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	Oikeusministeriö

	Lausuntopyyntönne OM014:00/2001

	

	OSAKEYHTIÖLAKITYÖRYHMÄN MIETINTÖ


Oikeusministeriön lausuntopyynnön johdosta Rahoitustarkastus esittää seuraavaa

Uudistuksen peruslinjaukset hyvin harkittuja

Rahoitustarkastus (Rata) kannattaa työryhmän ehdotusta uudeksi osakeyhtiölaiksi. Joustavuutta ja markkinoiden tehokkuutta edistävän osakeyhtiölain säätäminen on omiaan tukemaan myös rahoitusmarkkinoiden vakautta ja luottamusta.

Työryhmän ehdotuksen peruslinjausten osalta Rata pitää työryhmän esitystä yhtiöiden toimintamahdollisuuksien lisäämiseksi yleisesti hyväksyttävänä. Rajoitusten ja muotomääräysten poistaminen ja keventäminen, säänneltyjen toimintavaihtoehtojen lisääminen ja tahdonvaltaisten säännösten lisääminen edistävät myös rahoitusmarkkinoiden toimintaa. Vähemmistöosakkeenomistajien ja velkojien aseman turvaaminen yleisten periaatteiden merkityksen korostamisella, oikeussuojakeinoja kehittämällä sekä sääntelyä selkiinnyttämällä ovat myös perusteltuja. Rata pitää kuitenkin tärkeänä, että erityisesti vähemmistöosakkaiden suojaa ei heikennetä nykyiseen verrattuna julkisen kaupankäynnin kohteena olevissa yhtiöissä.

Rahoitustarkastus on valmis kommentoimaan lausunnossa esitettyjä asioita tarkemmin ja toivoo, että sitä kuultaisiin jatkovalmistelun yhteydessä erityisesti osakeyhtiölain ja arvopaperimarkkinalain välisistä yhteyksistä.

Uudistuksen hyvä olla linjassa EU:n ja IAS:n linjausten kanssa

Rahoitustarkastus pitää erityisen tärkeänä, että uuden osakeyhtiölain valmistelussa mahdollisimman laajasti huomioidaan EU:n piirissä tehty työ. EU:n korkean tason asiantuntijatyöryhmän ehdotukset yhtiöoikeuden kehittämisestä (nk. Winter-raportti), komission ehdotus EU:n yhtiöoikeuden uudistamisen ja omistajaohjauksen etenemissuunnitelmaksi ja myös voimassa oleva rahoituspalvelujen toimintasuunnitelma luovat yleiset puitteet osakeyhtiölainsäädännön kehittämiselle osana EU:n sisämarkkinoiden rakennekehikkoa. Rata arvioikin osakeyhtiölainsäädännön kehityshanketta erityisesti suhteessa EU:n rahoituspalvelujen toimintasuunnitelmaan ja kansainvälisiin tilinpäätösstandardeihin (IAS-säännökset).

Rahoitusmarkkinoilla toimivien yhtiöiden omistajaohjausta olisi säänneltävä

Työryhmä on katsonut, ettei niin sanottuun omistajaohjaukseen (corporate governance) liittyviä periaatteita ole syytä käsitellä osakeyhtiölaissa. Ne ehdotetaan, ainakin toistaiseksi, jätettäväksi elinkeinoelämän itsesääntelyn varaan. Komission ehdotuksessa EU:n yhtiöoikeuden uudistamisen ja omistajaohjauksen etenemissuunnitelmaksi lähestymistapa on erilainen. Rahoitustarkastus näkeekin, että sen valvottavien ja listayhtiöiden osalta olisi syytä kehittää omistajaohjausta komission ehdottamaan suuntaan erityisesti yhtiöiden tiedonantovelvollisuuden osalta. Tämä edistäisi rahoitusmarkkinoiden vakautta ja luottamusta. Säännökset voitaisiin sisällyttää rahoitus- ja arvopaperimarkkinalainsäädäntöön.

Omistajaohjaukseen liittyen Rata pitää erityisen onnistuneena ehdotusta siitä, että yhtiöoikeuden puolella säädettäisiin, että osakeyhtiön yhtiökokous, eikä hallintoneuvosto, valitsee yhtiölle hallituksen. Ehdotus selkiinnyttää yhtiön sisäisiä vastuusuhteita ja edistää hyvän omistajaohjauksen toteutumista.

Rahoitustarkastuksen valvottavien ja listayhtiöiden tilintarkastuspakko tulisi säilyttää

Pienyhtiöiden osalta Rahoitustarkastus kannattaa työryhmän ehdotuksen mukaisesti osakeyhtiölain sisällön selkeyttämistä, mutta näkee että valvottaviensa ja listayhtiöiden tilintarkastuspakko tulisi säilyttää, valvonnan edellytysten ja rahoitusmarkkinoiden toiminnan varmistamiseksi. Esimerkiksi sijoittajansuojan kannalta on tärkeätä, että yhtiöiden tilinpäätökset ovat tilintarkastettuja ja että tarkastuksen on toimittanut hyväksytty tilintarkastaja.

Periaatteet yhtiön maksukyvyn arvioinnille olisi hyvä sisällyttää lakiin

Rahoitustarkastus toivoo, että työryhmän ehdotusta tarkennettaisiin siten, että periaatteita yhtiön maksukyvyn arvioinnille sisällytettäisiin lakiin. Rata näkee käytännön ongelmia siinä, että yhtiötä uhkaavan maksukyvyttömyyden sisältö kokonaan määräytyisi tulevan oikeuskäytännön perusteella. Ennakkoon tiedossa olevat periaatteet hyväksyttävän maksukyvyn arvioinnille rahoitusmarkkinoilla toimivien yhtiöiden varojen jakamisen edellytyksenä ovat omiaan tukemaan rahoitusmarkkinoiden vakautta ja luottamusta. Tätä ehdotusta on myös tarkasteltava suhteessa työryhmän ehdotukseen poistaa vallitseva jako sidottuun ja vapaaseen pääomaan sekä lieventää pääoman menettämiseen liittyviä pakkoselvitystilasäännöksiä.

