisyystesti jakovaran (Villa). Toisaalta todettiin, etta jos yhti-
On sidotun paaoman jakaminen on mahdollista yhta joustavasti kuin vapaan oman
padaoman jakaminen, syntyy aikaisempaa helpommin tilanteita, joissa yhtién osak-
keenomistajille voidaan jakaa yhtion verotuksessa realisoitumattomia varoja (VH).

Maksukyvyn arviointiin liittyvissa lainsaadanndllisissd muutoksissa pidettiin tarkeana
huomioida myds vaikutukset, joita esim. tasetestin poistamisella voi olla yrityksen
sidosryhmien (esim. velkojien) nakoékulmasta (Tilintarkastajat).

Tasetestista luopumisen arvioitiin mahdollistavan sen, ettd varojen kirjanpitokasitte-
lyn avulla voitaisiin verraten helposti valttdd vuoden 2014 alusta voimaantullut saan-
tely, jonka perusteella sijoitetun vapaan oman paaoman jakoa verotetaan osinkona
(SK 1237/2013). Noteeraamattomassa osakeyhtidssa tulisi naissa tilanteissa sovel-
lettavaksi VML 29 §:n 2 momenttiin perustuva peitellyn osingon verotus. Taméan ar-
vioitiin osaltaan rajoittavan mahdollisia tasetestistd luopumisen vaikutuksia notee-
raamattomissa yhtidisséa (VH).

Osa lausunnonantajista oli sitd mielta, etta tasetestistd luopumista kannattaa
harkita (EK, FVCA, Yhtitoikeusyhdistys, Ruohonen). Tasetestin katsottiin olevan
yksityisten yhtididen osalta kansallista ylisdantelyd (EK, Yhti6oikeusyhdistys) ja sen
merkitystad yhtion maksukykyisyyden selvittdmisessa pidettiin kyseenalaisena (EK)
tai ainoastaan muodollisena tapana maaritella yhtion jakokelpoiset varat (Yhtidoike-
usyhdistys). Lisaksi esitettiin, ettd varojenjako voitaisiin perustaa sisallollisesti sel-
keytettyyn maksukykytestiin (Ruohonen), joka suojaisi yhtion velkojia olennaisesti
paremmin kuin tasetesti (Yhtidoikeusyhdistys). Varojenjakoa kaypien arvojen mu-
kaan kannatettiin (FVCA).

Valiosingon sallimisesta sdadettava nimenomaisesti laissa selvyyden vuoksi
(13 luvun 3 §)

Enemmistd ehdotusta kommentoineista lausunnonantajista kannatti valiosin-
gon sallimista selvyyden vuoksi nimenomaisesti laissa (Yrittdjat, KKK, EK,
Pdrssisaatio, VM, Asianajajaliitto, Suomen Yhtidoikeusyhdistys, SVA, PwC, Maho-
nen, Villa, Sillanpaa, Vahtera, Ruochonen). Julkisten yhtiéiden osalta jo paaomadirek-
tiivin todettiin edellyttavan valiosingosta saatamisté laissa (M&honen, Villa). Lisaksi
esitettiin, ettei nykytilasta olla kirjallisuudesta yksimielisia eika asiasta ole oikeuskay-
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tantoa (Villa). Jatkovalmistelussa esitettiin otettavaksi huomioon véliosinkoa koskeva
KHO:n ratkaisu 2008:77 (SVA).

Toisaalta esitettiin, ettd vaikka asiaa on jonkin verran problematisoitu oikeuskirjalli-
suudessa, on valiosinko hyvaksytty seka kirjanpidon etta verotuksen osalta yhti6- ja
oikeuskaytannossa (Yrittajat, Yhtidoikeusyhdistys, Roschier, Ruohonen, Vahtera).
Talla perusteella esitettiin, etté valitonta tarvetta valiosingosta sdatamiselle ei ole
(Asianajajaliitto, Roschier).

Verottajan ja KILA:n valilla todettiin esiintyneen jonkin verran epaselvyytta valiosin-
gon jakamisen edellytyksistd, minka lisdksi epaselvyytta todettiin esiintyneen yhtidi-
den osalta siind, miten hallitus voidaan valtuuttaa paattdmaan valiosingon jakami-
sesta (EK).

Verolainsdddannén mukaisen konserniavustuksen ja osakeyhtiénlain
vahemmistéosingon suhde selvennettava (13 luvun 7 §)

Enemmistd ehdotusta kommentoineista lausunnonantajista kannatti verolain-
sdaddannon ja osakeyhtidlain vdhemmistdosingon suhteen selventamista (EK,
Osakesaastajat, Porssisaatio, VM, STTK, Yhtitoikeusyhdistys, PwC, Roschier, Ma-
honen, Sillanpda, Ruohonen). Osa lausunnonantajista totesi myos, ettd konser-
niavustuksen ja vdahemmistdosingon suhteeseen liittyvat ongelmat ovat seurausta
vero- ja kirjapitolainsdadannosta eika osakeyhtidlaista.

Toimivimmaksi tavaksi ratkaista konserniavustukseen liittyvat ongelmat esitettiin
konserniavustusta koskevan vero- ja/tai kirjapitolainsaadanndén muuttamista (Yhtio-
oikeusyhdistys, Roschier, Mahdnen, Villa). Pelkastddn osakeyhtitlakiin tehtavien
muutosten ei arvioitu ratkaisevan konserniavustuksen ja osakeyhtidlainsaadannén
valilla vallitsevia jannitteitd mielekkaéasti (Vahtera). Toisaalta esitettiin, etta konser-
niavustusta koskevan saantelyn ottamisesta osakeyhtitlakiin saattaisi aiheutua tul-
kintaongelmia ja/tai laajempaa muutostarvetta (Asianajajaliito, Villa), minka lisaksi
konserniavustuksen ja vahemmistdosingon suhteen todettiin olevan vain vahainen
osa konserniavustuksiin liittyvéaé ongelmaa (Asianajajaliitto).

Tarkemmin asiaa kommentoineilla lausunnonantajilla (Osakesaastajat, Mahonen,
Sillanp&aéa, Vahtera) oli osin toisistaan poikkeavia ehdotuksia siitd, miten konser-
niavustuksen ja vahemmistéosingon suhdetta tulisi selventdd. Vahemmisttosakkai-
den tosiasiallisen suojan lisaksi tarkeana pidettiin, ettd konserniyhtididen verotuksel-
linen tuloksentasaus ei vaarannu (SVA).

Konserniavustuksen ja vahemmistbosingon suhteen osalta pidettiin olennaisena
muistaa, ettd konserniavustus voidaan verotuksessa vahentaa vain, jos vastaavat
meno- ja tulokirjaukset on tehty kirjanpidossa. Jos kyseiset meno- ja kulukirjaukset
puuttuvat tai ne katsotaan osakeyhtidlain vastaisiksi vdhemmistdosakkaiden suojaan
kohdistuvan loukkauksen johdosta, konserniavustusta ei voida hyvaksya mydskaan
verotuksessa (VH). Toisaalta todettiin osakeyhtio- ja vero-oikeuden suhteen todettiin
sisaltavan ristiriitoja, jotka aiheutuvat osin siita, ettd saantelyilla on toisistaan hyvin
poikkeavat tavoitteet, mutta ne kohdistuvat samoihin ilmidihin. Konserniavustussaan-
tely mainittiin esimerkkind vero-oikeudessa luodusta mekanismista, joka aiheuttaa
huomattavia yhtiboikeudellisia ongelmia, koska konserniavustussdannostoa luotaes-
sa yhtidoikeudelliset ongelmat on sivuutettu. Sen, ettd konserniavustuslaki toimii
vero-oikeudessa, ei todettu poistavan sen aiheuttamia yhtiboikeudellisia ongelmia
(Yhtidoikeusyhdistys).
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Omien osakkeiden hankinnan erityinen rahoituskielto rajattava koskemaan
vain julkisia osakeyhti6ita (13 luvun 10 8)

Suurin osa asiaa kommentoineista lausunnonantajista kannatti ehdotusta, jon-
ka mukaan omien osakkeiden hankinnan erityinen rahoituskielto rajataan kos-
kemaan vain julkisia osakeyhtidita (EK, VM, STM, FVCA, Asianajajaliitto, Yhtidoi-
keusyhdistys, SVA, PwC, Castrén & Snellman, Mahonen, Villa, Vahtera). Kiellon
katsottiin aiheuttavan ongelmia kaytannon yrityskauppatilanteissa ja sen sovelta-
misalan rajoittamisen nahtiin helpottavan yritysjarjestelyjen toteuttamista (EK,
FVCA). Lain yleiset varojenjakoa koskevat sdannokset, lahipiiritransaktioita koskeva
saantely ja doktriini seka yleiset yhtidoikeudelliset periaatteet nahtiin riittaviksi yksi-
tyisten yhtididen antaman rahoituksen saantelyssad (Asianajajaliitto, Castrén &
Snellman, Mahonen, Villa, Vahtera). Toisaalta muutoksen ei katsottu poistavan asi-
aan liittyvia tulkintaongelmia, mutta ongelmattomissa tapauksissa saannoksen ku-
moamisen nahtiin lisddvan yksityisten yhtididen toimintamahdollisuuksia. Lisaksi
pidettiin perusteltuna tdsmentaa rahoitusavun antamisen rajoitteita lain esitdissa
(Vahtera).

Kiellon rajaamista esitettiin harkittavaksi, vaikka se tarkoittaisikin yksityisia ja julkisia
yhtidita koskevan saantelyn eriytymista toisistaan (Roschier). Osa lausunnonantajis-
ta myos huomautti, ettd rahoituskiellon sisaltdé on edelleen hyvin epdmaarainen ja
kiellon rikkomisen seuraamukset eivat ole selvia (Yhtiboikeusyhdistys, Roschier).
Yksi konkreettinen selkeytettavad kysymys olisi se, voidaanko rahoituskiellon rikko-
mista pitda laittomana jakona ja jos voidaan, milla edellytyksilla (Roschier). Muutok-
sen nahtiin laajentavan keinovalikoimaa, jolla osakeyhtion sukupolvenvaihdoksia ja
muita omistajanvaihdoksia toteutettaisiin, milla saattaisi olla vaikutusta verotukseen.
Muutos saattaisi aiheuttaa aukkoja lahjaveropohjaan tai synnyttdd uusia vero-
oikeudellisia tulkintakannanottoja edellyttavia tilanteita. Omien osakkeiden rahoitus-
kiellosta luopumisella saattaisi (esimerkiksi KHO 2014:66 vastaavissa tapauksissa)
olla valillisia vaikutuksia tytsuhdeoptioiden verotusta koskevan sééntelyn ja ansiotu-
lon verotuksen soveltamisalaan muissa kuin julkisesti noteeratuissa yhtidissa (VH).

Yksi lausunnonantaja ei kannattanut omien osakkeiden hankinnan
rahoittamisen sallimista, koska se mahdollistaisi yhtion varojen vaarinkaytén
(Osakesaastajat). Nykyistékin rahoituskieltoa on mahdollista kiertaa erilaisin
lisdyhtidjarjestelyjen avulla.

Osakepaaoman alentamiseen liittyvaa velkojiensuojamenettelyd kehitettava
niin, etta se ei tarpeettomasti vaikeuta tai esta yhtion padaomarakenteen
muuttamista (14 luvun 2-5 8§)

Enemmistd ehdotusta kommentoineista lausunnonantajista kannatti osake-
padoman alentamiseen liittyvan velkojiensuojamenettelyn kehittamista niin,
ettd se ei tarpeettomasti vaikeuta tai estd yhtion padomarakenteen muuttamis-
ta (VM, SM/PO, EK, Yhtidoikeusyhdistys, Vahtera, Mahonen, Villa, Ruchonen, SVA,
PRH, Roschier). Nykyinen menettely (mm. yhtion kaikille velkojille annettu vastus-
tusoikeus) koettiin tarpeettoman muodolliseksi ja raskaaksi ja menettelyn keventa-
mista pidettiin tarkeana (KKK, SVA, Yhtidoikeusyhdistys, Roschier). Vastustusoikeu-
teen liittyvaa kuulutusprosessia pidettiin hitaana ja sen katsottiin antavan mahdolli-
suuden velkojien ja sopimuskumppanien opportunistiseen kayttaytymiseen (Ro-
schier, Yhtidoikeusyhdistys), hidastavan osakepddoman alentamismenettelya
(Castrén & Snellman) ja jattdvan huomioimatta alentamiseen liittyvat olosuhteet
(SVA). Osakepaaoman alentamistilanteiden ei nahty sisaltavan erityisen velkojain-
suojan antamista edellyttavia riskeja (Vahtera, SVA). Velkojainsuojamenettelyn muu-
tostarpeiden arviointia esitettin my6s sulautumista (OYL 16:6.2 §), jakautumista
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(OYL 17:6.2 8), yritysmuodon muuttamista (OYL 19:7.1 8) ja yhtion purkamista
(OYL 20:14 8) koskevien sdédnndsten osalta (Castrén & Snellman).

