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Pekka Pulkkinen 20.12.2004

LUONNOS UUDEKSI OSAKEYHTIOLAIKSI

1 Johdanto

Hallituksen esitys uudeksi osakeyhtidlaiksi ja sithen liittyviksi lainsdddannoksi on
tarkoitus antaa eduskunnalle kevialld 2005.

Tdssd muistiossa esitellddn oikeusministeriossd 8.12.2004 valmistunutta luonnosta
unudeksi osakeyhtidlaiksi (jaljempénd myds OYL-luonnos). Luonnos, joka Kisittdd
osakeyhtitlain yksityiskohtaisine perusteluineen, on saatavilla oikeusministeritn
verkkosivuilla osoitteessa http://www.om.fi/3563.htm.

Osakeyhtidlain jatkovalmistelua on aikaisemmin kuvattu Manne Airaksisen muis-
tiossa 12.1.2004 (my6s saatavilla osoitteessa http://www.om.fi/3563.htm).
Seuraavassa kuvataan edelld mainittuun muistioon yleisesti viitaten jatkovalmistelussa
sittemmin omaksuttuja ratkaisuja. Tdmdn muistion jdsentely vastaa erityisesti 3 ja 4
kohdan osalta mainittua aikaisempaa muistiota.

2 Valmistelun Lihtokohdat

Luonnos on valmisteltu osakeyhtiolakityéryhmédn mietinndn (oikeusministerio,
tyoryhmémietintd 2003:4) ja siitd saadun lausuntopalautteen sekd jatkovalmistelun
suunnasta 28.1.2004 pidetyn keskustelutilaisuuden pohjalta. Luonnos noudattaa
pitkilti Manne Airaksisen muistiossa 12.1.2004 jatkovalmistelun suhteen omaksuttuja
kannanottoja.

3 Yleisia kysymyksii
3.1 Joustavuus ja oikeusvarmuus

Yhtididen toimintamahdollisuuksien hallittu lisd4minen on toteutettu luonnoksessa
pitkilti osakeyhtivlakitydryhmén mietinnéssi esitetyn mukaisena. YKksittdisia sdsnnos-
ehdotuksia, joita tissd yhteydessi on erityisesti kritisoitu, on kuitenkin tarkistettu siten
kuin mm. kohdissa 4.10 (viahemmistdosingon tahdonvaltaisuus), 4.21 (korvausvastuun
rajoittaminen yhtidjérjestyksessi) ja 4.11 (lahipiirilainasdéntely) esitetéiin.



3.2 Vihemmistin ja velkojien suoja

Ehdotuksen on arvioitu kokonaisuutena takaavan vihemmistén ja velkojien suojan
pysymisen nyKyiselld tasolla tai johtavan suojan lievédin paranemiseen nykyisesti.
Luonnos on pitkilti osakeyhtiolakitydryhmin ehdotuksen mukainen.

Vihemmistoosakkeenomistajien ja velkojien suojaa on kuitenkin arvioitu uudelleen
erdiden yksittdisten sddnndsten osalta. Tillaisia ovat erityisesti:

- vihemmistbosingon tahdonvaltaisuus (osinko-oikeuden rajoittaminen edellyttiisi
luonnoksen mukaan kaikkien osakkeenomistajien suostumuksesta, ks. kohta 4.10);

- osakkeenomistajien oikeus vahingonkorvauskanteen ajamiseen yhtion lukuun
(luonnokseen on lisdtty nykyisen kaltainen 1/10 osakasvihemmistén kanneoikeus,
ks. kohta 4.19); ja

- korvausvastuun rajoittaminen yhtiojarjestyksessi (edellyttiisi ehdotuksen mukaan
kaikkien osakkeenomistajien suostumuksesta, ks. kohta 4.21).

