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Teollisuuden ja Tyonantajain Keskusliitolta on pyydetty lausuntoa osake-
yhtidlakitydryhman mietinnostd. Lausuntonaan TT, kdytyddn tiiviin kes-
kusteluprosessin jdsenyritystensi kanssa, esittdd seuraavaa.

Yleisti TT kannattaa osakeyhticlain kokonaisuudistuksen yleisperiaatteiden to-
teuttamista. Tosin lakiuudistus ja sen yksityiskohdat vaativat vield sekd
asialliseen sisdltoon ettd sanamuotoihin kohdistuvaa lisatyotd. TT on huo-
lissaan myos siitd, ettd erdiden muutosehdotusten toteuttaminen saattaa
johtaa ennakoitavuuden vihenemiseen.

Uudistusehdotuksen tavoitteena on ollut kilpailukykyisempi yhtidoikeus.
Ehdotusta laadittaessa on onnistuttu omaksumaan hyvin uudenlainen 14-
hestymistapa ja pitimédén mielessd, ettd korkeatasoisesta sdédntelystd on
tullut yksi kilpailutekijd kiristyneessa kansainvilisessi kilpailussa. Lakiin
liittyy kuitenkin mm. erityisesti erditd varojen jakoon sekéd osakkeenomis-
tajan moiteoikeuksiin liittyvid sddnnoksid, joiden sisdllyttdmistd osakeyh-
tidlakiin TT vastustaa.

Erilaisten yritysten tarpeet huomioon

Lakia uudistettaessa on otettu huomioon erityisesti porssiin listattujen yhti-
Oiden ulkomaisen osakkeenomistuksen merkittiva kasvu. Lisdksi lakieh-
dotuksessa otetaan huomioon entistd paremmin sek# suurten ei-listattujen
ettd pk-yritysten tarpeet.

Kiyttdjaystavillisemmiksi  uudistettu  osakeyhtitlakiehdotus — korostaa
yleisten periaatteiden noudattamista, pakottavan sdidntelyn vihentdmistd
sekd yritykselle annettavia mahdollisuuksia poiketa lain padsddanndista eli
yritysten hakemaa joustavuutta on lisétty. Lain selkeyttdminen edistdd eri-
tyisesti pienten yhtididen asemaa. Niiden tarpeita palvelee esimerkiksi se,
ettd ne voivat toiminnassaan tukeutua pelkistdédn lain sadnnoksiin eiké nii-
den tarvitse madritelld toimintaperiaatteitaan yksityiskohtaisesti yhtiojar-
jestyksissddn. Myos muutoin pienten yhtididen hallintoon on tehty kanna-
tettavia kevennyksid. Lain rakennetta on myos selkeytetty. TT uskoo, ettd
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suomalaisen yritystoiminnan kilpailuedellytyksida tukeva laki helpottaa
yrittdjyyttd ja lisdd Suomen houkuttelevuutta yhtididen kotipaikkana.

Joustavuus vihentidd myos ennustettavuutta

Toisaalta lain joustavuuteen liittyy my0s riskejd. Pakottavan sdédntelyn vi-
hentdminen merkitsee siirtymistd jilkikiteisvalvonnan suuntaan. Ei ole
suotavaa, ettd muutokset johtaisivat lisddntyvédn kérdjdintiin. Mielestdm-
me tavoitteena tulee olla toimiva tasapaino joustavuuden ja tarkoituksen-
mukaisten oikeussuojakeinojen vililld.

Ehdotukseen sisiltyy monia merkittavid muutoksia. Niistd voidaan mainita

- varojen jakoon liittyvit kysymykset, kuten esimerkiksi yhtiokokouksen
oikeus paittaa hallituksen esittdmad suuremmasta osingosta,

- tilintarkastusvelvollisuuden poistaminen pienten yhtididen osalta,

- maksukykyisyyskriteerin asettaminen varojen jaon edellytykseksi
aiempien laskennallisten rajojen sijaan,

- vahingonkorvaussididnnoksien tiukentaminen ottamalla kdyttdon muun
muassa ns. kdinnetty todistustaakka ja antamalla yksittdiselle osak-
keenomistajalle oikeus kanteen nostamiseen yhtion lukuun. Samalla on
kiristetty osakkeenomistajan ja yhtidkokouksen puheenjohtajan vas-
tuuta (ks. jaljempéand 22 lukua kisittelevéssi kappaleessa esitettyi),

- pddtoksen patemattomyytta koskevat sadnnokset, erityisesti hallituksen
valtuutuksen nojalla tehdyn paitoksen mitittomyys erdin edellytyksin,

- erilaisten yhtiokohtaisten vaihtoehtojen mahdollistaminen yhtidjérjes-
tysmaininnalla,

- toimialaméirittelyn poistaminen yhtidjarjestyksestd,

- siirtyminen nimellisarvottomuuteen perustuvaan uuteen padomajirjes-
telmiin,

- yhtiokokouksen toimivallan kasvattaminen ehdotetulla delegointisdén-
nolla,

- dispositiivisten sddnnosten merkittavia lisddminen lakiin.