Toisaalta kiinnitettiin huomiota velkojien kannalta tarpeelliseen suojaan (Ro-
schier, Yhtioikeusyhdistys, Vahtera, KKK) ja todettiin, ettei sdantely saa mahdollis-
taa yhtion opportunistista velkojien aseman heikentamista ilman riittavia oikeussuo-
jan takeita (Roschier, Yhtidoikeusyhdistys). Osakepddoman alentamisen yhteydessa
suoritettavalla maksukykyisyyden arvioinnilla katsottiin olevan tarkea merkitys velko-
jien suojaamisessa (SVA). Velkojiensuojamenettelya esitettiinkin korvattavaksi mak-
sukykyisyystestilla (EK, KKK, Osakesaastahjat). Velkojansuojan katsottiin varmistu-
van silla, ettd osakepadomaa alentamalla tapahtuvaan varojenjakoon sovelletaan
OYL 13:2 8:n mukaista maksukykyisyystestia (Villa, Ruohonen). Velkojien oikeudet
esitettiin turvattavaksi maksukykytestin liséksi vaatimuksella siité, etta yhtion oma
paaoma ei saa osakepadoman alentamisen jalkeen olla negatiivinen. Alentamispaa-
tOs olisi talloin julkistettava ja lunastaminen voitaisiin toteuttaa sen jalkeen (EK).

Velan ja/tai velkojan kasitetta esitettiin tdsmennettavaksi eri tilanteita silmalla pitaen
(Roschier, Yhtiboikeusyhdistys). Velan kéasitteen maarittelemattémyyden todettiin
aiheuttavan epéselvyyksia esim. sen suhteen, mita oikeuksia esimerkiksi yhtion pit-
kaaikaisilla sopimuskumppaneilla on osakepaaomaa alennettaessa tai yritysjarjeste-
lyissa (Yhtiboikeusyhdistys). Lisdksi osakepddoman alentamista koskevien maarays-
ten tarkentamista pidettiin perusteltuna (Asianajajaliitto). Kysymyksen nahtiin liittyvan
osittain my6s vahimmaisosakepddomaa koskevien maaraysten muuttamiseen. Jos
velkojainsuoja pyritddn muiltakin osin toteuttamaan sen kautta, etta yhtion johto jou-
tuu arvioimaan yhtion maksukyvyn sailymista (eli laajentaa velkojainsuojan myos
vapaaseen omaan paaomaan), herasi kysymys, onko perusteltua yhdesséa varojen-
jakotilanteessa antaa kaikille yhtion velkojille oikeus vastustaa jarjestelyd, jos ei
muutoin vaaranneta yhtion taloudellista asemaa (Asianajajaliitto). Liséksi pankkira-
hoituksen aseman heikentymisen ja muiden rahoitusmuotojen (joukkovelkakirjalaino-
jen) suosion kasvun Kkatsottiin korostavan velkojiensuojamenettelyn merkitysta ja
siihen liittyvia ongelmia (Yhtidoikeusyhdistys).

Osa lausunnonantajista kannatti ehdotusta, jonka mukaan PRH voi todeta ve-
lan maksun tai riittdvan vakuuden kaikissa selvissa tapauksissa (Vahtera, Ma-
honen, Osakesaastgjat). Sen nahtiin keventdvan menettelya julkisten yhtididen osal-
ta (Vahtera) ja helpottavan jarjestelyiden toteuttamista shikaaniluontoisista vastus-
tuksista huolimatta (Asianajajaliitto). Samalla OYL 14:2.2 §:ssd saadetysta kolmen
vuoden varojenjakorajoituksesta esitettiin luovuttavaksi tai se esitettiin sovitettavaksi
muuten yhteen uuden s&éntelyn kanssa niissa tilanteissa, kun osakepdaomaa on
alennettu tappion kattamiseksi (Vahtera). Pelkan lyhyehkon aikaviiveen ei katsottu
valttdmatta riittavan turvaamaan velkojan asemaa, silla esimerkiksi velan oikeudelli-
nen perinta vie helposti niin paljon aikaa, etta velkoja ei ehdi saamaan maksua en-
nen alennuksen toteuttamista, vaikka vastustaisi jarjestelya (Asianajajaliitto).

Toisaalta osa lausunnonantajista vastusti PRH:lle annettavaa mahdollisuutta
todeta velan maksu tai riittava vakuus (TEM, PRH). Yksityisten yhtididen toimin-
nan valvonnan ja yhtiéiden ja velkojien riitojen ratkaisun ei katsottu olevan rekisterivi-
ranomaisen tehtdva (PRH). Mydskdan TEM ei ilman tarkempia perusteluja pitéanyt
mahdollisena, ettd PRH:lle osoitettaisiin materiaaliseen oikeuteen liittyvia laillisuus-
valvontatehtavia.

Yksi lausunnonantajista piti velkojiensuojamenettelyn kehittdmista tarpeellise-
na, mutta katsoi arviomuistiossa esitetyn pohjalta asian edellyttavan jatkoval-
mistelua (PwC).
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Yksi lausunnonantajista kannatti velkojiensuojamenettelyn keventamista ylei-
sella tasolla varojenjaon yhteydesséa (Yhtiboikeusyhdistys). Osakep&&doman alen-
tamissaantelyn keventaminen saattaa edellyttdda muun vakavaraisuuden turvaami-
seen tahtaavan séantelyn kehittdmista (Yhtidoikeusyhdistys).

Osa lausunnonantajista kannatti velkojiensuojamenettelystd luopumista varo-
jenjaon yhteydessa (Villa, Ruohonen, Mahénen). Velkojiensuojamenettelyn katsot-
tiin kaytanndssd menettdneen suuren osan roolistaan velkojiensuojamekanismina
(Villa). Maksukykysaannoksen katsottiin rajoittavan tatakin varojenjakotapaa ja jous-
tavin ratkaisu olisi luopua yksityisissa osakeyhtidissa erillisesta velkojiensuojamenet-
telystéd osakepadomaa alennettaessa ja turvata lahinnd maksukykytestiin (Yhti6oike-
usyhdistys, Villa, Mahdnen, Ruohonen).

Kaksi lausunnonantajaa piti velkojiensuojamenettelyn keventamista tarkeam-
panad velkojiensuojamenettelyn tarkastelemista sulautumisissa ja jakautumi-
sissa (Roschier, Yhtiboikeusyhdistys). Velkojiensuojamenettelya esitettiin arvioita-
vaksi kokonaisuutena kaikissa tilanteissa, joihin sitd sovelletaan (Roschier, Yhtidoi-
keusyhdistys). Sulautumisten ja jakautumisten katsottiin olevan osakepaaoman alen-
tamiseen verrattuna tavallisempia ja merkittavampia ilmi6ité (Roschier).

Osakeyhtiodlain velkojainsuojamenettelyd koskevilla ehdotuksilla arvioitiin ole-
van ainoastaan rajoitettu vaikutus vakuutusyhtiéihin (STM), koska vakuutusyh-
tiélain 17 luvussa sdadetddn nimenomaisesti osakepadaoman alentamisesta ja osa-
keyhtidlain mukaisia menettelyitd sovelletaan ainoastaan muihin kuin vakuutusvelko-
jiin (17 luvun 1 8), ja yleenséa muut kuin vakuutusvelkojat muodostavat erittain pienen
vahemmiston vakuutusyhtididen velkoijista.

Tarve omistuksen ja pAdomarakenteen suhteen sulautumista vastaavien
yritysjarjestelyiden saéntelyyn (16 luku)

Muutama lausunnonantaja kannatti asian lisaselvitysta (Asianajajaliitto, Vahtera,
Villa, KKK). Arviomuistiossa mainittu tarve omistuksen ja padomarakenteen suhteen
sulautumista vastaavien yritysjarjestelyiden saantelyyn todettiin esitetyn niin yleisella
tasolla, ettei taltd osin ole selvda, mitd halutaan esittaa. Asiaa on mahdollista arvioi-
da sen jalkeen, kun siita on joku konkreettinen esitys olemassa (Asianajajaliitto, Vah-
tera). KKK kannatti asian selvittamista silla varauksella, ettd, se auttaa kehittdmaan
yritysjarjestelyita helpottavia ratkaisuja (KKK). Samalla kiinnitettiin huomiota siihen,
ettd joissakin rajat ylittavissa yritysjarjestelyisséd on paadytty tekemaan jarjestely toi-
sen valtion yhtidlain mukaan, koska se on ollut joustavampi (Villa). Liséksi kannatet-
tiin kansainvalisten yritysjarjestelyjen selkeyttamista (PwC).

Scheme of Arrangement -menettelyn ottaminen Suomen lainsaadantoon

Enemmisto asiasta lausuneista lahtokohtaisesti kannatti Scheme of Arrange-
ment -menettelyn ottamista Suomen lainsaadantéon ja/tai asian selvittamista
jatkovalmistelussa (KKK, FK, EK, STM, TEM, Yhtidoikeusyhdistys, PwC, Villa,
Vahtera, SVA).

FVCA suhtautui endotukseen varauksellisesti. Jarjestely vaikuttaisi merkittavalla
tavalla omistajien ja velkojien asemaan yrityksessa. Menettely on aiheuttanut Eng-
lannissa monia vaikeita oikeuskysymyksia, joihin olisi tarpeen perehtya tarkemmin
jarjestelyn etujen ja haittojen arvioimiseksi. Liséksi STM suhtautui varauksella siihen,
ettd menettelya kaytettéisiin vakuutuskantojen uudelleenjarjestelyyn.
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Osa lausunnonantajista epaéili sitd, olisiko osakeyhtitlaki oikea paikka asian
séantelylle. Menettelyn katsottiin olevan p&&asiassa insolvenssioikeudellinen, ja
varsinkin yhteisdmuotoneutraliteetin ja insolvenssioikeudellisen saantelyn yhdenmu-
kaisuuden vuoksi kannatettiin asian tarkastelua kasiteltdvaksi insolvenssilainsaa-
dannon, erityisesti yrityssaneerauslainsaadanndn, muutostarpeiden yhteydessa (EK,
FK, Mahonen, Ruohonen, Vahtera). Lisdksi ehdotettiin, etta lisdselvityksen yhtey-
dessa arvioitaisiin myds menettelyyn liittyvat maksukyvyttomyyslainsdddannon osat
ja niiden uudistamistarve (KKK, VM, TEM). Toisaalta yrityssaneerauslain muutostar-
peet esitettiin kasiteltdvaksi mahdollisesti myohemmin kaynnistettavan yrityssanee-
rauslain kokonaisuudistuksen yhteydessa (Yrittajat).

Lisdksi esitettiin, ettd menettely edellyttdisi patevaa valvovaa viranomaista
toimiakseen, eikd ole selvdd, onko Suomen tuomioistuinlaitoksella osaamista ja
resursseja valvoa tallaisia jarjestelyja tai onko olemassa muuta tahoa, joka voisi val-
voa menettelyja (KKK, Yhtidoikeusyhdistys, Sillanp&d). Menettelyn toimivuuden arvi-
oitiin edellyttdvadn myds merkittdvia muutoksia oikeudenkayntimenettelya koskeviin
saannoksiin, seka osapuolten luottamusta menettelyssa kaytdssa olevaan asiantun-
tijuuteen (Sillanpaa).