3.3 Padiomajirjestelméa

Ehdotettavaa padomajirjestelmad on tarkistettu siten, ettd nimellisarvottomilla
osakkeilla on lain mukaan kirjanpidollinen vasta-arvo, jolla tarkoitetaan osakkeen
merkintdhinnasta yhtiotd perustettaessa tai uusia osakkeita annettaessa osake-
pifiomaan merkittivdd madrda (luonnoksen 3 luvun 5 §n 1 momeniti).
Kirjanpidollisen vasta-arvon ei tarvitse olla sama kaikille osakkeille kuten nykyain,
vaan se voi vaihtua esim. osakeantikohtaisesti. Kyseessd on piadomadirektiivistd
johtuva tekninen kisite, joka asiallinen merkitys osakeyhtitlaissa on ldhinni
havainnollistaa nimellisarvojirjestelmidn ja nimellisarvottoman jérjestelmin eroja.
Téllainen jérjestelmd, jota on kuvattu esimerkiksi padomadirektiivin esitissd ja
komission viimeaikaisissa esityksissi (mm. syksylldi 2004 annettu ehdotus
piadomadirektiivin muuttamisesta'), on kiistattomasti pazomadirektiivin mukainen.

Osakeyhtidlakityéryhmiin mietinndstd poiketen yhtitt, joilla on yhtidjirjestyksessddn
médrdys nimellisarvosta, eividt luonnoksen mukaan siirtyisi nimellisarvottomaan
jérjestelm@ddn automaattisesti, vaan vasta paattiessiin yhtiojarjestykseen muuttamises-
ta tiltd osin. Kyseessd on normaali yhtidjirjestyksen muuttamista koskeva piitos.

Niille yhtioille, jotka jo ovat luopuneet nimellisarvosta, uuden lain voimaantulo
puolestaan merkitsisi, ettd kirjanpidollinen vasta-arvo médritellddn edelld kuvatulla
uudella tavalla. Kédytdannossd tdimid merkitsee, ettei kyseisten yhtididen osakeanneissa
endd sovelleta nykyisen kaltaista alikurssikieltoa. Sanotulla ei ole vaikutusta niiden
sadnndsten soveltamiseen, joiden tarkoituksena on varmistaa, ettd tdysi maksu
osakkeesta tulee yhtidon.

! Ks. COM(2004) 730 final, s. 3.
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4 Yksittiisiéi lainkohtia koskevia kysymyksii

4.1 Yhtiéjirjestyksen pakollisuus

Ehdotusta on muutettu siten, ettd yhtidjarjestys on aina laadittava. Yhti6jarjestys
voitaisiin  nykyistd vastaavaan tapaan sisdllyttdd perustamissopimukseen.
Yhtidjirjestyksessd olisi mainittava yhtion toiminimi, kotipaikka ja toimiala (OYL-
luonnoksen 2 luvun 2 §:n 2 momentti ja 3 §).

4.2 Toimiala

Edeltd ilmenevin tavoin yhtidjarjestyksessd olisi mainittava yhtidon toimiala (OYL-
luonnoksen 2 luvun 3 §:n 1 momentin 3 kohta). Sadnnosehdotusta on siten tiltd osin

muutettu vastaamaan voimassa olevaa lakia.

Ehdotuksen perustelujen mukaan toimiala voitaisiin kuitenkin ilmoittaa niin sanottuna
yleistoimialana kattamaan kaikki laillinen liiketoiminta.

4.3 Osakeomistuksen julkisuus

Julkisessa osakeyhtiossd ehdotetaan julkisten omistusten alaa laajennettavaksi
osakeyhtiolakityoryhmén mietintéon verrattuna. Julkisia olisivat sellaisen osakkeen-
omistajan tiedot, jolla on yli kymmenestuhannesosa yhtion kokonaisddnimédrésta
(OYL-luonnoksen 3 luvun 17 §:n 2 momentti). Osakeyhtiolakityoryhmin mietinnossa
vastaava raja oli tuhannesosa yhtion kokonaisdiniméarista.

Yksityisen osakeyhtion osalta luonnos vastaa osakeyhtiolakitydryhmin mietintoa.