TT katsoo, ettd edelld mainittujen ehdotusten toteuttaminen vaatii vield
oikeusministerion lisaselvittelyd, varsinkin niiltd osin kun toimivassa
sdidntelyssi el ole osoitettu puutteellisuuksia. Tidlloin tulee varmistaa my0s
se, ettd kotimainen sddntely noudattaa yhtidoikeuden yleisid kehityslinjoja
EU-alueella. Yhtidoikeutta kehitettdessd tulee erdidksi keskeiseksi paino-
pisteeksi valita yhtion kotipaikan siirtomahdollisuuksien ja muiden rajat
ylittdvien jérjestelyjen helpottaminen. My6s EU-harmonisointi tukee titd
paamaaraa.
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Verotuksen ja kirjanpidon vaatimukset selvitettiavi

TT:n mielestd vield tulisi selkiyttdd verotuksen ja kirjanpidon asettamat
vaatimukset osakeyhtioille. Jatkovalmistelussa on tarkoin selvitettdvi tule-
van IAS-sddnndston ja suunniteltujen verolakien muutosten vaikutus eri-
tyisesti osakeyhtididen varojen jakoon, ja pyrittivd sithen, ettd OYL:n
muutokset otettaisiin huomioon verolain muutosten valmistelussa. OYL:n
mahdollistamat menettelyt tulee voida joustavasti toteuttaa veroneutraa-
listi. Tama edellyttdd eri ministerididen vilistd kiintedtd yhteistyota.

Yksityiskohtaiset kommentit:

1 luku

Osakeyhtion toiminnan keskeiset periaatteet ja lain soveltaminen

TT kannattaa yleisten periaatteiden kokoamista osakeyhtilain alkuun.
Tamé helpottaa lain tavoitteiden ymmértdmistd ja korostaa yhdenvertai-
suusperiaatteen noudattamista. Luvussa on my0s toteutettu nimellisarvot-
tomaan jirjestelmiin siirtyminen siten, ettd osakepaioma on madritelty il-
man, ettid se jakautuu nimellisarvoisiin osakkeisiin.

TT katsoo, ettd voimassa oleva nimellisarvoihin perustuva jarjestelméd on
kiytannossd toiminut hyvin. TT ei usko, ettd ainakaan listatut yhtiét ottavat
laajasti kdyttoon uuden jirjestelmén, koska nykyinen jérjestelmé on osoit-
tautunut kaytdnnossa toimivaksi. Myos joissakin yhtiGissd osingonjako ta-
pahtuu nimellisarvoon perustuen.

Nimellisarvoilla on myds olennaista merkitystd vertailtaessa yhtion osak-
keen historiallista arvoa.

TT katsoo, ettd voimassa olevan jdrjestelmén tulisi olla rinnakkainen uuden
jéarjestelmén kanssa ja yhtid voisi niin halutessaan ottaa kidyttoén nimel-
lisarvottomuuteen perustuvan jirjestelmén. Laissa tulee ao. kohdissa kisi-
tella myos nimellisarvoihin perustuvat jirjestelyt. Katsomme, ettd yrityk-
sen tulee tehdd nimenomaisesti pddtds nimellisarvottomaan jirjestelmédn
siirtymisestd eikd tdimén tule tapahtua "ex lege".

Lain selkeyden ja luettavuuden parantamiseksi olisi mielestimme perus-
teltua, vaikka ymmarrdmmekin tehtdvan vaikeuden, luetteloida lain pakot-
tavat sdannokset. Muutoin tulkinta tdsmentyy vasta oikeuskdytdnnossi.
Pakottavien sdiinnosten yksildinti on leimallisesti lainsdétédjille kuuluva
tehtavi.
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2 luku

Perustaminen TT katsoo, ettd yhtiojarjestyksen viahimmaissisdllon tulisi selkeyden vuoksi
kattaa my0s yhtion toimiala. Toimialaméirittelylld on keskeistd merkitysta
yhtion johdon toimivallan laajuuteen ja toiminimen tunnusmerkkioikeu-
delliseen arviointiin. Esimerkiksi hallituksen ja toimitusjohtajan toimival-
taa ja kelpoisuutta koskevat 6 luvun siddnnokset edellyttavit yhtion toimi-
alojen yksilointii.
Apporttiomaisuuden osalta tuemme ehdotettua uudistusta, jonka mukaan
enid ei tarvittaisi ns. riippumattoman asiantuntijan lausuntoa apporttiomai-
suuden arvosta.

3 luku

Osakkeet Luvussa on ehdotettu luovuttavaksi nykyisin voimassa olevasta erilajisten

osakkeiden ddnivaltaeroista (1:20). TT:n jdseniltddn saamien kommenttien
perusteella ei ole tarvetta ddnivaltaerojen kasvattamiseen. Lis#ksi julkisesti
noteerattujen yhtididen osalta kehityssuunta EU:ssa on ennemminkin péin-
vastainen.

Laissa ehdotetaan my®0s, ettd tietyt seikat (5:27) seikat luovat lain nojalla
tilanteen, jossa sarjadédnestys tulee sovellettavaksi yhtiokokouksessa. Osa-
kelajikohtaista d4nestystd edellytetddn pddasiassa samoissa tilanteissa kuin
voimassa olevassa laissakin. TT kannattaa nykytilan s#ilyttimista.