Omien osakkeiden pantiksi ottamista koskevan säännöksen suhdetta luottolaitoslain vastaavaan säännökseen pitäisi pohtia

Työryhmän ehdotus myös mahdollistaa omien osakkeiden pantiksi ottamisen. Julkisessa osakeyhtiössä päätöstä omien osakkeiden pantiksi ottamisesta ei saisi tehdä siten, että yhtiöllä ja sen tytäryhteisöillä olevien omien osakkeiden panttina oleva yhteenlaskettu määrä olisi yli yksi kymmenesosa kaikista osakkeista. Luottolaitosten osalta omien osakkeiden pantiksi ottamista koskeva säännös on luottolaitoslaissa. Jatkovalmistelussa olisi hyvä pohtia esitettävän säännöksen ja luottolaitoslaissa olevan säännöksen suhdetta.

Puutteita työryhmän ehdotuksessa osakeyhtiön oman pääoman määrittämiseksi

Osakeyhtiön oman pääoman määrittelyn osalta Rahoitustarkastus kiinnittää huomiota siihen, että kansainvälisten tilinpäätösstandardien mahdollistamat arvostusrahastot eivät kaikilta osin sisälly työryhmän ehdotukseen. Tämä koskee tilinpäätösstandardeissa mainittua uudelleenarvostusrahastoa. Tilinpäätösstandardeissa uudelleenarvostusrahasto on määritelty osaksi omaa pääomaa.

Osakeyhtiölain ja arvopaperimarkkinalain suhdetta on tarkennettava jatkovalmisteluissa

Työryhmä on mietinnössään käsitellyt osakeyhtiölain ja arvopaperimarkkinalain välistä suhdetta usealta eri kohdalta. Mietinnön yleisperusteluissa todetaan lisäksi, että ehdotuksen jatkovalmistelussa saattaisi olla perusteltua arvioida suhdetta laajemminkin. Rahoitustarkastus pitää tätä tarpeellisena. Tässä vaiheessa Rata katsoo, että erityisesti a)yksityisten osakeyhtiöiden arvopaperien julkisen kaupankäynnin kohteeksi ottamiseen liittyvä rajoite, b)arvopaperimarkkinalain julkista ostotarjousta, pakollista lunastustarjousta ja osakeyhtiölain lunastusmenettelyä koskevat säännöt sekä c)mahdollisuus alentaa julkisen ostotarjouksen velvoitteen laukaisevaa omistusrajaa yhtiöjärjestyksessä edellyttävät kannanottoa.

Mitä tulee yksityisten osakeyhtiöiden arvopaperien julkisen kaupankäynnin kohteeksi ottamiseen liittyvään rajoitteeseen Rata kannattaa työryhmän ehdotusta siitä, että osakeyhtiölaissa olevat yksityistä osakeyhtiötä koskevat säännökset siirrettäisiin arvopaperimarkkinasäännöstöön. Samoin tähän liittyvät rangaistussäännökset olisi luontevaa, työryhmän ehdotuksen mukaisesti, siirtää arvopaperimarkkinasäännöstöön.

Työryhmä käsittelee arvopaperimarkkinalain pakollista lunastustarjousta ja osakeyhtiölain lunastusmenettelyä koskevien säännösten suhdetta ehdottamalla, että kun osakeyhtiölain mukaista lunastusmenettelyä on edeltänyt arvopaperimarkkinalain mukainen pakollinen lunastustarjous, käypänä hintana pidetään arvopaperimarkkinalain 6 luvun 7 §:n mukaista hintaa, jollei muuhun ole erityistä syytä. Perusteeksi esitykselle työryhmä esittää, että ehdotus yhdenmukaistaa hinnanmääritystä näissä usein toisiaan seuraavissa toimenpiteissä. Toisaalta, koska esitetty säännös olisi pääsääntö, on välimiesmenettelyssä kuitenkin erityisestä syystä mahdollista poiketa tästä. Tällä hetkellä listayhtiön osakekannan hankkimiseen sisältyy muutamia epävarmuutta ja osin eriarvoisuuttakin aiheuttavia piirteitä. Tämä johtuu osin arvopaperimarkkinalain 6 luvun sisäisestä rakenteesta ja osin siitä, että arvopaperimarkkinalain 6 luku ja osakeyhtiölain lunastusmenettelysäännökset eivät "tunne toisiaan". Rata kannattaa arvopaperimarkkinalain 6 luvun 1 §:ssä tarkoitetun julkisen ostotarjouksen ja pakollisen lunastustarjouksen sekä osakeyhtiölain mukaisen lunastusmenettelyn nykyistä parempaa yhteensovittamista ja katsoo, että tästä tulisi säätää kehittämällä arvopaperimarkkinalain 6 lukua.

Työryhmä on ehdotusta laatiessaan käsitellyt myös mahdollisuutta alentaa pakollisen lunastustarjouksen velvoitetta laukaisevaa omistusrajaa yhtiöjärjestyksessä. Raja olisi tahdonvaltainen niin, että yhtiöjärjestyksessä voitaisiin määrätä sen alentamisesta, mutta ei korottamisesta. Rata kannattaa asian käsittelyä jatkovalmistelussa, mutta kiinnittää huomioita siihen, että sen mahdollinen toteuttaminen edellyttää täsmennyksiä myös menettely- ja hinnoittelusäännöksiin.
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