4.4 Corporate Governance

Ei muutoksia. Corporate Governance -saanndt jatettdisiin  siis edelleenkin
itsesdsintelyn varaan.

Tilintarkastusdirektiivin tulevasta muutoksesta aiheutuvat muutostarpeet (mahdollinen
tilintarkastuskomitean pakollisuus noteeratuissa yhtidissi) arvioidaan myShemmin.

4.5 Toimivallan siirto hallintoelinten vililla
Ei muutoksia. Ehdotusten on katsottu vastaavan nykyistd oikeustilaa.
4.6 Hallintoneuvosto

Ehdotusta on muutettu siten, ettd hallintoneuvostolle voidaan yhtidjirjestyksessi
uskoa hallituksen valinta, muttei toimitusjohtajan valintaa (OYL-luonnoksen 6 luvun

21 §).



4.7 Tilintarkastus

Tilintarkastuslakityéryhmin ehdotusten jatkovalmistelu on edelleen kesken KTM:ssi.
Osakeyhtitlakiluonnos on timin vuoksi kirjoitettu nykyisen tilintarkastussisintelyn
pohjalta  (kaikilla osakeyhtioilld tilintarkastuspakko, maallikkotilintarkastajan
kiyttiminen sallittua nykyisessid laajuudessa). Jos tilintarkastusvelvollisuutta ja/tai
tilintarkastajan Kkelpoisuutta koskevaa yleistd sddntelyd pididytdsin muuttamaan
nykyisestd, osakeyhtitlakiehdotusta tarkistetaan muutosten edellyttimiills tavalla.

4.8 Suunnattu maksuton osakeanti

Ei asiallisia muutoksia. Kédyvian hinnan yleisti merkitystd suunnatun osakeannin
hyviksyttivyyden arvioinnissa on kuitenkin pyritty korostamaan ottamalla asiasta
ehdotukseen nimenomainen sdinnds (9 luvun 4 §:n 1 momentin 2 virke). Lisdksi
perusteluissa on osakeyhti6lakitydryhmén mietintéon verrattuna pyritty entisestdin
korostarmaan suunnatun ilmaisannin poikkeuksellisuutta.

4.9 Maksukykyisyys varojen jakamisessa

Maksukykyisyysedellytysti on tarkistettu, jotta yhtion johdon riski vahingon-
korvausoikeudenkidynneisti ei muodostuisi kohtuuttomaksi ja jotta kriteeria ei voitaisi
vidrink#yttdd osakasvihemmiston ndgnnyttimiseen.

OYL-luonnoksen 13 luvun 2 §:n mukaan varoja ei saa jakaa, “jos jaosta piitettiessi
tiedetddn tai olisi pitdnyt tietdd yhtion olevan maksukyvyton tai jaon aiheuttavan
maksukyvyttomyyden” (vrt. osakeyhtidlakitybryhmén mietinnén laveampi ja
epimadrdisempi “jos jakamisen seurauksena yhti6td uhkaisi maksukyvyttomyys”).
Lisiksi luonnoksesta on jétetty pois asiasisilloltddn epéselviksi jadnyt edellytys, jonka
mukaan emoyhtiossd asiaa olisi arvioitava my®s konsernin maksukykyisyyden
nikokulmasta.

Myds ehdotuksen perusteluja on tarkistettu. Erityistd huomiota on kiinnitetty mm.
sithen, ettd kyse on jakopaidtoksen ajankohdan mukaista arvioista, ei ”jilki-
viisaudesta”.

4.10 Vihemmistoosingon tahdonvaltaisuus

Ehdotusta on tarkistettu siten, ettd vihemmistéosinko-oikeuden rajoittaminen
yhtiGjirjestyksessé on yhd mahdollista, mutta se edellyttii kaikkien
osakkeenomistajien suostumusta (OYL-luonnoksen 13 luvun 7 §:n 2 momentti).
Ehdotuksessa on pyritty huomioimaan toisaalta suppeaomisteisten kasvuyhtididen
tarve taata varojen pysyminen yhtiossd ja toisaalta tarve huolehtia siitd, ettei
mahdollisuutta vihemmistdosinko-oikeuden rajoittamiseen kiytetd viérin julkisessa
osakeyhtitssi.