Ehdotukseen (3:6) siséltyy viittaussdidnnds, jossa mahdollistetaan yhtiojar-
jestyksen midrdys, joka alentaa lunastusvelvollisuuden laukaisevaa #@ini-
osuutta. Tami selkeyttdd oikeustilaa ja on tarpeellinen uudistus. Kuten
olemme todenneet toisaalla, AML:n mukainen hinnanmiirittelysdannds
lunastustilanteissa tulee uudistaa paremmin vastaamaan markkinoiden
muutoksia. Lunastushinnan méérittelyaika on nykylaissa liian pitkd eikd
jousta osakkeiden arvon muuttuessa molempiin suuntiin.

TT kannattaa ehdotusta osakasluetteloiden julkisuuden rajaamisesta nykyi-
sestd. Nykyisen julkisuusperiaatteen sdilyttiminen osakeomistukseen €i ole
kansainvilisen kdytdannon mukaista. Yhtidoikeudellisten vihemmistoint-
ressien turvaamiseksi riittdd, ettd asetetaan esimerkiksi nyt ehdotettu
1/1000 osuuden kynnys. Samaa kynnystd ehdotetaan otettavaksi myos
Ruotsin osakeyhtidlakiin.

Ehdotus osakkeen nimellisarvosta luopumisesta on muotoiltu niin, ettd yh-
tion tdytyy tehdd nimenomainen paitos siitd, ettd yhtion osakkeilla on ni-
mellisarvo. Jos laki edellyttdd nimellisarvon poistamista tietystd voimaan-
tulopdivistd lukien, johtaa tdmai tilanteeseen, jossa kaikkien yhtididen tdy-
tyy tehdd erillinen p#dtds nimellisarvojen sdilyttimisestd. Saamiemme
kommenttien perusteella kuitenkin monet listayhtict aikovat sdilyttdd ni-
mellisarvoiset osakkeet, joten tdmé aiheuttaisi “pakottavia” yhtibkokous-
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4 luku

padtoksia kaikilla niilld yhtiolld, jotka eivdt halua poistaa nimellisarvoa.
Sadnnoksen voimaantulo aiheuttaisi hankaluuksia ottaen huomioon osake-
yhtididen suuri lukumiiri ja erilaisuus.

Yhtididen olisi sallittava paattdd nimellisarvon poistamisesta nimenomai-
sesti, jotta ne voisivat selvittdd téstd aiheutuvat seuraukset huolellisesti.
Nimellisarvon siilyttdminen ei haittaa yhtididen toimintaa. Myds vasta-
arvojen sdilyttdminen ilman eri toimenpiteiti tulee sdilyttda.

Ehdotukseen sisiltyy lunastuslausekkeita koskeva sdénndos, jonka mukaan,
jos yhtiojarjestyksessd ei ole madritty lunastuslausekkeesta jotakin laissa
saadettyi seikkaa, niin lausekkeen osalta tulee pakottavana noudatettavaksi
viranomaisten vahvistama ns. malliyhtiojirjestyksen lunastuslauseke. Se,
ettei lunastuslauseke tule ehdotuksen mukaan pitemittoméksi, on kanna-
tettavaa. Kuitenkin malliyhtidjdrjestyksen ottaminen sijaan tulevaksi nor-
miksi saattaa aiheuttaa ongelmia. Esimerkiksi perheyhti6illd voi olla hyvin
erilaisia syité ja taustoja lunastuslausekkeilleen.

Mielestamme tdmé on alue, johon jatkovalmistelussa tulee kiinnittdd eri-
tyistd huomiota, koska lunastustilanteet ovat erittiin herkkié riitaisuuksille.

Arvo-osuusjirjestelmiin kuuluvat osakkeet

5 luku
Yhtiokokous

Ehdotetut uudistukset ovat osakeyhtitiden kannalta jarkevid, koska arvo-
osuusjirjestelmiin siirtymisestd on kulunut jo yhtiodsti riippuen kymmeni-
sen vuotta. siitd on saatu riittdvisti kokemuksia. Téllaisia ovat mm. yhteis-
tililld olevien osakkeenomistajien oikeuksien vdhentdminen sekd p#itos-
vaatimuksen lieventdminen arvo-osuusjdrjestelméin liittimistd tai poista-
mista koskevissa asioissa.

Ehdotetussa 3 tai 4. luvussa ei ole otettu huomioon jo nykyisin tapahtuvaa
kaupankdyntid vaihdantakelpoisilla viliaikaistodistuksilla ja muilla vastaa-
villa instrumenteilla. TT katsoo, ettd kyseiset muutosten toteuttamisen tar-
ve tulee harkita tidssd yhteydessa.

Yhtiokokousta koskevissa sddnnoksissd on miiritelty nykyistd tarkemmin
yhtiokokouksen toimivalta ja se, miten erityisesti hallituksen tehtdvia voi-
daan siirtdd yhtidkokoukselle. TT katsoo, ettd eri elinten toimivallat ja roo-
lit tulee selkedsti pitdd toisistaan erilldén ja vain poikkeuksellisesti voitai-
siin siirtdd toimivaltaa yhtion toiselle elimelle.

Toimivallan siirto saattaisi kuitenkin palvella erityisesti pk-yrityksii, vaik-
kakin téllaisten pditdsten tuottaminen ja hallitseminen saattaa kdytdnnossa
aiheuttaa myos ongelmia pditosten tdytdntdonpanossa.
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6 luku
Johto ja edustaminen

Osakkeenomistajan kyselyoikeutta on jossain midrin yksinkertaistettu.
Tehdyt ehdotukset vastaavat TT:n ndkemyksid.