Asianajajaliitto katsoi tarpeettomaksi Scheme of Arrangement -jarjestelyd vas-
taavan menettelyn sisallyttdmisen osakeyhtitlakiin. Asia vaatisi huomattavasti
lisaselvityksia, joiden perusteella tulisi tarkemmin arvioida, onko menettely ylipaa-
tdan soveltuva Suomen oikeusjarjestykseen.

Ehdotusta kommentoineet lausunnonantajat totesivat mygs, etta yrityssaneerauslaki
kohtelee sijoitettua pddomaa painvastaisessa jarjestyksessa kuin sijoitusten etuoike-
usasema, riski ja tuottovaade tehokkailla paaomamarkkinoilla edellyttaisivat. Osake-
yhtio- ja yrityssaneerauslain ehdotettiinkin uudistettavaksi siten, ettd velkojen muut-
taminen omaksi paaomaksi tai liiketoiminnan tai sen osan myyminen olisi
mahdollista myds ilman omistajan myo6tavaikutusta (Yhtiboikeusyhdistys, ESY,
FK, VM). Toisaalta esitettiin, etta yrittdjavetoisille yrityksille velka-omistajuudeksi —
ajatus ei ole mielekas vaihtoehto (Yrittajat).

Liséksi esitettiin, ettd mikali "Scheme of Arrangement” -mallin tuominen Suomeen
osoittautuu kaytanndssa hankalaksi, vaihtoehtoisesti voitaisiin harkita nykyisten yri-
tysjarjestelymallien kehittamista joustavampaan suuntaan nykyisen saantelyn pohjal-
ta (Yhtiboikeusyhdistys).

3.1.11 Yksityisen osakeyhtion purkaminen (20 luku)

Suurin osa lausunnonantajista kannatti arviomuistiossa ehdotettua vaihtoeh-
toista kevennettya purkumenettelya yksityisille osakeyhtidille (TEM, Yrittajat,
EK, PRH, VM, Osakesaastgjat, Akava, Kuntaliitto, SVA, Yhtidoikeusyhdistys, Sillan-
paa, Ruohonen, Mahotnen, Villa, Vahtera). Nykyisen yhtion purkamismenettelyn
kuulutusaikoineen selvitystilan kautta katsottiin olevan vaivalloinen ja raskas menet-
tely, joka voi rajoittaa osakeyhtiomuodon kaytt6a yritystoiminnassa ja sitoa tehok-
kaammin kaytettavissd olevaa yrittdjien henkistd padaomaa pitkaksikin aikaa (Yritta-
jat, EK, KKK, Yhtidoikeusyhdistys, Villa, Vahtera). Kevennetyn purkumenettelyn kat-
sottiin helpottavan erityisesti mikroyritysten toiminnan lopettamista (Akava) ja tosi-
asiassa toimimattomien yhtididen poistamista kaupparekisterista ja parantavan siten
tietojen ajantasaisuutta (Yrittdjat, KKK, SVA ja Kuntaliitto). Yhtién helpon ja vaivat-
toman purkamisen todettiin olevan yhta tarkeaa kuin sen vaivattoman perustamisen
(TEM).
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Muutamat lausunnonantajat viittasivat yhdistyslain mukaiseen mahdollisuuteen pur-
kaa velaton yhdistys ilman selvitystoimia ja ehdottivat vastaavan periaatteen sovel-
tamista yksityisten osakeyhtididen purkamiseen (Mahonen, Villa, VM).

Muutama lausunnonantaja totesi ehdotuksen olevan selvittdmisen arvoinen ja edel-
Iyttavan vield vaikutusten arviointia (Asianajajaliitto, PwC, Yrittajat). Jatkovalmiste-
lussa ehdotettiin selvitettdvan myds purkumenettelyn keventdmisen suhdetta tulove-
rolain saannoksiin (VH).

Purkumenettelyn kevennetyn mallin katsottiin soveltuvan erittéain huonosti keskinai-
seen kiinteistbosakeyhtioon, joiden osalta jo nykyisesséa laissa olevat sdannokset
yhtion purkamisesta arvioitiin keskinaisen kiinteistéosakeyhtion kannalta liian lieviksi.
Asunto-osakeyhtitlain purkusaannosten arvioitiin soveltuvan huomattavasti parem-
min keskinaiseen kiinteistbosakeyhtioon (Kiinteistoliitto).

Toisaalta lausunnoissa todettiin, etta kevennetyn purkamismenettelyn sovel-
tamista laissa erikseen maariteltyihin yhtidihin ainoana purkamismenettelyné
ei voida pitda hyvana ratkaisuna, koska yhtio- ja omistusrakenteet sekéa varalli-
suus- ja vastuuasemat eroavat toisistaan hyvin paljon. Tallainen kategorinen rajaus
saattaisi olla omiaan aiheuttamaan tulkintavaikeuksia (SVA, Asianajajaliitto, Maho-
nen). Osa lausunnonantajista kiinnitti erityistd huomiota osakeyhtién ja sen osak-
keenomistajan omaisuuden erillisyyteen ja osakkeenomistajan rajoitettuun vastuu-
seen ja siihen, etta velkojien suoja tulee turvata my6s ehdotetussa kevennetys-
sd purkumenettelyssa (Yrittadjat, EK, SVA, Asianajajaliitto). Lisaksi esitettiin, etta
yhti6lla tulisi olla valintamahdollisuus kevennetyn ja nykyisenkaltaisen purkumenette-
lyn valilla (SVA) ja ettd ainoan osakkeenomistajan ottaessa yhtion velat vastatak-
seen ei yhtion velkojien asema olisi valttamatta turvattu (Asianajajaliitto). Ehdotusta
pidettiin ongelmallisena rikostorjunnan kannalta ja sen arvioitiin yhdessa perustami-
sen helppouden ja séhkdisen asioinnin kanssa aiheuttavan haavoittuvuuden yhti6-
lainsaadantéon (SM/PO).

3.1.12 Yhtion yhtidoikeudellinen vahingonkorvausvastuu ja vastuun samastus
(22 luku)

Lahes kaikki ehdotusta kommentoineet kannattivat yhtion vahingonkorvaus-
vastuusta saatamista osakeyhtitlaissa (KKK, Kiinteistdliitto, Kuntaliitto, SVA, Yh-
tidoikeusyhdistys, Roschier, STTK, Ruohonen, Mahoénen, Villa, Vahtera, VM, VTV).

Yhtion vastuun s&&éntelyd pidettiin tarkeana yhtidoikeudellisen korvausvastuun ja
vahingonkorvauslakiin perustuvan korvausvastuun suhteen selventdmiseksi (Kiin-
teistoliitto, STTK, Vahtera). Sdannoksen katsottiin helpottavan vahingonkorvausriito-
ja ja selventavan puhtaiden varallisuusvahinkojen korvaamista (VTV, Villa, Mahtnen,
Vahtera). Kiinteistoliton mukaan keskinaisissa kiinteistbosakeyhtidissd nykyinen
tilanne on yhtion aiheuttamien vahinkojen korvausperusteen osalta ongelmallinen.

Osakeyhtion vahingonkorvausvastuusta esitettiin saadettavaksi asunto-osakeyhtio-
lakia (AOYL 24:6 8) vastaavalla tavalla yhtion tuottamusvastuuna (Vahtera, Maho-
nen). Saannodksen katsottiin olevan tarpeen esimerkiksi anonyymin tuottamuksen
tilanteessa (STTK, Vahtera). Lisaksi todettiin, ettd olisi ongelmallista saataa osake-
yhtién vastuu sopimuskumppania kohtaan ankaraksi, kun muihin oikeushenkil6ihin
sovelletaan sopimusoikeuden vastuuperustetta (Mahonen). Osakeyhtidlakia arvioita-
essa esitettiin pohdittavaksi samalla laajemminkin sijoittajanvastuun ja sijoittajien
oikeussuojakeinojen toimivuutta (VM).
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Jatkovalmistelussa esitettiin arvioitavaksi tarkemmin vastuun peruste ja laajuus, yh-
tion vastuun ensisijaisuus/toissijaisuus seké suhde yhtion johdon vahingonkorvaus-
vastuuseen seka se, onko yhti6lla jonkinlainen tuottamuksesta riippumaton isannan-
vastuu edustajan toimista seka se, milloin edustajan katsotaan toimivan yhtion puo-
lesta ja milloin omissa nimissaan (Yhtidoikeusyhdistys, Kuntaliitto).

Sillanp&& katsoi, etta lainvalmistelun yhteydessa on perusteltua tarkastella yhtion
vastuuta osakkeenomistajalle aiheutetusta vahingosta ja piti nykytilannetta joissakin
tapauksissa ongelmallisena.

Muutama lausunnonantaja ei nahnyt tarvetta yhtién vahingonkorvausvastuusta
saatamiselle (Asianajajaliitto, EK), koska yhtion korvausvastuuta on jo tietyissa ta-
pauksissa sovellettu ilman nimenomaista sdédnndsta ja yleiset vahingonkorvaus- ja
sopimusoikeudelliset periaatteet toimivat hyvin yhtibn vahingonkorvausvastuuta
maadritettiessa.

Vastuun samastusta koskevaan sdaantelyyn suhtauduttiin varauksellisesti.
Enemmisto asiaa kommentoineista totesi nimenomaisesti, ettei samastuksesta
tule sdataa osakeyhtidlaissa (Yrittgjat, EK, KKK, Asianajajaliitto, Sillanp&éd, Ruoho-
nen, Villa, Vahtera). Osa lausunnonantajista totesi, etta vaarinkaytoksia varten eri
laeista l6ytynee riittdvasti keinoja vastuun toteuttamiseen ja ettd vastuun samastus
voisi jAdda oikeuskaytannon varaan (FK, KKK, Sillanp&d). Vastuun samastuksen
todettiin liittyvan yleiseen oikeuden vaarinkayton kieltoon, eiké yleisten oikeusperi-
aatteiden soveltumista pidetty sopivana kirjoittaa lakiin (Asianajajaliitto, Vahtera).
Liséksi korostettiin vastuun samastuksen olevan edelleen seka oikeuskirjallisuudes-
sa ettd -kaytannossa epaselva ja poikkeuksellinen ilmid, jonka tuominen lakiin saat-
taisi aiheuttaa hankaluuksia ja vastuuaseman epaselvyytta kaytannossa (Yrittajat,
EK, Asianajajaliitto, Yhtidoikeusyhdistys, Roschier, Ruohonen). VTV huomautti, etta
markkinatoimijat saattavat kokea samastusmahdollisuuden riskind, mika voi véhen-
tdd Suomeen tehtavia paddomasijoituksia. Toisaalta tuotiin esiin, ettd mahdollisen
osakeyhtidlain uudistuksen yhteydessa olisi perusteltua tuoda esiin samastuksen
poikkeusluonteisuus ja todeta samastuksen tulevan kysymykseen lahinnd vain so-
pimuksen ulkoisten velkojien osalta (Roschier).

Toisaalta vastuun samastuksen osalta jonkinlaista selvennystéa pidettiin terve-
tulleena, vaikkei ole selvaa, minka sisaltdisena (Yhtidoikeusyhdistys). Joka tapa-
uksessa tulisi valttaa vastuun samastusinstituution soveltamisalan laajentamista ny-
kyisesta oikeuskirjallisuudessa ja -kaytanndssa muodostuneesta (epaselvasta) dokt-
riinista.

Mahdolliseen vastuun samastuksen tarpeeseen (esim. KKO 2015:17 vastaavissa
tapauksissa) ehdotettiin puututtavaksi ensisijassa sdatamalla sopimukseen perustu-
mattomasta konsernivastuusta erityislainsaadanndssé osakeyhtidlain sijaan (Maho-
nen). Liséksi ehdotettiin, ettd osakeyhtitlakiin mahdollisesti siséllytettava samastus-
s&annos voisi olla oikeustoimilain 36 §:n kaltainen yleissaanngs, jossa ei pyrittaisi
tarkkarajaisesti saanteleméan samastuksen edellytyksistéd. Samastusdoktriini voisi
siten kehittyd oikeuskaytannon kautta. Lisaksi sddnnoksesta tulisi ilmeta samastuk-
sen poikkeusluonteisuus ja samalla voitaisiin ottaa kantaa samastuksen sovitteluun
ainakin lain esitoissa (VTV).