4.11 Lihipiirilainat
Perusldhtokohtien osalta ei muutoksia, eli yksityiskohtaisesta 1dhipiirilainsééntelystd

ehdotetaan luovuttavaksi. Luonnokseen on kuitenkin lisdtty sddnnokset, joiden
mukaan toimintakertomuksessa on annettavat keskeiset tiedot yhtion ldhipiiriin




kuuluville annetuista lainoista (8 luvun 6 §:n 1 momentti). Liséksi yhtion léhipiiri on
miiritelty ehdotuksessa (saman pykilian 2 momentti) tavalla, joka on yhdenmukainen
IAS/IFRS-standardien kanssa. Madritelmédén viitataan myods 22 luvun ldhipiiri-
transaktioita koskevissa vahingonkorvaussdinnoksissa.

4.12 Arvonkorotuserien jakokelpoisuus

Ehdotusta on tarkistettu siten, ettd arvonkorotusrahasto on tilinp#atosdirektiivin
edellyttdmin tavoin sidottua omaa padomaa (8 luvun 1 §). Muuten peruslihtokohdat
on sidilytetty ennallaan, eli IAS/IFRS-tilinpéitoksissd syntyvien positiivisten arvon-
muutosten jakokelpoisuutta ei OYL:ssa rajoitettaisi. Luonnos poikkeaa kuitenkin
lainséédédntoteknisesti osakeyhtidlakitydryhmén mietinnostd. MyOs perusteluja on
huomattavasti tdismennetty mm. sen suhteen, mikéd on kirjanpitokisittely téllaisia erid
jaettaessa.

4.13 Yritysmuodon muuttaminen

Ehdotusta on tarkistettu siten, ettd yritysmuodon muutoksen yhteydessi ei tapahdu
yhtion purkautumista (OYL-luonnoksen 19 luku).

4.14 Oman péiioman viihentyminen
Ei muutoksia (OYL-luonnoksen 20 luvun 23 §).

4.15 Selviisti yhdenvertaisuusperiaatetta loukkaavan yhtiokokouspiitoksen
mitittomyys

Ei muutoksia (OYL-luonnoksen 21 luvun 2 §:n 3 kohta).

Nykyinen oikeustila on episelvd sen suhteen, onko selvddn yhdenvertaisuuden
loukkaamiseen vetoaminen mahdollista vield moiteajan jilkeen, mutta ndin tulisi
epdilyksittid olla. Téllaiset (vihemmistd)osakkeenomistajan kustannuksella tapahtuvat
varallisuudensiirrot voidaan taloudellisessa mielessd rinnastaa paljolti varkauteen tai
kavallukseen. Sa@nnoksen soveltamisalan ulkopuolelle jddvit ne tavalliset tilanteet,
joissa kysymys yhdenvertaisuuden loukkaamisesta on tulkinnanvarainen (esim. KKO
1990:24). :

4.16 Mitiittomiiiin yhtiokokouksen piéitokseen rinnastuva hallituksen piitos

Ei merkityksellisid muutoksia, eli edelld tarkoitetulla tavalla selvisti yhdenvertaisuus-
periaatetta loukkaavia hallituksen yhtiokokouksen antaman valtuutuksen nojalla
tekemi# paitoksid olisi mahdollista moittia (OYL-luonnoksen 21 Juvun 3 §).

Ehdotetuista muista muutoksista johtuen sidnnokseen on lisitty tapaukset, joissa
pdidtos on tehty ilman lain nimenomaisesti edellyttdimdd osakkeenomistajan
suostumusta (osakeyhtidlakitydryhmin mietinndssa niiden tarkoitettiin kuuluvan em.
selvin yhdenvertaisuuden loukkauksen piiriin, kun taas OYL-luonnoksen 21 luvun 2
§n 1 momentin 2 kohdassa ndistd tapauksista sidddetddn erikseen). Samoin

......

edes kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella.