Ehdotuksen mukaan yhtidkokous ei endéd pi#ittdisi toimielinten vastuuva-
paudesta. Ehdotus ei merkittavisti muuta nykytilaa ja on linjassa kansain-
vilisen kédytidnnon kanssa. Nykyisinkin vastuuvapaus koskee yhtiokokouk-
sen tietoon saatettuja asioita. Myoskadn tiedottamiskdytdntdon ei ole esi-
tetty muutoksia. Tidten tilinpdiatds sekd osavuosikatsaukset muodostavat
edelleen osakkeenomistajille tiedottamisen ytimen.

Ehdotukseen sisdltyy uusi sddnnds (5:10) siitd, ettd “yhtiokokous voi péiit-
tad, ettd kokouksessa voi olla lasnd myods muita kuin tdmén tai muun lain
nojalla ldsndoloon oikeutettuja”. Vakiintuneen kdytdannon mukaan yhtio-
kokous voi tehdd ldsndoloon liittyvid ratkaisuja eikéd sen tueksi tarvita
erillistd sddnnostd. TT vastustaa kyseisen sddnnoksen kirjoittamista lakiin,
koska se voi olla omiaan tarpeettomasti lisddmadn d4nestdmistd ennen var-
sinaisten kokousasioiden kaisittelyd. Ehdotettu sdénnos edellyttdd aina ni-
menomaista padtdstd ko. henkildiden ldsnédolosta. Jo se seikka, ettd tallai-
nen asia on asialistalla, voi johtaa tarpeettomiin @inestyksiin. Emme pidi
normia tarpeellisena.

Suomessa ei tdlla hetkelld ole kdytdnndssd toimivaa postidénestysmallia,
joka sopisi laajempaan kayttoon. Nykyisessd laissa oleva valtakirjaddnestys
ei ole ollut toimiva, eivitka yhtiot ole sitd kdyttdneetkddn. Ruotsin osake-
yhtidlakikomitea on ehdottanut uusien postidédnestyssdinndsten ottamista
Ruotsin osakeyhtitlakiin. Asiaa olisi selvitettdvd myds Suomessa, ja olisi
harkittava, kannattaako ja voidaanko jarjestelmid luoda ensin osakeyhtio-
lain ulkopuolelle markkinapaikan suosituksina USA:n ja Englannin kiy-
tdannon mukaisesti vai sisdllyttdd ne osakeyhtidlakiin.

Sadnnoksiin on tehty pienid tismennyksid, jotka ovat kannatettavia, kuten
olettamat jasenmidrdstd ja toimikaudesta. Vastuunjaon selkeyttd palvelee
se, ettd yhtidkokous valitsee hallituksen ja hallitus toimitusjohtajan. Hal-
lintoneuvosto sen sijaan ei voisi endd valita hallitusta eikd muutoinkaan
edustaa yhtiotd. Jatkovalmistelussa tulisi selvittdd hallintoneuvoston tar-
peellisuus osakeyhtiolain mukaisena toimielimena.

Yhtion johtoa koskevista sadnnoksistd on poistettu kielto, jonka mukaan
hallituksen puheenjohtaja ei saa toimia toimitusjohtajana. Corporate Go-
vernance -periaatteet saattavat edellyttdd ndiden tehtidvien eriyttdmista.
Hallituksen keskeisiin tehtaviin kuluu toimitusjohtajan valinta ja valvonta.
Erilaisilla yhtidilla on erilaiset tarpeet jarjestdd oma hallintonsa ja tiedot-
taminen siitd. Uusi ehdotettu normi tuo viljyytti.
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OYL:n tulee olla riittdvén joustava ja antaa tilaa eri vaihtoehdoille kuiten-
kin niin, ettd laki antaa riittdviat perusperiaatteet. TT kannattaa yhtion joh-
toa ja edustamista koskevaan lukuun ehdotettuja muutoksia ja katsoo, ettd
ne takaavat riittdvin toimintavapauden eri kokoisille yhtidille. TT katsoo,
ettd lain kdytettdvyys erityisesti pienten yritysten osalta paranee mikali
edustamista koskevassa sddnnoksessd mainitaan my0s toiminimen Kkirjoit-
tamisoikeus.

7 luku
Tilintarkastus ja erityinen tarkastus

Merkittivimmat muutosehdotukset liittyvit tilintarkastuspakkoon ja tilin-
tarkastajien kelpoisuuteen. Pienissd yhtidissd voitaisiin luopua tilintarkas-
tuksesta. Toisaalta tilintarkastajana voisi toimia vain hyvéksytty tilintar-
kastaja.

Nikemyksemme mukaan my0s useilla pienyhtidilld saattaa olla tarvetta ti-
lintarkastukseen ja niiden toimintaa tukee erityisesti auktorisoidun tilintar-
kastajan kdytto. Tdten kannatammekin ratkaisua, jonka mukaan yhtiolla
tulee olla auktorisoitu tilintarkastaja, jos kaksi seuraavista rajoista tdyttyy:

1. taseen loppusumma edelliseltd tilikaudelta on yli 170 000 euroa;

2. liikevaihto edelliselti tilikaudelta on yli 340 000 euroa; seki

3. palveluksessa edelliseni tilikautena on ollut keskiméirin yli viisi tyon-
tekijaa.