Vain yksi lausunnonantaja piti selvasti perusteltuna, ettéd osakkeenomistajan ja yhti-
On vastuun samastuksesta tulisi olla nimenomaiset saannokset osakeyhtidlaissa
(VM).
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3.2 Digitalisoinnin mahdollisuuksien hyddyntaminen

Arviomuistiossa ehdotettuja digitalisaatiota hyddyntavia ratkaisuja kannatettiin ja
niiden arvioitiin padasiassa helpottavan yritystoimintaa (VM, SM/PO, Yhtidoike-
usyhdistys, VTV, FVCA, KKK, Sillanpad). Tieto- ja viestintatekniikan hyddyntdminen
nahtiin merkittavana tuotannon parantamiskeinona (VTV). Toisaalta huomautettiin
sahkoisen asioinnin mahdollistavan toiminnan, jossa sahkdista palvelua kayttava ei
tosiasiallisesti ole itse paikalla tai hanella ei ole maaraysvaltaa tilanteessa ja katsot-
tiin, ettd tdmankaltainen menettely saattaa johtaa haasteelliseen tilanteeseen rikos-
torjunnan kannalta (SM/PO). Liséksi esitettiin pohdittavaksi, onko voimassa oleva
osakeyhtidlaki liian teknologiariippuvainen vai nahdaanko teknologioiden muutokset
lian herkasti saantelya ja sdantelyn muuttamista vaativina seikkoina (Mahonen).
Olennaisena pidettiin sita, ettd tulevilla s&éntelyratkaisuilla turvataan riittava valin-
nanvapaus eivatka ne muodostu nykyisid raskaammiksi ja kallimmiksi (Yhtiooikeus-
yhdistys, KKK).

3.21  Osakeyhtion rekisterdinnin helpottaminen (2 luku)

Osakeyhtion rekisterdimisen helpottamista kannatettiin (SM/PO, VM, EK, PwC,
Villa, Yrittdjat, Osakesaastajat, Yhtidoikeusyhdistys, Ruohonen, SVA).

Toiminimien ennakkotarkastuksen nahtiin tuovan oikeusvarmuutta ja turvaa aloittavil-
le yrityksille (Yrittajat). Lisaksi muistutettiin toiminimen ennakkotarkastuksen olevan
olennainen osa kaupparekisterin palvelutuotetta ja rekisteréinnin takaavan yritykselle
ja sen omistajille toiminimisuojan, joka puolestaan mahdollistaa erilaiset
markkinointiin, domainiin tms. liittyvat investoinnit ja tekee niiden kustannukset
hyvaksyttaviksi. Ennakkotarkastuksesta luopuminen muuttaisi palvelun sisaltéa,
mutta samalla palvelu nopeutuisi ja kustannukset laskisivat. Toisaalta toiminimen
ennakkotarkastuksen katsottiin vaikuttavan ilmoituksen késittelyaikaan erittain vahan
(TEM). Mahdollisten toimenpiteiden hyotyjen suhdetta niistd aiheutuviin riskeihin
tulee arvioida tarkasti ja huolellisesti (Yrittajat, SM/PO). Liséksi esitettiin luovuttavak-
si manuaalisesta toiminimiesteiden tutkimisesta, vaikkakin manuaalisesta tutkimises-
ta luopumista pidettiin ongelmallisena, koska sen katsottiin rajaavan merkittavasti
jalkikateisia toiminimien ja tavaramerkkien rikkomiseen liittyvid prosesseja (Asianaja-
jaliitto).

Yhtididen perustamisen helpottumisen kohdalla esitettiin arvioitavaksi myds muiden
kuin todelliseen yritystoimintaan suuntautuneiden, mahdollisesti rikolliseen
toimintaan liittyvien toimijoiden, karsiminen pois ennalta estavassa mielessa.
Yrityksen perustamisen vaivattomuuden todettiin tuovan toimintaan mukaan tahoja,
jotka hyddyntavat jarjestelmaa omien tarkoitusperiensa mukaisesti. Toinen kysymys
onkin, kuinka paljon tdman intressin annetaan vaikuttaa suhteessa itsensa
tyollistaviin ja mikro- sek& pk-yritystoiminnan k&aynnistymisen helpottumiseen
(SM/PO).

Rekisteriin merkittavan yhtion toiminimen hyvaksymisprosessia haluttiin nopeuttaa
(Osakesaastajat).

Osa lausunnonantajista kannatti sita, etta yrityksille annettaisiin mahdollisuus ennak-
koon varmistaa valitun toiminimen hyvéaksyttavyys (SVA, Asianajajaliitto, PwC). Toi-
saalta vapaan toiminimen etsimiseen katsottiin liittyvan haasteita valitun toiminimen
sekoitettavuuteen ym. liittyen. Jarjestelmien ja menettelyjen uusimisen yhteydessa
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tulee valttaa tilanteita, joissa yrityksille ja niiden liiketoiminnalle aiheutuu taloudellisia
ja hallinnollisia menetyksia (SVA).

Liséksi esitettiin, ettd tarkempi toiminimitutkimus voisi olla maksullista (Asianajajaliit-
to).

Yhtion perustamisen helpottamisen lisdksi myds kaupparekisteriin tehtavien muutos-
ilmoitusten liitevaatimuksia esitettiin kevennettavéksi (EK). Vaihtoehtona esitettiin
mm. johdon kirjallisista vakuutuksista luopumista tai keventamista siten, ettd jatkossa
riittaisi esimerkiksi osakkeiden antamiseen liittyvaan vakuutukseen hallituksen
enemmiston ja toimitusjohtajan vakuutukset sen sijaan, ettd vaaditaan kaikkien
hallituksen jasenten allekirjoitukset. Lisdksi viitattin pdorssiyhtididen hallitusten
kansainvélistymiseen ja siihen, etta paatoksia tehddaan myos puhelinkokouksissa tai
kirjallisesti. Lakiin kirjattavien muutosten toivottiin kestavan aikaa niin, ettd uusien
teknisten palveluiden kayttoonottaminen ei esty lain kirjoitusasun vuoksi (EK).

3.2.2  Kaupparekisterin ajantasaisuuden parantaminen

Ehdotusta kommentoineet lausunnonantajat kannattivat sdhkdistd asiointia ja
rekisterdintimenettelyjen automatisointia/itserekisterdintia seka viranomaisten
vélisen tietojenvaihdon parantamista (STTK, VM, KKK, PwC, Villa, Mahénen, EK,
STM, FK, Yhtidoikeusyhdistys). Kaupparekisterin kehittamisen itserekisterdinnin ja
sahkoisen asioinnin pohjalta arvioitiin helpottavan rekisteritietojen ajan tasalla
pitdmistd (STTK) ja vaikuttavan myodnteisesti viranomaisen tyomaaraan
(Yhtidoikeusyhdistys) ja yritystoiminnan kustannuksiin (Vahtera).

Nimenkirjoitusoikeuden ilmoittaminen ja verohallinnon tarjoama katso-valtuuttaminen
esitettiin yhdistettavaksi siten, ettd kaupparekisteriin ja verottajalle saisi tiedot samal-
la kertaa sahkoisesti. Tavoitteeksi esitettiin myos, ettd keskeiset kaupparekisteritie-
dot olisivat maksutta yleisesti saatavilla (KKK).

Johdon jasenten rekisterdintia ja toimikautta kommentoineet lausunnonantajat
(Yrittajat, PwC, DIF, SVA, FK, Mahonen, Asianajajaliitto,) olivat lahes poikkeuksetta
sitd mielta, ettd hallituksen jasenen tai toimitusjohtajan toimikauden sitominen
aseman muodolliseen rekisterdintiin todellisen valintapaatoksen sijasta voisi
aiheuttaa tarpeettomia ongelmia. Tehtdvaan valittu henkilé voi joutua tekemdaan
jotain toimenpiteitd nopeasti ennen valinnan rekisteréintid. Toimikauden sitomisen
rekisterdintiin todettiin edellyttavan, etta yhti6illa olisi suora sahkdinen yhteys
kaupparekisteriin ja yhtion itse tekemilla ilmoituksilla reaaliaikaisesti kirjattaisiin
muutos toimielinten kokoonpanoihin.

Toisaalta jatkovalmistelussa esitettin vield tarkemmin arvioitavaksi sita, mika
vaikutus olisi edustajien toimikauden sitomisella rekistergintin (VM). Téassa
yhteydessa pidettiin tarpeellisena pohtia, miksi yhtidille olisi vaikeaa itserekis-
terdinnin kautta pitda yhtion johdon jasenten ja edustajien tiedot ajantasaisina
kaupparekisterissa ja samalla muistaa, ettd yhtion johdon jasenten ja edustajien
tietojen ajantasaisuuteen kaupparekisterissa on perusteltu intressi my6s yhtion
sidosryhmilla ja julkisella vallalla.

Ulosotossa varattomaksi todettujen ja toimintansa lopettaneiden yritysten
poistaminen rekisterista. HTSY esitti harkittavaksi, olisiko syytd tehostaa
kaupparekisterin ajantasaisuutta parantamalla mahdollisuuksia poistaa ulosotossa
varattomaksi todetut yritykset kaupparekisteristd viranomaisaloitteisesti. Mahdollista
olisi myds poistouhan alaisten ja hiljattain poistettujen yritysten siirtdminen erilliseen
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omaan julkiseen rekisteriinsa, josta liikekumppaneilla ja muilla tahoilla olisi
mahdollisuus todeta yrityksen heikentynyt taloudellinen tilanne. Taméan arvioitiin
edistavan tervettd liiketoimintaa ja heikentdavan osaltaan harmaan talouden
toimimismahdollisuuksia. Ulosotossa varattomaksi todettujen yritysten kauppa-
rekisteristd poistaminen olisi myds omiaan keventdmaan eri viranomaisten
hallinnollista taakkaa, kun toistuvasti tuloksettomiksi osoittautuvilta perinta-
prosesseilta valtyttaisiin jatkossa. KRP esitti harkittavaksi sitd, etté sellaiset yritykset,
joissa ei ole ollut liiketoimintaa tai muuta toimintaa esimerkiksi kahden viimeisen tili-
kauden aikana, tulisi poistaa rekisterista.

Helsingin ulosottoviraston mukaan kaupparekisteriin tulisi olla mahdollisuus teh-
da julkivarmistuskeinona osakkeiden ulosmittausta koskeva merkinta. Merkinta
toimisi myos yhtion velkojille indikaationa yhtion kohonneesta riskista.

Mahosen mukaan viivastymismaksu vaikuttaisi toimivammalta kannustimelta
tilinpaatoksen toimitusvelvollisuuden valvontaan kuin uhkasakko. Yrittdjien
mukaan ennen minkaanlaisten mahdollisten uusien sanktioiden asettamista tulisi
selvittaa, milla tavalla meneillaan olevalla sahkoisten tilinpaatostietojen kayttdédnotol-
la voidaan parantaa esimerkiksi tilinpaatdstietojen toimittamisen ajantasaisuutta.

Ajantasaisilla tilinpaatdstiedoilla katsottiin olevan merkitysta velkojiensuojan kannalta
ja puuttuvien tilinpaatostietojen hankkimista uhkasakkomenettelyn kautta pidettiin
lian vaivalloisena. Lisdksi kiinnitettin huomiota siihen, ettd osakeyhtido saattaa
toimittaa tarkeimmille velkojilleen naiden esittaman vaatimuksen perusteella tilinpaa-
tOstietojaan heti niiden valmistuttua, vaikka niitd ei olisikaan vield julkistettu.
Tallaisen menettelyn seurauksena eri velkojat ovat erilaisessa asemassa, ja osa
yhtion velkojista joutuu tekemaan ratkaisunsa yhtion rahoittamisesta vanhojen, julkis-
tettujen tilinpaatostietojen perusteella. Velkojien samanarvoisen kohtelun kannalta
padaomayhtion tilinpaatostiedot tulisi saada julkistetuksi nopeasti ja kattavasti viran-
omaisen yllapitaman tietopalvelun kautta. Osakeyhtitlakiin esitettiin tasta syysta
otettavaksi sdannts viivastymismaksusta tilinpaatdstietojen ajantasaisuuden
turvaamiseksi. Viivastysmaksu esitettiin porrastettavaksi sen mukaan, kuinka paljon
tilinpdatdksen toimittaminen myo6hastyy. Vastaavanlaisen viivastysmaksu todettiin
olevan kaytdssa eraissa muissa Euroopan talousalueen valtioissa, kuten Ruotsissa
(PRH).