4.17 Vahingonkorvausta koskevat tuottamusolettamat

Ei muutoksia. Lain tai yhti6jirjestyksen rikkomiseen perustuva tuottamusolettama
(OYL-luonnoksen 22 luvun 1 §:n 3 momentti) joko vastaa voimassa olevaa oikeutta
tai on johdon kannalta voimassa olevaa oikeutta lievempi. Lihipiiritransaktioita
koskevaa tuottamusolettamaa (22 luvun 1 §:n 3 momentti ja 2 §:n 2 momentti) on
puolestaan kannatettu yleisesti. Lahipiiri on edelld kohdassa 4.11 esitetyin tavoin
madritelty OYL-luonnoksen 8 luvun 6 §:n 2 momentissa.

4.18 Osakkeenomistajien vastuu

Ei muutoksia, eli osakkeenomistajan vastuu lain tai yhtitjirjestyksen rikkomisesta ei
endd edellyttaisi torke#dd tuottamusta (OYL-luonnoksen 22 luvun 2 §). Perusteluissa
on korostettu tuottamusarvioinnin erilaisuutta erilaisten osakkeenomistajien (esim.
yhtiailtd emoyhtid ja toisaalta porssiyhtion pienosakas) kohdalla.

4.19 Osakkeenomistajan kanneoikeus

Jotta osakkeenomistajan suoja ei uudistuksessa kapenisi, ehdotukseen on lisitty
paljolti nykyisen kaltainen osakkeenomistajien médrdvihemmistén (kymmenesosa
osakkeista) oikeus ajaa kannetta yhtién lukuun (OYL-luonnoksen 22 luvun 7 §).

Muuten ei olennaisia muutoksia. Kaiken kaikkiaan ehdotus vastaa siten osakkeen-
omistajien Kanneoikeuden laajuuden osalta paljolti nykyisti oikeustilaa. Yhtion
vahingon korvaaminen yhtién “ohi” suoraan osakkeenomistajalle ei toisaalta enii
olisi mahdollista, joten nykyisiltd korvauksen kahdenkertaisuutta ja velkojien suojaa
koskevilta ongelmilta viltyttdisiin. Vaikka tdmén voi ndhdi jossain méérin tosiasiassa
kaventavan osakkeenomistajan oikeussuojaa, heikennys ei ole merkityksellinen, kun
otetaan huomioon luonnoksen 23 luvun mukainen osakkeenomistajan mahdollisuus
vaatia osakkeidensa lunastamista.

4.20 Kanneajat

Ei muutoksia. Vahingonkorvausta koskevat kanneajat ehdotetaan siis yhden-
mukaistettaviksi viideksi vuodeksi (OYL-luonnoksen 22 luvun 8 §).

4.21 Korvausvastuun rajoittaminen suhteessa yhtioon

Ehdotusta on tarkistettu siten, ettd yhtion vahingonkorvausoikeuden rajoittaminen
yhtidjirjestyksessd olisi mahdollista ainoastaan kaikkien osakkeenomistajien
suostumuksella (OYL-luonnoksen 22 luvun 9 §:n 2 momentti). Ehdotuksessa on
pyritty tasapainottamaan yhtiiltd pienchkodihin kasvuyrityksiin ja toisaalta julkisiin
yhtiGihin liittyvid tarpeita paljolti vastaavalla tavalla kuin edelld kohdassa 4.10 on
vihemmist6osingon tahdonvaltaisuuden osalta esitetty.