Muissa yhtidissd voidaan luopua yleisestd tilintarkastusvelvollisuudesta.
Jatkotyodssid tulee ottaa huomioon tilintarkastuslain uudistamishankkeet.
koska tidhdn kohdistuvia vaatimuksia voi tulla paitsi osakkeen omistajilta
my®6s yhtion ulkopuolisilta sidosryhmilté.

8 luku
Oma pidoma ja tilinpaitos

Oman péddoman lajeja koskeva saintely poikkeaa voimassa olevan lain
sadntelystd. Ehdotuksen mukaan sijoitettu pddoma voidaan kirjata joko
osakepddomaan tai vapaaseen omaan piddomaan sijoitetun vapaan oman
pddoman rahastoon. Voimassa olevan lain mukaan sijoitettu pddoma tulee
kirjata sidottuun pddomaan.

Ehdotuksen toteuttaminen johtaisi siihen, ettd ylikurssirahasto, joka on
korvattu sijoitetun oman padoman rahastolla, olisi nykytilanteesta poiketen
rajoituksetta jakokelpoista, jos yhtiotd ei jakamisen seurauksena uhkaa
maksukyvyttomyys.
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9 luku
Osakeanti

Arvonkorotusrahasto on ehdotuksessa siirretty vapaan oman p#ddoman
erdksi. Ehdotuksen muiden kohtien perusteella arvonkorotusrahasto on
kuitenkin luonteeltaan sidotun oman piddoman kaltaista. Arvonkorotusra-
haston esittdminen taseen vapaan oman pddoman erdnid on omiaan hamér-
tdméddn yrityksen taloudellisen informaation selkeyttd. Arvonkorotusra-
hastoa saadaan kdyttdd vain rahastoantiin tai siirtoon omaan padomaan.

TT kannattaa ehdotuksen toteuttamista sijoitetun vapaan oman piddoman
rahaston osalta, mutta esittdi, ettd jatkovalmistelussa selkeytetdin ehdotuk-
sen suhde tilinpédtosdirektiiviin ja IAS-normistoon sekd ettd arvonkorotus-
rahastoa kasitellddn sidotun oman pddoman erdnd. Osakeyhtitlakiin ehdo-
tetut muutokset tulisi my0s ottaa huomioon vireilld olevissa verolakien
muutoksissa. On my0s tdrkedd, etteivdt ehdotetut OYL-muutokset johda
sithen, ettd yhtididen tilinpaatoksisséd jo olevia (eri sidotun pdioman) ra-
hastoja joudutaan muuttamaan lain nojalla. Yhtitlld voi olla lain voimaan-
tullessa taseen vastattavissa rahasto, johon ei endé tehdid kirjauksia.

mahdollisuus ryhmitell4 tase-erdt entiseen tapaan. Yhtion osakepddoma ei
saa kasvaa lain muutoksen nojalla ilman yhtion tahtoa. Muutos johtaisi sii-
hen, ettd osakepdiomaa koskevat rajoitukset kohdistuisivat my6s niihin
varoihin.

Osakeantilukuun on tehty useita myonteisid viime vuosien markkinakehi-
tyksestd johtuneita uudistuksia ja selvennyksiz. Niitd ovat merkintélistojen
poistaminen, maksu- ja kadusointisddnnosten uudistaminen sekd toissijai-
sen merkintdoikeussddnnoksen poistaminen.

TT kannattaa hallitukselle annettavien osakeantia ja optio-oikeuksia kos-
kevien valtuutusten enimméisaikojen pidentdmistd 5 vuoteen. Tami hel-
pottaa pitkdaikaisten pddoma- ja rahoitusohjelmien toteuttamista yhdelld
yhtiokokouksen paitokselld. Ehdotus on saman suuntainen useiden muiden
Euroopan maiden sééntelyn kanssa.

Nimellisarvottomuuteen perustuvan piddomajirjestelmén osalta TT:114 ei
ole muuta huomautettavaa kuin mitd olemme jo lausuneet muualla. Kui-
tenkin my0s nimellisarvoon perustuvat jirjestelyt tulee kirjata kyseiseen
lukuun.

Tuemme sit4, ettd antichdoissa voidaan mairitelld, kirjataanko merkinté-
hinta sidottuun vai vapaaseen pddomaan. Ehdotuksista aiheutuvat muutok-
set tulisi ottaa huomioon kirjanpitolainsaddiant6a uudistettaessa.

TT kannattaa osakeantia koskevia muutosehdotuksia, mutta kiinnittaa
huomiota siihen, ettd osakeanti-termin ottaminen kidytt6on tarkoittamaan
sekd vanhojen ettd uusien osakkeiden antamista liikkeeseen, saattaa aihe-
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uttaa sekaannusta sijoittajissa ja yhtididen piirissd. Uuden kisitteiston sel-
keyttd tulisi vield pohtia ja arvioida, rajoitetaanko osakeanti-termi kasittd-
mé4n vain uvusien osakkeiden litkkeeseenlaskua.

10 luku

Optio-oikeudet

11 luku

Optioita koskevaa sddntelyd on muutettu merkittavasti esim. vaihtovelka-
kirjalainan sédéntely seké rekisterimerkintdjd koskevat sididnnokset. Ehdo-
tetut ratkaisut eivit ole vield toimivia.