3.2.3  S&hkdinen osake- ja osakasluettelopalvelu yksityisille osakeyhtidille
(3 luvun 15 §)

Muutama lausunnonantaja ilmoitti kannattavansa sdhkoisten osake- ja osakas-
luettelopalvelujen kehittamista ja tarjonnan edistamista (Yhtidoikeusyhdistys,
Euroclear, Helsingin ulosottovirasto, Villa, Ruohonen, VM). Euroclear esitti, ettad
arvo-osuusjarjestelman tietoja voitaisiin kayttaa sahkoéisten osakasluettelopalvelui-
den toteutukseen, mikd mahdollistaisi olemassa olevien tietojen ja jarjestelman kayt-
tamisen myo6s sahkoisia palveluita varten. Euroclear jakoi arviomuistion ndkemyksen
siitd, ettei osakasluettelosta erillinen osakeluettelo kuitenkaan ole tarpeen. T&éh&n
viitaten Euroclear kannatti osakasluettelon ja osakeluettelon yhdistamista toisiinsa
siten kuin ehdotetaan hallituksen esityksessd eduskunnalle laiksi arvo-
osuusjarjestelmasta ja selvitystoiminnasta seka eréiksi siihen liittyviksi laeiksi
(HE 28/2016 vp).
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Sahkoisessd muodossa olevien osakkeiden ulosmittaamisen ja ulosmittauksen julki-
varmistuksen katsottiin voivan toteutua nykyista paremmin. Todennakdisena pidet-
tiin, ettd asunto-osakerekisteri tulee nopeuttamaan ulosmittausprosessia ja osakkei-
den realisointia. S&hkoiset osakerekisterit ja osakasluettelot tulevat todennakoisesti
saastamaan ulosoton kustannuksia (Helsingin ulosottovirasto).

Liséksi esitettiin, etta littyminen sahkoiseen osake- ja osakasluettelopalveluun arvo-
osuusjarjestelmaan kuulumattomille yhtiéille tulisi olla vapaaehtoista (Villa, Maho-
nen, EK). Toisaalta vapaaehtoisuuden riskind nahtiin se, ettd harmaan talouden toi-
mijat jaisivat |ahes varmasti rekisterin ulkopuolelle (Helsingin ulosottovirasto).

Maa- ja metsatalousministerion sdhkoinen asunto-osakerekisteri -hanketta (ASREK)
pidettiin hyodyllisena ja tarkedna (KKK, Ruohonen). Liséksi esitettiin, ettd harkittaes-
sa mahdollisuutta tarjota sdhkoisen osakerekisterin palveluja on otettava huomioon
rekisterin toteuttajasta ja pitajasta aiheutuvat kilpailuoikeudelliset vaikutukset (Maho-
nen). Vaikka séhkoisellda asunto-osakerekisterilla katsottiin olevan mahdollisesti mer-
kitysta myo6s yksityisten yhtididen sahkdisten osakasluettelopalvelujen kannalta, pi-
dettiin ennenaikaisena todeta, ettd asunto-osakkeita ja -rekisteria koskeva saantely
tulee olemaan sisalléltdén olennaisilta osin samanlaista kuin arvo-osuuksien saante-
ly osakeyhtidlaissa, arvo-osuusjarjestelmalaissa ja arvo-osuustililaissa (VM). Lisaksi
todettiin, etta tilanne, jossa vain osa keskinaisista kiinteistbosakeyhtidista kuuluisi
lain velvoittamana sdhkoiseen arvo-osuusjarjestelméaén, olisi omiaan aiheuttamaan
epaselvyytta (Kiinteistoliitto).

Osakeyhtidlain osake- ja osakasluettelon yleis6julkisuussdaannésta ehdotettiin muu-
tettavaksi siten, etta vain rekisterissé olevien tietojen tulisi olla julkisia (Villa). Osake-
rekisterin julkisuuden osalta esitettiin laajemminkin pohdittavaksi, onko nykyisen kal-
tainen laaja julkisuus valttamatdnta. Ensinndkaan kansainvélisen kaytannon ei nahty
puoltavan nykyista laajaa julkisuutta ja toiseksi jokaisen omistajan omistuksen julki-
suuden katsottiin mahdollisesti haittaavan ulkomaisten sijoittajien houkuttelemista
suomalaisiin yhtidihin. Nykyisen kaltaista julkisuutta ei pidetty tarpeellisena myds-
k&an viranomaisten tiedontarpeen takia, koska verottajan ym. viranomaisten tiedon-
saanti voidaan ratkaista muilla tavoin (Sillanpaéa).

Osake- ja osakasluettelojen julkisuuden osalta pidettiin tarpeellisena ottaa yhti6- ja
arvopaperisdantelyn ohella huomioon tietosuojaa koskeva lainsaadantd ja tie-
tosuojavaltuutetun kannat (VM). Sahkoéisen osakasluettelopalvelun kysyntaa arvioi-
tiin edistdvan merkittavasti se, ettd osake- ja osakasluettelon omistus- ja danivalta-
tiedoista kaikkien saatavana olisivat vain tiedot padosakkaista ja ndiden omistus- ja
aanivaltaosuuksista ja tutustumisoikeus muihin luettelon tietoihin olisi vain osakkailla,
yhtion ja osakkaiden velkojilla, toimivaltaisilla viranomaisilla ja muilla, jotka osoittavat
etunsa sita vaativan (EK).

Pdrssisaatio piti tarkeana, ettd omistajatiedot ovat jatkuvasti joko automaattisesti tai
pyydettaessa saatavilla kaikille osakkaille seké viranomaisille. Ylimaaraisten hallin-
nollisten kustannusten aiheuttamista omistajatietojen tuomiseksi suuren yleison saa-
taville se piti kuitenkin epatarkoituksenmukaisena.

Sahkdisen osakasluettelon tarjoamisen todettiin edellyttavéan lisdselvitystd, jotta saa-
taisiin varmistettua, ettd muun muassa tarjottavan palvelun luotettavuus olisi riittava
ja etta palvelu ei muodostuisi hinnaltaan sellaiseksi, joka estdisi palvelun kaytdn
(Asianajajaliitto, SVA). Tahan liittyen todettiin, ettei palvelulle ole pakottavaa tarvetta
(Asianajajaliitto, SVA).
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3.24  Yhtion siséinen sahkoinen viestinta ja asiakirjat (mm. 5 luvun 20, 23 §,
6 luvun 3ja 6 §)

Osa lausunnonantajista kannatti yhtién sisdisesta sdhkdisesta viestinnasta ja
asiakirjoista saatamista (Yrittdjat, EK, SVA, Asianajajaliitto, Mahonen). Sahkoisen
asianhallinnan ja palveluiden kehittamisen arvioitiin vahentavan yritysten hallinnollis-
ta taakkaa ja kustannuksia (EK) ja sdhkoisen menettelyn nimenomaisen sallimisen ja
tasmentamisen lakitekstissa selventéavan oikeustilaa (Yrittdjat, Asianajajaliitto, Ma-
hdnen). Saantelyn kehittamista vapaaehtoisuuden pohjalta pidettiin tarkeana (Yritta-
jat). Ulkomaisten osakkeenomistajien mahdollisuuksiin vaikuttaa omistamiensa suo-
malaisten porssiyhtididen paatoksentekoon yhtiokokouksissa kiinnitettiin huomiota.
Liséksi sahkoisten yhtiokokouspalveluiden ja osakkeenomistajien tunnistautumispal-
veluiden kehittamista pidettiin tarpeellisena (EK). Liséksi kannatettiin kehitysta, jossa
hyvaksytaan sahkdiset allekirjoitukset (Villa).

Toisaalta ehdotusta myods vastustettiin (DIF, FVCA, PwC, Roschier). Laissa saata-
misen katsottiin rajoittavan tarpeettomasti yhtién sisaisten toimintamuotojen vapaata
kehitysta (DIF, PwC, Roschier). Sahkoiseen viestintdan ei katsottu liittyvan ongelmia
ja se katsottiin paremmaksi jattaa yhtiokaytannon varaan (Roschier, DIF).

Kaksi lausunnonantajaa (Yrittajat, Mahonen) yhtyi arviomuistion arvioon, jonka mu-
kaan tilinpaatoksen vahvistamisen maaraajan lyhentamisesta (6 kuukaudesta 4
kuukauteen) saatava hyoty ei vastaa siitd aiheutuvia toimintatapojen ja resurs-
sien muutoksista seuraavia kustannuksia.. Toisaalta yksi lausunnonantaja (Villa)
kannatti ja toinen esitti harkittavaksi (PRH) tilinpaatéksen vahvistamisen maaraajan
lyhentamistd kuudesta kuukaudesta neljgén kuukauteen, koska tilinpaatdsinformaa-
tiolla on merkitysta intressitahojen saamalle kasitykselle yhtion taloudellisesta tilan-
teesta. Ajantasaisten tilinpaatdstietojen merkityksen tietolahteena nahtiin korostuvan,
jos osakeyhtion osakepaaoman vahimmaismaara lasketaan yhteen euroon. Liséksi
viitattiin veroilmoituksen toimittamisessa sovellettavaan neljan kuukauden maaraai-
kaan ja ehdotettiin varsinaisen yhtitkokouksen maaraajan lyhentamista neljaan kuu-
kauteen (PRH). My®6s kirjanpitolain 6 §:4a esitettiin muutettavaksi niin, etta tilinpaa-
tOs tulisi laatia kahden kuukauden kuluessa tilikauden paattymisesta (VH).

3.3 Saadosten sujuvoittaminen ja norminpurku

3.3.1  Jélkiapporttia koskevien tietovaatimusten keventdminen (2 luvun 6 8)

Lahes kaikki asiasta lausuneet kannattivat jalkiapporttia koskevien tieto-
vaatimusten keventamista (Yrittdjat, EK, SVA, Asianajajaliitto, Yhtidoikeusyhdistys,
Ruohonen, Mahdnen, Vahtera, VM). Nykyisen sadannodksen katsottiin olevan tarpeet-
toman laaja ja tulkinnanvarainen (EK, Mahonen, Asianajajaliitto) sek& aiheuttavan
yrityksille epatarkoituksenmukaista hallinnollista ja taloudellista taakkaa (SVA,
Vahtera, EK). Asiaa ehdotettiin arvioitavaksi yhdessa osakkeiden ja oman pddoman
maksukontrollisdéntelyn kehittdmisen kanssa (Yrittdjat, Mahonen). Esitettiin myos,
ettd tilintarkastajan apporttilausunnosta luopumista tulisi selvittdd (EK). Erilliselle
apporttisédantelylle (ja sen kiertamista koskevalle saanndkselle) ei valttamatta nahty
tarvetta siind tapauksessa, ettd osakkeiden maksukontrolli tapahtuisi tilinpaatoksen
laatimiseen yhteydessa (VM, Yhtitoikeusyhdistys, Mahtnen).
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Yksi lausunnonantaja ei kannattanut jalkiapporttia koskevien sdannésten
yksinkertaistamista, koska kyse on tarkeastd velkojiensuojasddnnoksesta
(Villa). Yhtibkaytdnndssa on esiintynyt tilanteita, jossa s&annés on turvannut
velkojien suojan toteutumista.