TT kannattaa optio-oikeuksien rekisterdimiskdytdnnon helpottamista
(10:4), mutta katsoo my®0s, ettd yritysten tulisi voida rekister6idd muutok-
set ulos annetuissa optio-oikeuksissa. Témdi tarkoittaa, ettd niin optio-
oikeuksien antaminen (madritellyn merkintdajan kuluessa), ei vain piene-
neminen, tulee voida rekisterdidd, kuten ehdotukseen on kirjattu. Tdma
palvelee seké yleison ettd my0s rekisteriviranomaisen tiedon tarvetta. Jat-
kuva rekisterinti on nykyainkin mahdollista osakeanneissa, mutta ei op-
tio-oikeuksien osalta. Rekisteriviranomaisilla ei ole tdstd syystd ajan-
tasaista tietoa liikkeessi olevin optioiden méarist.

Optio-oikeuksien liikkeeseenlaskupditostd koskeva sddnndsehdotus (10:3)
on nykyiseen lakiin verrattuna paljon selkedmpi, ja TT kannattaa ehdotus-
ta. Mielestdmme lakiin tulisi kuitenkin edelleen sisillyttdd se, ettd optioi-
den ehdoissa olisi madriteltava, mitkd oikeudet optiot tuottavat osakepii-
oman alentamistilanteessa.

Osakepaioman korottaminen

12 luku
Paidomalaina

13 luku
Varojen jakaminen

Mietinnossd ehdotetaan mahdollisuutta sisdén tulevan piadomasijoituksen
kirjaamiseen vapaaseen tai sidottuun pddomaan. TT kannattaa tehtyjd eh-
dotuksia.

TT:1l4 ei ole huomauttamista luvun suhteen.

Varojen jakoa koskevia edellytyksid ehdotetaan tdsmennettdviksi siten,
ettd yhtion varoja ei saa jakaa, jos yhtiotd uhkaisi jakamisen seurauksena
maksukyvyttdmyys. Samalla ehdotetaan kiintedn, (emoyhtion osalta) kon-
sernin jakokelpoisten varojen méaariin liittyvin rajan poistamista. Uudistus
on kannatettava, koska vastaavia rajoituksia ei esiinny muissa maissa.

TT:n mielestd oikeusministeriossd tehtdvissd jatkotyossd tulee vield tds-
mentdd maksukyvyttomyyskriteerin méédrittelyd ja pohtia sen seurannais-
vaikutuksia yhtididen toiminnan ja rahoituksen kannalta. Mikili maksuky-
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vyttdmyyskriteeristd on jo méidritelty voimassa olevassa lainsdadanndssi
tai sen perusteluissa (esim. takaisinsaantilaki ja yrityssaneerauslainsid-
ddnto) tulee perusteluissa selkeyttdd, mitd kisitteelld tarkoitetaan tdsséd yh-
teydessa.

Ehdotuksen mukaan yhtickokous voisi valtuuttaa hallituksen omien varo-
jen jakoon. Valtuutus voisi olla voimassa seuraavaan varsinaiseen yhtioko-
koukseen saakka. TT kannattaa tdtd, koska sddnnds joustavoittaa osin-
gonjaon toteuttamista joko omien osakkeiden takaisinostoon liittyen tai
pienemmissé yhtidissd ottaen huomioon niiden erilaiset tarpeet.

Perustelujen mukaan viimeksi laaditun tilinpdédtoksen jidlkeen kertynyt va-
rojen lisdys voidaan jakaa vain, jos kyseisestd kaudesta laaditaan tilintar-
kastettu tilinpaatos. Ehdotuksen sanamuodon mukaan sddnnoksen on tar-
koitus sallia voitonjako tilikauden pdittymisen ja varsinaisen yhtidkokouk-
sen vilisend aikana. Tdma on hyvé ja tarpeellinen uudistus. Témi vahvis-
taa sen tulkinnan, ettd muun muassa omien osakkeiden takaisinostot voi-
tonjaon muotona voidaan toteuttaa myos alkuvuoden aikana ennen tilin-
padatoksen vahvistamista.

Saannoksissa sallitaan myos "viliosingot”, jolloin jo tilikauden aikana voi-
daan jakaa tilikaudella syntynyttd voittoa tilintarkastetun ja vahvistetun ti-
linpaatoksen perusteella. Lisdksi sdiannokset mahdollistaisivat voiton ja-
kamisen jakautumisessa ja kombinaatiosulautumisessa heti ensimmaéisen
tilikauden aikana. Sanamuodot 13:1:3:ssa varojen jakamisesta tilinpaatok-
sen perusteella tulisi vield selkeyttdd. Taméd koskee mm. “alkavan tilikau-
den” madrittelya.

Ehdotus ei lievennd osingonjaon edellytyksid kesken tilikauden. Ehdotuk-
sessa olevat termit “vilitilinp4aatds” ja “tilintarkastettu” ovat episelvit. Sa-
namuodosta voitaneen piitelld, ettei normaali osavuosikatsaus olisi tdllai-
nen. Tilintarkastaja ei tavallisesti osallistu osavuosikatsauksen laadintaan.
Jos tilintarkastaja osallistuu siihen, myotavaikutusta ei yleenséd kutsuta ti-
lintarkastukseksi. Mielestimme sanamuotoja tulisi vield parantaa. Piddm-
me myOs vaatimusta “tilintarkastetusta vilitilinpagtoksestd ” (vahvistettuun
tilinpadtokseen verrattuna samantasoista) ylimitoitettuna ainakin julkisissa
yhtioissi, tai yhtioissd, jossa on auktorisoitu tilintarkastaja. Niissd yhtiois-
sd olisi riittdvad

- normaali osavuosikatsauksen tarkkuus ja

- tilintarkastajan myotdvaikutus jakopadtokseen tilintarkastusta kevy-
emmilld tavalla, (esimerkiksi todistamalla, ettei jakop#itods ole osake-
yhtidlain vastainen).

Laista tulisi selkeidsti ilmetd, mitd yhtiolti ja tilintarkastajalta edellytetdén.
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15 luku
Yhtion omat osakkeet

16 luku ja 17 luku

Tyoryhmad ehdottaa, ettd voitonjakop#itds voisi ehdotuksen mukaan ylittda
yhtion hallituksen ehdottaman miadridn. Yhtiokokous voisi tédlloin paittaa
voitonjaosta vapaan oman pddoman puitteissa. TT katsoo ehdottomasti,
ettd nykyinen rajoitus, jolloin hallituksen ehdotus médrittelee voitonjaon
enimmaismidrin, tulee sdilyttdad. Hallitus on vastuussa yhtion maksuval-
miudesta, yhtion toiminnan kehittdmisestd ja rahoituksen jdrjestdmisestd.
Yhtion hallitus on pystynyt selvittdméan ennakolta yhtion maksukyvyn eh-
dottamiensa osinkojen osalta. Osingon lisdys yli hallituksen esittdmén
mddrdn voi johtaa yhtion toiminnan ja rahoituksen suunnittelussa merkitta-
viin ongelmiin, joita ei voida yhtidkokouksen hetkelld ratkaista. Niistd
syistd on keskeistd voida rajata voitonjako hallituksen esittiméddn maariin.
Nykyinen jirjestelmd on toiminut kdytdnnossd hyvin, joten muutostarvetta
ei ole. Ehdotuksen toteuttaminen lisdisi myos osakkeenomistajien vastuuta.

Télla hetkelld voimassa olevat minimiosingot ovat kannatettavia vihem-
mistoosakkaiden suojaksi.

Yhti6 voisi nykyistd laajemmin hankkia omia osakkeitaan suunnatusti eli
muutenkin kuin olemassa olevan omistuksen suhteessa ja julkinen osake-
yhti6 saisi hankkia korkeintaan 10 % omista osakkeistaan, kun raja nykyi-
sinon 5 %. Omien osakkeiden hankkimista koskevaa sééntelyd helpotetaan
monien yksityiskohtien osalta (mm kokouskutsun ldhettdmisvaatimus hen-
kilokohtaisena kaikille osakkaille).

Omien osakkeiden hankkiminen on jo muodostunut vakiintuneeksi mark-
kinaoperaatioksi monille julkisille yhtidille ja Helsingin porssi on antanut
niistd yksityiskohtaisen ohjeistuksen. Menettelyjen yksinkertaistaminen on
tarpeellista ja perusteltua. TT kannattaa ndiden ehdotusten toteuttamista.
Osakeyhtiolain nojalla hankittuja omia osakkeita tulisi voida kdyttdd hy-
viksi veroneutraalisti erityisesti yritysjirjestelyissa.

Yhtiorakenteen muuttaminen ja purkaminen ja jakautuminen

Tyoryhmd on ehdottanut sulautumismenettelyn lyhentdmistd ja tdsmenti-
nyt jakautumisen edellytyksid.

TT kannattaa tehtyjen ehdotusten toteuttamista. Samalla ehdotamme, ettid
jatkovalmistelussa tulisi vield pyrkid yksinkertaistamaan tytidryhtidfuusioi-
den toteuttamista erityisesti silloin, kun kyseessd on 100 prosenttisesti
omistettu tytiryhtio.
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18 Iuku

Lain k#yttdjien kannalta olisi perusteltua, jos tytdryhtiofuusiosta olisi oma
lukunsa, jottei niitd koskevia poikkeuksia tdytyisi "siiviloidd" normaaleja
fuusioita koskevan tekstin joukosta. T#ssd yhteydessi tulisi varmentaa, etti
OYL:n sddnnokset ovat riittdvit rajat ylittdvien sulautumien toteuttamisek-
si. Kansainvilisten yhtididen toiminnan selkeyttdmiseksi olisi myos tar-
peen sisédllyttad lakiin sadnnokset, jotka koskevat osakeyhtididen sulautu-
mista ulkomaiseen yhtioon siind laajuudessa kuin Suomen laki nithin voi
soveltua.

Vihemmistoosakkeiden lunastaminen

19 luku

TT:114 ei ole huomauttamista ehdotuksen suhteen.

Ehdotettu suhde AML:iin on sindnsd hyvaksyttdivd. AML:n lunastushinta
pakollisissa lunastuksissa otettaisiin huomioon vilimiesoikeudessa myos
OYL:n mukaisissa vihemmistdlunastamisissa. Tédlld hetkelld AML:n hin-
noittelumekanismissa on kuitenkin vield ongelmia, kuten pitkdhko 6 kuu-
kauden keskihintasidintd sekd lain rakenteesta johtuva Ratan rooli sdinnon
tulkitsijana. N#itd epidkohtia on esitetty korjattaviksi. AML:n normi on
muutettava samanaikaisesti OYL uudistuksen kanssa

Yritysmuodon muuttaminen

20 luku
Yhtion purkaminen

21 luku

TT kannattaa tehtyji ehdotuksia.