3.3.2  Varojenjaon erityinen konsernitilinpaatosvelvollisuus (8 luvun 9 §)

Enemmistd ehdotusta kommentoineista lausunnonantajista ilmoitti kannatta-
vansa varojenjaon erityisesta konsernitilinpaatésvelvollisuudesta luopumista
(Asianajajaliitto, Yhtidoikeusyhdistys, PwC, Mahonen, Villa, Ruohonen, Vahtera).
Velvollisuuden ei katsottu parantavan minkdan tahon oikeussuojaa merkittavasti.
Varojenjakosdantelyn muodollisen kytkemisen konsernintilinpdattkseen katsottiin
johtavan ei toivottuun, oikeudelliselta merkitykseltd&n epaselvdan sééntelyyn, koska
kaikkien konsernien ei tule laatia konsernintilinpaatdsta varoja jakaessaan (Yhtiooi-
keusyhdistys).

Toisaalta ehdotusta esitettiin vield selvitettavaksi tarkemmin jatkovalmistelus-
sa (VM, EK, SVA). Yksi lausunnonantaja esitti, ettei konsernitilinpdattksen antama
kuva valttdmatta aina ole oikea ja selkeampaa olisi esimerkiksi arvioida omistuksien
kaypia arvoja kuten muutakin yhtion omaisuutta (EK). Toisaalta konsernitilinpaatos
VOi useissa tapauksissa antaa tarpeellista tietoa hallitukselle maksukykyisyyden ar-
vioinnin yhteydessa (SVA). Lisaksi konsernitilinpaatésvaatimuksen poistamista arvi-
oitaessa on syytd huomata, ettd kaikki yksityiset osakeyhtiét eivat ole pienia perhe-
yhti6ita ja ettd on olemassa niin sanottuja erityistoimintaa harjoittavia yksityisia osa-
keyhtidita, kuten esimerkiksi luottolaitokset, joilla on erityinen ja osittain julkinen tarve
vaatia konsernitilinpaatoksia (VM).

3.3.3  Julkisen osakeyhtion hallussa olevien omien osakkeiden
enimmaismaara (15 luvun 11 §)

Lahes kaikki ehdotusta kommentoineet lausunnonantajat kannattivat julkisen
osakeyhtion hallussa olevien omien osakkeiden enimmaismaaran rajoituksen
poistamista (EK, VM, SVA, Asianajajaliitto, Yhtidoikeusyhdistys, Euroclear,
Roschier, Castrén & Snellman, Ruohonen, Mahonen, Villa, Vahtera). Rajoituksen
todettiin kdytanndssé hankaloittavan yritysjarjestelyiden suunnittelua ja toteuttamista
(Yhtiboikeusyhdistys, Roschier, Castrén & Snellman, Mahonen). Toisaalta suurem-
maksi ongelmaksi esitettiin omien osakkeiden hankkimisen ja antamisen verokohte-
lu, etenkin varainsiirtoverotus (EK, Yhtidoikeusyhdistys, Roschier). Ehdotuksen kat-
sottiin olevan linjassa osakeyhtidlain kehittamisen yleisten tavoitteiden kanssa seka
saattavan helpottaa osakerahoituksen jarjestamista ja tuovan lisda joustavuutta paa-
oman hallintaan (VM, SVA, EK). Lisédksi nykysaanndsta todettiin yhtibkaytannossa
tulkitun jo hyvin liberaalisti (Villa).

Samassa yhteydessa esitettiin huomioitavaksi ehdotus Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseksi arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankaynnin koh-
teeksi ottamisen yhteydessa julkaistavasta esitteesta (2015/0268 (COD)) ja erityises-
ti asetusehdotuksen 1 artiklan 4 kohdan a) alakohdan esitepoikkeus. Jos OYL 9:20 §
pysyy voimassa, yhtid ei voisi antaa 20 prosenttia vastaavaa maaraa osakkeita ensin
itselleen ja taman jalkeen tarjota niitd esimerkiksi institutionaalisille sijoittajille esite-
poikkeuksen piirissé (Roschier).
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Lisaksi esitettiin, ettd mikali rajoituksesta ei luovuta kokonaan, lakitekstista tai perus-
teluista olisi hyva ilmeta, ettd noudatettaessa OYL 15 luvun 9 8:n mukaista osakkei-
den yhdistamismenettelya yhtidlla saa olla hetkellisesti hallussaan omia osakkeita yli
sallitun rajan ennen kuin osakkeiden mitatointi ehditaan rekisterdida (Euroclear).

Nykyista rajoitusta toimivana pitdvan lausunnonantajan mukaan rajoituksen pois-
taminen kokonaan tarjoaisi mahdollisuuden omien osakkeiden hankinnan vaa-
rinkaytolle yhtidissa, joissa on maaraavassa asemassa oleva omistaja (Osa-
kesaastajat).

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

Enemmisto asiasta lausuneista katsoi, ettd nykyiset tilintarkastusvelvollisuu-
den raja-arvot ovat lilan matalat/kannatti raja-arvojen korottamista (EK, Yrittgjat,
KKK, Yhtidoikeusyhdistys, M&hotnen, Villa, Vahtera). Esimerkkin& viitattiin Ruotsin
noin 60 % korkeampiin raja-arvoihin, minka lisdksi kiinnitettiin huomiota siihen, etta
kansalliset raja-arvomme ovat matalammat kuin tilintarkastusdirektiivin vahimmais-
vaatimukset tai yleisemmin kaytdssa oleva pk-yritysten raja-arvo (KKK, EK, Yhti6oi-
keusyhdistys, VM).

Tilintarkastuslainsdddannon mahdollisen muuttamisen yhteydessa esitettiin otetta-
vaksi huomioon vahemmistbéosakkaiden suojaaminen osakeyhtitlain saannoksilla
mm. siten, ettei esimerkiksi maaradvahemmistdn oikeutta vaatia tilintarkastajaa tule
supistaa (Vahtera). Lisaksi todettiin, ettd mahdollisen rajojen korottamisen yhteydes-
sa voitaisiin vaihtoehtoisesti kehittda nykyisen menetelman rinnalla vaihtoehtoisia,
kevyempia menettelyja (Yrittajat). Talta osin olisi tehtdva kansainvalista vertailua ja
etsittava toimivia ratkaisuja, jotka olisivat implementoitavissa Suomen saantelyjarjes-
telm&an, myos riittava velkojainsuoja huomioiden. Tilintarkastusvelvollisuudesta luo-
puminen todettiin mahdollisena hyvana vaihtoehtona karsia yrityksen kustannuksia
erityisesti sellaisissa yhtidissa, joissa ei ole ulkopuolisia rahoittajia ja sellaisissa yhti-
dissa, joissa ei ole vAhemmistdosakkeenomistajia (EK).

Tilintarkastuksen yhteiskunnallista merkitysta seka merkitysta sijoittajien ja velkojien
nakokulmasta painottanut Ruohonen ei kannattanut tilintarkastusvelvollisuuden
raja-arvojen korottamista. Raja-arvojen mahdollisen korottamisen tulisi hdnen mu-
kaan olla korkeintaan erittain maltillisia (my6s ehdotukseen myonteisesti suhtautunut
Vahtera oli maltillisen korottamisen kannalla).

Tilintarkastuslainsdddannon mahdollisten muutosten osalta esitettiin myos, etta hal-
linnon tarkastus on keskeinen osa suomalaista tilintarkastusta ja silla on erityinen
merkitys osakkeenomistajan nakokulmasta (Ruohonen, PwC). Esimerkiksi tilintar-
kastajan huomautusvelvollisuudella todettiin olevan erityisesti osakkeenomistajia ja
sijoittajia suojaava funktio. Hallinnon tarkastuksen saantelyvaihtoehdoista paatetta-
essa pidettiin tdrke&nd huolehtia siitd, etta hallinnon tarkastuksen roolia ei liiaksi uu-
distuksen yhteydesséa vahenneta (Ruohonen).
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3.4 Muut muutostarpeet ja kommentit arviomuistioon

Arviomuistiossa esitetyn liséksi lausunnonantajia pyydettiin esittdmaan myds muita
mahdollisia tiedossa olevia osakeyhtitlain muutostarpeita. Seuraavassa on esitetty
yhteenveto tésta palautteesta.?

Vahingonkorvaus

Yhteistlakien (yhdistyslaki, osuuskuntalaki, osakeyhtitlaki, asunto-osakeyhtitlaki)
todettiin eroavan toisistaan vahingonkorvausvastuun vanhentumisen osalta
(DIF). Tahan liittyen esitettiin, ettd myods osakeyhtidlakiin sisallytettaisiin selkea
velvoite vahingonkarsijalle nostaa kanne tai ryhtyda muuhun oikeudelliseen
katkaisutoimeen kolmen vuoden kuluessa siitd, kun han on saanut tiedon vahingosta
ja siité vastuussa olevasta.

Liséksi todettiin, ettd voimassa olevat osakeyhtidlain vahingonkorvaussaannokset
(OYL 21:8 8) luovat ajanjakson, jolloin kanteen nostamismahdollisuus yhtion johdon
jasenia kohtaan vanhentunut, mutta yhtion tilintarkastajaa kohtaan edelleen
mahdollinen.  Tilintarkastajaa koskeva kanneaika esitettiin  vahintdan
muutettavaksi yhdenmukaiseksi yhtion johtoon kuuluvien kanneajan kanssa
(Tilintarkastajat, Mahonen, Vahtera). Toisaalta esitettiin harkittavaksi, tulisiko
tilintarkastajaan kohdistuvan vahingonkorvauskanteen kanneajan olla johdon
kanneaikaa lyhyempi (Mahonen, Vahtera).

Jatkovalmistelussa ehdotettiin selvitettavaksi myods, voitaisiinko vahingonkorvaus-
vastuun rajoittamista yhtidjarjestysmaarayksilla laajentaa (OYL 22:9 8) ja/tai
ottaa lakiin sé&nnodkset yhtion sitoumuksista korvata jonkin tahon (usein yhtion
tai sen tytaryhtion johdon) korvattavaksi méaéarétty vahinko (ns. corporate
indemnification”). Tallaisten sitoumusten todettiin olevan yhtidokaytanndssa melko
yleisia (Yhtidoikeusyhdistys, KKK, Mahonen).

Muutama lausunnonantaja (Yhtiboikeusyhdistys, Castrén & Snellman) esitti
harkittavaksi, voitaisiinko vastuuvapauspaattksesta varsinaisessa yhtioko-
kouksessa luopua. Tata perusteltin silld, ettei vastuuvapauspaatoksella ole
yleensa kaytadnnossa merkitysta. Pakollisesta vastuuvapauspéaattksesta luopumisen
ei arvioitu heikentavéan yhtion, sen omistajien ja velkojien asemaa vaan painvastoin
laajentavan ndiden mahdollisuuksia vaatia korvausta yhtién johdolta.

Vahemmistdosakkeiden lunastaminen

Lunastusvelvollisen tavoittamiseen liittyvien ongelmien johdosta esitettiin, etta lunas-
tusvaatimuksen esittamisen osalta palattaisiin aiemman lain mukaiseen kaytan-
toon, jonka mukaan lunastusvaatimus tulee esittdd kohdeyhtidlle (Osakeséas-
tajat).

Vahemmistoosakkeiden lunastukseen liittyvdn valimiesmenettelyn vireille tuloa
ehdotettiin muutettavaksi siten, ettd menettely tulisi vireille hakemuksen toimit-
tamisesta ja osakkeen lunastushinta maaritettaisiin hakemuksen tekemista edelta-
van ajankohdan kayvan hinnan mukaan. Nykylain mukaisen virallisen lehden julkai-
suun liittyvan vireille tulon todettiin edellyttavan lunastuslautakunnan kasittelya ja
uskotun miehen maardamista, joiden kasittelyaikoihin lunastaja ei voi vaikuttaa
(Castrén & Snellman).

2 Kaikki lausunnot ovat saatavilla sellaisenaan osoitteessa http://valtioneuvosto.fi’/hanke?selectedProjectld=21804
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Lisaksi esitettiin, etta ensimmaisesta vahemmistéosakkeiden lunastushinnan maarit-
telemista koskeneesta tapauksesta alkaen lunastushinnaksi on maaratty ostotarjo-
uksen hinta, vaikkei uudella osakeyhtidlailla ollut tarkoitus muuttaa vanhan lain aika-
na syntynyttd oikeuskaytantéa. Lakiin (OYL 18:7 8) ehdotettiin lisattavaksi sddnnds,
jonka mukaan lunastuksen vireille tuloa edeltavdd kaupank&yntihintaa tulee
pitdd kdypé&na hintana sen ylittdessa ostotarjouksen hinnan (Osakesaastgjat).
Liséksi esitettiin, ettéd lunastusajalta lunastettaville osakkeille maksettava korko
on syytd muuttaa siten, ettd maksettava korko on esimerkiksi nykyinen viitekorko
+ 5 %. Viitekorkoa ei pidetty kohtuullisena korvauksena viivastyneelle saatavalle ja
sen todettiin suosivan lunastajaa (Osakesaastajat).

Lunastusmenettelyyn liittyvan uskotun miehen kelpoisuutta ja toimivaltaa (OYL
18:5 8) ehdotettiin kehitettavaksi siihen suuntaan, ettd uskottu mies edustaa tun-
temattomia ja poissaolevia osakkeenomistajia. Itseddn jutussa edustavien ei ar-
vioitu tarvitsevan uskotun miehen tukea (Villa).

Lunastettavien osakkeiden omistajille arvioitiin jddvan lunastajaan liittyva luottotap-
pioriski, jos lunastushinnan maksamisesta ei anneta valimiesten hyvaksymaa va-
kuutta (OYL 18:6 8). Vakuuden asettamatta jattamisen johdosta ehdotettiin la-
kiin lisattavaksi lunastajan velvollisuus maksaa korkoa, joka kohtuullisessa
maarin korvaa luottotappioriskin (esim. viitekorko + 8 %) (Osakesadastgjat). Lakiin
esitettiin lisattavaksi myos sdannds, jonka mukaan vakuuden asettaminen lunastuk-
sen johdosta ei johda kanneoikeuden menetykseen, jos kanne on nostettu ennen
kuin vakuus on asetettu (Osakesaastajat).

Laissa ehdotettiin selvennettavaksi myos, miten muutoksenhaku vaikuttaa valitys-
tuomion lainvoimaisuuteen sellaisiin vihemmistdosakkeenomistajiin nédhden,
jotka eivat ole valittaneet valitystuomiosta (OYL 18:10 8). Oikeuskirjallisuudessa
asiasta on esitetty erilaisia ndkemyksia. Lisaksi esitettiin, ettd laissa tulisi maarata,
ettd lunastajalla on oikeus maksaa lunastushinta heti valitystuomion julistamisen
jalkeen, jollei lunastushintaa ole jo maksettu aikaisemmin (Castrén & Snellman).

Yhtiokokous

Yhtiokokouksen pitdmisen helpottamiseksi ja osallistumisoikeuksien selven-
tdmiseksi lakiin ehdotettiin listtdvaksi muun muassa vaatimukset paatésehdotuk-
sen esittdmisesta ylimaaraisen yhtiokokouksen koolle kutsumisen (OYL 5:4 §) ja
yhtibkokouksessa kasiteltdavan asian esittamisen yhteydessa (OYL 5:5 §) sek& har-
kittavaksi vaatimusta siitd, ettd porssiyhtion yhtiokokouksessa tulisi kasitella vain
riittdvan ajoissa ennen kokousta julkistettuja paatdsehdotuksia (OYL 5:11 8). Maara-
enemmistopaatosten (OYL 5:27 8) osalta nykysdantelyn todettiin johtavan siihen,
ettd tyhjaa danestanyt osake tarkoittaa kdytanndssa vastustavaa aanta, silla maara-
enemmistd lasketaan kokouksessa edustetuista osakkeista. Samalla esitettiin, etta,
jos maardenemmistd laskettaisiin aanestykseen osallistuneista osakkeista, tyhjaa
aanestaneelld tai aanestyksesta pidattaytyneella osakkeella ei olisi merkitysta aa-
nestyksen lopputuloksen kannalta, mik& vastaisi paremmin tyhjaa aanestamisen tai
aanestyksesta pidattaytymisen tarkoitusta (Castrén & Snellman).

Erityisten oikeuksien yhdistdmisen todettiin olevan toisinaan vaikeaa, koska
laissa sdadetaan vain osakelajien yhdistamisesta (OYL 5:28 8) eika erityisten oike-
uksien ehtoihin valttdmattd huomata ehtojen laatimisvaiheessa siséllyttaa oikeutta
osakelajien yhdistamiseen. Osakelajien yhdistamista ehdotettiin helpotettavaksi si-
ten, etta osakelajit voitaisiin erityisten oikeuksienkin osalta yhdistaa ilman erityisten
oikeuksien haltijoiden suostumusta, jos lain tarkoittama enemmistd tayttyisi, vaikka
maaraenemmisto laskettaisiin annettujen osakkeiden ja annettujen erityisten oikeuk-
sien summasta (Castrén & Snellman).
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Liséksi esitettiin, ettd ddnten jakaminen tulisi selvyyden vuoksi nimenomaisesti
sallia myds yksityisissd osakeyhtidissa. Pdrssiyhtididen ja yksityisten yhtididen
erilaista kohtelua pidettiin taltd osin epdjohdonmukaisena. Kaytanndssa todettiin
myds ilmenneen jonkin verran tarvetta sallia aanten jakaminen yksityisessé yhtiosséa
(Yhtiboikeusyhdistys).

Osakkeisiin oikeuttavat erityiset oikeudet

Osakkeisiin oikeuttaviin erityisiin oikeuksiin liittyvien tulkintaongelmien
arvioitiin jossain maarin lisdadntyneen mm. siitd syysta, etta niitd kaytetaan paljon
startup-yrityksissa ja alkuvaiheen sijoitustoiminnassa. Suurimpien kaytannon
ongelmien todettiin liittyvan lain 10 luvun 3 8:n 1 momentin 7 kohdassa mainittujen
tilanteiden varalta otettujen ehtojen kirjavuuteen ja tulkinnanvaraisuuteen. Na&ihin
tulkintaongelmiin puuttumista lainsdadantoteitse pidettiin toisaalta vaikeana, koska
ongelman arvioitin aiheutuvan yleenséd ehtojen tulkinnanvaraisesta laatimisesta.
Mahdollisena ratkaisuna esitettiin lakiin (OYL 10:3.1 8) lisattavaksi olettama-
s&antoja, joista ehndoissa voitaisiin poiketa (Yhtiboikeusyhdistys).

Liséksi esitettiin lain muuttamista niin, etta optio-oikeuksien antamista koskevaa
paatosta ei ilmoiteta rekisteriin merkittéavaksi, jos paatoksen perusteella voidaan
antaa vain yhtion hallussa olevia omia osakkeita (PRH). Nain muutettuna sdannos
olisi yndenmukainen osakeantipdatoksen kanssa, jota ei ilmoiteta rekisterditavaksi,
jos paatoksen mukaan annetaan vain yhtion hallussa olevia omia osakkeita.

Osakeanteja ja johdon vakuutuksia koskevien sdanndsten sujuvoittaminen

Ns. "merkintdoikeuksien pyoéristamiseen” liittyvan merkintaetuoikeuksien
myynnin sallittuja kauppatapoja pidettiin liian rajoittuneina kaytannoén
tarpeisiin nahden (Castrén & Snellman). Riittdvan saantelyn mallia esitettiin
haettavaksi soveltuvin osin kauppakaaren 10:4 8§:std, jonka mukaan panttia
myytdessa on otettava huomioon pantin omistajan etu. Liséksi esitettiin, etta
osakeantia koskevat olettamasaanndkset merkintahinnan kirjaamisesta osake-
padomaan ja vanhan osakeantivaltuutuksen kumoutumisesta ovat kaytanndssa
osoittautuneet toimimattomiksi (Yhtioikeusyhdistys).

Perustamiseen, osakeanteihin ja yritysjarjestelyihin liittyvid johdon vakuutuksia
ehdotettiin arvioitavaksi hyvin kriittisesti. Naiden hankkimisesta todettiin aiheutu-
van yllattavan paljon lisatyota. Vakuutuksia koskevien vaatimusten keventadmisesta
vuoden 2006 osakeyhtitlain uudistuksessa, ei tiedetty aiheutuneen ongelmia
(Yhtidoikeusyhdistys).

Julkisen osakeyhtion osakkeiden yhdistaminen

Voimassa olevan lain mukaan osakkeiden yhdistdmispdatosta ei voida tehda, jos
lunastaminen osakasluettelon mukaan johtaisi kaikkien osakkeiden lunastamiseen
useammalta kuin joka sadannelta osakkeenomistajalta (OYL 15:9.3 §). TAman esi-
tettiin johtavan siihen, ettd esim. tuhannen osakkeenomistajan yhtidssa kymmenen
yhden osakkeen osakkeenomistajaa voi estdaa osakkeiden yhdistdmisen. Maaran
todettiin mahdollistavan hyvin pienelle joukolle hyvin pienelld investoinnilla
tosiasiallisen paatosvallan osakkeiden yhdistdmiseen, mita ei voida pitaa yhti-
o0iden padomarakenteen kehittdamisen kannalta tyydyttavana tilanteena (Castrén
& Snellman).
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Osakeyhtion kotipaikan siirto

Yhden lausunnonantajan mielesta osakeyhtion kotipaikan siirto toiseen valtioon
ilman rajat ylittdvaa sulautumista tulisi mahdollistaa siten, etté kotipaikan siirty-
essa toiseen maahan vahemmistdosakkeenomistajilla tulisi olla oikeus vaatia osak-
keidensa lunastusta (Osakesaastgjat). Toisaalta esitettiin, ettd kotipaikan siirto toi-
seen valtioon ilman rajat ylittavaa sulautumista ei ole sisdmarkkinoiden toiminnan
kannalta relevanttia (Akava) ja mahdollistaisi asialla taktikoimisen ja vaikeuttaisi
rikosten esitutkintaa (SM/PO).

Arvo-osuusjarjestelmaan liittyvat sdannokset

Arvo-osuusjarjestelmaa yllapitavalla Euroclearilla oli useita muutosehdotuksia, jotka
littyivat arvo-osuusjarjestelmaan kuuluvia yhtidita koskevien sdannésten sel-
ventamiseen ja muuttamiseen uusia markkinakdytantdja vastaaviksi. Digita-
lisoinnin nopeuttamiseksi ehdotettiin muun muassa, etta saantelyssa tulisi tunnistaa
mya@s fyysisten osakekirjojen pysayttdmiseen pohjautuva liikkeeseenlaskuvaihtoehto.
Lakia ehdotettiin muutettavaksi myds siten, ettd arvo-osuusjarjestelméén kuulumista
koskevaa yhtidjarjestysmaaraysta ei tarvitse muuttaa moneen Kkertaan arvo-
osuusjarjestelmaan liityttaessa (Villa).

Hallituksen varajasenten valinta ja toimitusjohtajan sijainen

Osakeyhtion hallituksen kokoonpanoa koskevaa olettamasaanndsta esitettiin muu-
tettavaksi niin, ettd varajasenen valinta olisi mahdollista myds silloin, kun halli-
tukseen valitaan kolmesta viiteen varsinaista jasentd. Muutoksen jalkeen yhtitt
voisivat halutessaan valita varajasenen kullekin varsinaiselle jasenelle tai jattaa vara-
jasenet valitsematta. Varajasenen valinta olisi kuitenkin pakollista, jos varsinaisia
jasenia on yksi tai kaksi (PRH).

Liséksi kiinnitettiin huomiota siihen, ettei nykylaista kay ilmi, koska toimitusjohtajan
sijainen asettuu toimitusjohtajan toimeen. Yhtiokaytantojen todettiin vaihtelevan talta
osin runsaasti. Lakia ehdotettiin tdydennettavaksi, jotta sijaisen astuminen toi-
mitusjohtajan toimeen olisi helpommin todennettavissa. Talla arvioitiin olevan
merkitystd muun muassa yhtidon edustamisen ja vahingonkorvausvastuun kannalta
(Castrén & Snellman).