TT:1l4 ei ole kommentoitavaa luvun suhteen.

Péitoksen pitemittomyys ja mitittomyys

Ehdotuksen mukaan yhtiokokouksen p#itds voisi olla tiettyjen edellytysten
puitteissa joko pdtemitodn tai mitdton (21:1 ja 2). Pateméttomyystapauksis-
sa moitekanne olisi nostettava kolmen kuukauden kuluessa p#itoksen te-
kemisestd. Kokonaan uusi sddnnds olisi, ettd yhtiokokouksen paitokseen
rinnastuva hallituksen yhtiokokouksen valtuutuksen nojalla tekemii paatos
olisi mitdtdn, jos padtos selvisti loukkaa sellaisen osakkeenomistajan etua,
jonka suostumusta ei ole saatu (21:3).

TT hyviksyy edellytykset, joiden mukaan yhtidkokouksen paatds olisi pa-
tematdn tai mitdton, mutta katsoo, ettd lakiin ei tule sisdllyttdd sddnnosti,
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22 luku
Vahingonkorvaus

23- 25 luvut

joka merkitsisi hallituksen yhtiokokousvaltuutuksen nojalla tekemédn pédd-
toksen mahdollista mitdttomyytta.

Tamd vaikeuttaisi yhtididen toimintaa heikentdmailld hallituksen p#aédtosten
ennustettavuutta ja pysyvyyttd. Hallitus toimii omalla vastuullaan ja on
viime kédessd vahingonkorvausvastuussa yhtioon ja osakkaisiin néhden.
Nykyiset osakkeenomistajien jalkikéteiset, taloudelliset oikeussuojakeinot
ovat riittavid eikd asia muodosta oikeuspoliittista ongelmaa. Suunnatun
osakeannin edellytykset on sddnnelty riittavilla tarkkuudella jo nykylaissa.

Johdon vahingonkorvausvelvollisuutta ehdotetaan kiristettdviksi; mm yk-
sittdiselle osakkeenomistajalle annetaan oikeus nostaa kanne yhtion lukuun
tilanteissa, joissa yhtiokokous ei ole pdétosta tehnyt.

Mielestimme nykyiset sddnnokset ovat riittdvian ankaria ja ne ovat toimi-
neet hyvin. Niiden soveltamisessa ole esiintynyt yleisempid ongelmiakaan,
jotka loisivat tarpeen muuttaa lakia tdltd osin. TT:n mielestd ehdotettuja
muutoksia ei tule toteuttaa.

Myoskddn tyoryhmin ehdotukset k#d#nnetystd todistustaakasta johdon
osalta niin laajasti kuin ehdotetaan, eivit ole onnistuneita. Johdon vahin-
gonkorvausvastuusta ehdotetaan tiukennettaviksi (22:1.3) kiddntamalla to-
distustaakka johtoa vastaan kaikissa muissa tapauksissa paitsi 1 luvun
yleisten periaatteiden vastaisista toimista aiheutuneista vahingoista. TT
katsoo, ettd korvausvelvollisuuden todistelussa yleiset prosessuaaliset
sadannot toimivat riittdvan tehokkaasti ndissd asioissa.

Kuitenkin todistustaakan kd@ntdminen nimenomaisella sddnnokselld 1ahi-
piirin hyviksi tehtyjd toimia tarkasteltaessa on johdonmukainen muutos
ottaen huomioon se, ettd laista ehdotetaan samalla poistettavaksi ldhipiiri-
lainoja koskeva sadnnos.

Osakkeenomistajan korvausvastuuta (22:2) tiukentavia ehdotuksia emme
myoOskain pidi perusteluina lukuun ottamatta yhtion laheisen hyviksi teh-
dylld toimella aiheutettuja vahinkoja. Yhtiokokouksen puheenjohtajan kor-
vausvastuuta koskevan lainkohdan lisddmistd lakiin TT ei pidd tarpeellise-
na. Osakkeenomistajan oikeus moittia yhtikokouksen péaétostd on riittava
oikeussuojakeino.

Ehdotusta yhtidoikeudellisten riitojen keskittdmisestd yhteen alioikeuteen
hovioikeuspiirid kohden, pidimme kannatettavana uudistuksena.

Ehdotukseen sisiltyy (23:1) muutos vaikutusvallan vddrinkdyttoon liitty-
viin lunastustilanteisiin. Ehdotuksessa lunastus ei tapahtuisi endd yhtion
varoista vaan osakkeenomistaja, joka loukkaa vihemmistén oikeuksia, oli-
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st velvollinen lunastamaan. Ehdotetun kaltaisessa muodossa oikeus vaatia
lunastusta lienee vaikea saada toteutumaan osapuolen maksamiseen. Lisik-
si muutos vie kohdeyhtion johdolta ja vahemmistbosakkeenomistajilta
intressin yrittdd estdad epidasiallisia paatoksid, koska korvaus ei tulisi yhtion
varoista. Ehdotuksen tarpeellisuutta tulisi vield selvittdd varsinkin kun
voimassa oleva sdinnds on toiminut riittdvin hyvin.

TT kiittdd mahdollisuudesta antaa lausuntonsa tdstd yritysten toimintaan
keskeisesti vaikuttavasta muutosehdotuksesta ja toivoo voivansa osallistua
lain jatkovalmisteluun.

Kunnioittavasti
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