Esteellisyyssaantely

Muutama lausunnonantaja kiinnitti huomiota siihen, ettei arviomuistiossa kasitelty
johdon esteellisyyteen liittyvid kysymyksid, jotka olivat esilla muistion valmistelun
aikaan jarjestetyssa verkkokeskustelussa (KKK, Yhtidoikeusyhdistys). Asian tarkey-
den ja vaikeaselkoisuuden vuoksi esteellisyyssaantelyn kehittamismahdollisuuksia
esitettiin tarkasteltavaksi jatkovalmistelussa.

Keskinaiset kiinteistdosakeyhtiot

Osakeyhtidlain soveltamisen keskinaisiin kiinteistdosakeyhtitihin todettiin mm. vasti-
ketta ja kunnossapitovastuun jakoa koskevien yhtitjarjestysmaaraysten puutteelli-
suuden vuoksi olevan toisinaan ongelmallista. Asian korjaamiseksi ehdotettiin, ettd
osakeyhtidlakia soveltavien keskindisten kiinteistbosakeyhtididen osalta s&a-
dettdisiin olettamasdanngds ainakin kunnossapitovastuuta, muutostoita, yhtio-
vastiketta ja osakehuoneiston hallintaan ottoa koskevien asunto-osake-
yhtidlain sddanndsten soveltamisesta (Kiinteistoliitto).
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Osakeyhtion muuttaminen osuuskunnaksi

Muutama lausunnonantaja (PRH, Mahonen, Vahtera) kiinnitti huomiota siihen, etta
osakeyhtion muuttaminen osuuskunnaksi edellyttdd edelleen vahintddn kolmea
osakkeenomistajaa, vaikka uuden osuuskuntalain mukaan yksikin jasen voi perustaa
osuuskunnan ja osuuskunnassa voi olla vain yksi jasen. Sdannos (OYL 19:4 8) eh-
dotettiin muutettavaksi siten, ettd myds yhden osakkaan yhtié voidaan muut-
taa osuuskunnaksi.

Vahemmistoosakkaan suojaa koskevia muutosehdotuksia

Erityisen tarkastuksen hakemisesta paattdmiseen liittyvdd useamman osakelajin
yhtioita koskevaa kriteeria pidettiin ongelmallisena saantelyn tarkoituksen toteuttami-
sen kannalta. Monissa pdrssiyhtidissa on luovuttu useammasta osakelajista eikd
osakelajien maaraa pidetty mielekkadna paatoksenteon jaottelukriteerina erityisten
tarkastuksen tarpeen kannalta. Laissa (OYL 7:7.2 8) oleva julkisia yhtiditd koskeva
kriteeri ehdotettiin talla perusteella poistettavaksi. Lisaksi esitettiin, etta saannok-
sen tarkoituksen toteuttamisen varmistamiseksi voitaisiin miettia rajan laskemista
esimerkiksi yhteen kahdeskymmenesosaan osakkeiden kokonaismaarasta porssiyh-
tiossa (Vahtera).

Yhtijarjestysten ns. aanivaltaleikkureihin liittyen ehdotettiin osakeyhtidlakiin lisatta-
vaksi sdannds, joka estaa yhtidjarjestyksen aanivaltaleikkuripykalan kiertami-
sen tytar-, osakkuus- tai vastaavien yhtididen avulla (Osakesaastajat).

Lahihistorian todettiin tuntevan tapauksia (mm. OKO/Pohjola ja Elisa/Anvia), joissa
ostaja on uhannut toteuttaa/toteuttanut liiketoimintakaupan kohdeyhtion liiketoimin-
nan siirtamisesta ostajalle. Tallaisiin tilanteisiin liittyen ehdotettiin otettavaksi lakiin
mm. Iso-Britanniassa kayttssa oleva ns. "Asset Stripping” -kielto, joka astuu
voimaan yritysostotilanteessa. Kiellon mahdolliseksi sisélloksi esitettiin, ettd yri-
tysvaltauksen yhteydessa ei ensimmaisen lakisdateisen tai yhtidjarjestykseen perus-
tuvan ostotarjouksen alkamisen jalkeen saa kohdeyhtitsta siirtda/myyda mitaan liike-
toimintaa tai tase-erid valtaajalle ennen kuin valtaaja on saavuttanut 90 % omis-
tusosuuden ja asettanut vakuuden lunastettavista osakkeista (Osakesaastajat).

Julkisten osakeyhtididen yhtigjarjestyksien maarayksia mm. osakkeenomistajan ja
yhtion seké yhtion hallituksen ja johdon vdlisten erimielisyyksien kasittelysta vali-
miesmenettelyssa pidettiin ylivoimaisen kalliina ja niiden todettiin kaytanntssa johta-
van yhtion ja sen johdon "diplomaattiseen” koskemattomuuteen. Asian muuttamisek-
si lakiin ehdotettiin lisattavaksi saannos siitd, ettd julkisen yhtion yhtidjarjestyk-
sen valimiespykalda ei sovelleta, jos toisena osapuolena on osakkeenomistaja,
jonka omistusosuus yhtién osakekannasta on alle 1/1000 osa, ellei kyseessa oleva
osakkeenomistaja sité itse vaadi (Osakesaastajat).

Ryhmakannelain s&&nnds, jonka mukaan ryhmakannemahdollisuus ei koske arvo-
paperimarkkinalaissa tarkoitetun arvopaperin likkeeseenlaskijan ja julkisen ostotar-
jouksen tekijdn menettelyd, ehdotettiin poistettavaksi. Samalla osakeyhtitlakiin
esitettiin lisattavaksi yleiselle syyttajalle ja asianajajalle oikeus ajaa ryhma-
kannetta (Osakesaastgjat). Lisaksi esitettiin, ettd osakeyhtidlakiin perehtyneiden
tutkijoiden ja syyttajien resurssit on syyta pitaa riittavana, jotta osakeyhtidlain mu-
kaiset asiat saavat muiden asioiden ohella riittdvan asiantuntevan huomion
Suomen oikeusjarjestelmassa. Osakeyhtidlain piiriin kuuluvien rikosasioiden todet-
tiin olevan usein taloudellisesti huomattavasti merkittdvampia ja koskevan laajempaa
asianomistajajoukkoa kuin monet muut tuomioistuinten kasiteltdvana tyypillisesti ole-
vat asiat (Osakesaastajat).
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Suunnatun osakeannin edellytyksena laissa mainittua yhtién kannalta paina-
vaa taloudellista syyta ehdotettiin tdsmennettavaksi siten, ettd sen vaarinkaytt6
omistusosuuksien muuttamiseen ja yritysten valtaamiseen vastoin muiden omistajien
etua estyy. Yhtiobn kannalta painavan taloudellisen syyn olemassaoloa arvioitaessa
esitettiin ensisijaisesti huomioitavaksi jarjestelysta yhtidlle kertyvien varojen maara.
Liséksi lakiin ehdotettiin lisattavaksi vaatimus painavan taloudellisen syyn (esi-
merkiksi usein kaytetty "taserakenteen parantaminen” ei ole riittdvan selkeasti yksi-
I6ity) konkreettisesta yksildinnista seka esittdmisesta annista paattavan yhtioko-
kouksen kokouskutsussa (Osakesaastajat).

Nykyisen markkinakaytannén mukaan osakesarjoja yhdistettdessa todettiin usein
tarjottavan aanivaltaisten osakkeiden omistajille preemioita, joille ei porssikursseista
I0ydy perusteita. Preemioiden todettiin olevan mahdollisia, kun jarjestelysta taloudel-
lisesti hyotyvat osakkeenomistajat omistavat yhdessd maaraenemmistdn yhtiokoko-
uksessa edustettuina olevista osakkeista. Menettelyn arvioitiin tarkoittavan kaytéan-
nossa sita, etta toisen osakesarjan omistajien osuutta yhtion substanssiin ja voiton-
jakokelpaisiin varoihin siirretaan toisen osakesarjan omistajille kaytannéssa hyddyn
saajien paatokselld, vaikka jarjestelyssd menettdva osapuoli dénestaisi vastaan.
Tahan liittyen esitettiin, etta yhtiokokouksessa asiasta paatettaessa pitaisi jarjes-
telysta taloudellisesti hyotyviltda evata aanestysoikeus riippumatta siitd minka
osakesarjan osakkeita he omistavat (Osakeséaastajat).

Vahemmistoosingon vaatimista koskevaa saannosté ehdotettiin muutettavaksi siten,
etta julkisesti noteeratun yhtion yhtidjarjestyksessa ei voitaisi poiketa nykyisesta olet-
tamasaannosta (OYL 13:7.2 8) (Osakesaastajat).

Sulautumisessa ja jakautumisessa osakkeidensa lunastusta haluavia osakkeenomis-
tajia koskevaa vaatimusta osallistua asiasta paattavaan yhtiokokoukseen pidettiin
kohtuuttomana. Lakia ehdotettiin muutettavaksi siten, etta ilmoitus lunastusvaa-
timuksesta fuusioitavalle tai jakautuvalle yhtidlle olisi riittava peruste osakkei-
den lunastusprosessin kdynnistymiselle (Osakesaastajat).

Hallintarekisterdityjen osakkeiden omistajien tunnistaminen

Osakeyhtidlakiin ehdotettiin harkittavaksi muutoksia, mikali arvopaperimarkkina-
lainsdadannon uudistaminen johtaa siihen, ettd osakkeiden hallintarekisterdinti
mahdollistettaisiin niille suomalaisille osakkeenomistajille, jotka omistavat tai
hankkivat ulkomaisessa arvopaperikeskuksessa liikkeelle laskettuja suomalaisen
yhtiobn osakkeita. Suomen osakeyhti6lainsaadanndssa esitettin - saadettavaksi
ulkomaisen arvopaperikeskuksen valinneille suomalaisille osakeyhtigille
velvollisuus tunnistaa ja ilmoittaa ne suomalaiset hallintarekisteroidyt
osakkeenomistajat, jotka ovat hankkineet osakkeensa kyseisesta ulkomaisesta
arvopaperikeskuksesta kasin. Ehdotusta perusteltin EU:n arvopaperikeskus-
asetuksella, jossa on nimenomaan todettu, ettei silla puututa kansalliseen yhtio- tai
muuhun lainsaadantoon.

Emoyrityksen osakkeiden hankintaa koskevien sdédnndsten selventaminen

Kaksi lausunnonantajaa (KILA, STM) viittasi kirjanpitolautakunnan lausuntoon
(1951/2016) tytaryhtion omistamien emoyhtion osakkeiden kasittelysta tytaryhtion
erillistilinpaatoksessa. Epavarmuutta on aiheutunut siita, rinnastuuko maarays-
vallassa olevan tytaryhtion emo-osakkeen hankinta yhtiéoikeudellisesti
emoyhtién itsensa tekemaan hankintaan. Asian selventamista osakeyhtidlain
muutostarpeiden arvioinnin yhteydessa pidettiin tarpeellisena. Merkitysta
todettiin olevan etenkin silla, katsotaanko hankinta osakkeen hankkimiseksi
(OYL 13:1:1 8:n 3 kohta) vai muuksi varojenjaoksi (OYL 13:1:3 8), mik& edellyttaa
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liketaloudellista perustetta. Toisaalta pidettiin perusteltuna, ettd suomalaisen
tytaryhtion paatoksentekoa koskevat menettelyt emoyhtién osakkeiden hankinnan
osalta olisivat samat kuin suomalaisella emoyhtiélla itsellaén (STM).

Porssiyhtididen neuvottelukunnat

Pdrssiyhtididen todettiin  viime vuosien aikana luopuneen paéaosin poliitikoista
koostuneista hallintoneuvostoista. Erityisesti valtio-omisteisissa yhtidissa tilalle
todettiin ilmestyneen erilaisia sidosryhmien neuvottelukuntia, joiden jasenet
usein ovat kansanedustajia. Menettelyn todettiin loukkaavan osakkaiden yhdenver-
taisuutta, jos yhta osakkeenomistajaa informoidaan pdrssiyhtion asioista muita pa-
remmin.
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