4.22 Osakeyhtiooikeudellisten asioiden keskittiiminen tuomioistuimissa
Ei muutoksia perusratkaisuun. Alioikeuksista harkitaan valittavaksi hovioikeuspaikka-

kuntien Helsingin, Turun, Vaasan ja Kuopion lisiksi Lahti (Kouvolan HO) ja Oulu
(Rovaniemen HO), perusteena néiden kirdjdoikeuksien koko ja yritystoiminnan kes-



kittyminen ko. alueille. Yksityiskohdat ovat pohdittavina myds oikeusministeritn
oikeushallinto-osastolla.

5 Muita Kysymyksia
5.1 Eriit muut muutokset

Muista muutoksista osakeyhtidlakityoryhméan mietintédn verrattuna voidaan mainita
seuraavat:

- apporttisdéintelyd on tarkistettu niin, ettd se selvemmin tdyttid padomadirektiivin
vaatimukset (2 luvun 8 § ja 9 luvun 14 §) ja ettei apporttimuodollisuuksien
laiminlyonnistd endd seuraisi oikeustoimen tehottomuus vaan ainoastaan
velvollisuus niayttdd omaisuuden arvon riittivyys uhalla, ettd erotus on maksettava
rahassa (2 luvun 6 §:n 2 momentti ja 9 [uvun 12 §:n 2 momentti);

- osakelajin madritelmad on tarkistettu pitkélti nykyist4 vastaavaksi, jolloin uudistus
ei aiheuta siirtymévaiheen ongelmia (3 luvun 1 §);

- nykyisen lain mukaiset ylikurssi- ja vararahastot jdisivit olemaan uuden lain
tullessa voimaan, ellei yhtio esim. paitd niiden siirtimisestd rahastokorotuksella
osakepddomaan (8 luvun 1 §:n 2 momentti); '

- yhtddltd osakeantiin ja toisaalta optio-oikeuksien antamiseen liittyvid kauppa-
rekisteri-ilmoituksia koskevaa sifintelyéd on yhdenmukaistettu (9 luvun 7 ja 14 §
sekd 10 lavun 4 ja 7 §);

- ehdotuksessa (10 luku) on otettu huomioon optio-oikeuksiin rinnastuvat muut
erityiset oikeudet osakkeisiin, jolloin sadntely kisittdd mm. merkintiin
velvoittavat instrumentit (esim. ns. mandatory convertible bond);

- nykyiseen tapaan yhtidkokous ei - ellei vihemmistdosingosta tai
yhtidjarjestyksestd johdu muuta — voisi jakaa osinkoa tai muuta vapaata omaa
padomaa hallituksen ehdottamaa enempaé (13 luvun 6 §:n 1 momentti).

5.2 Muiden lakien muutokset

Osakeyhtislain uudistukseen liittyvid muiden lakien muutostarpeita on osittain
runsaasti sellaisia osakeyhtitlakia koskevia pykildviittauksia, jotka on teknisesti
muutettava koskemaan uutta osakeyhtitlakia. Tillaisia viittauksia on paitsi
yritystoimintaa koskevissa tai sivuavissa sdddoksissd, myOs hajallaan muussa
lainsdddannossi (esim. elakelainsdddantd).

Osakeyhtidlakiin viitataan erityisen laajasti mm. asunto-osakeyhtitlaissa ja vakuutus-
yhtiolaissa. Kummankin lain laajaa uudistusta valmistellaan parhaillaan. T#mén
vuoksi on Katsottu, ettei uudesta osakeyhtitlaista johtuvien muutostarpeiden
arvioiminen ole mielekédstd uuden osakeyhtitlain sdidtimisen yhteydessd ja ennen



sanottujen lakien uudistamista, vaan niin asunto-osakeyhtitlaissa kuin vakuutus-
osakeyhtidlaissakin viitattaisiin ylimenokaudella vanhaan osakeyhtiélakiin.

5.3 Voimaanpanosiinnikset

Uuden osakeyhtidlain aikaisimmaksi mahdolliseksi voimaantuloajankohdaksi on
arvioitu 1.1.2006.

Luonnos voimaanpanolaiksi ei vield ole valmistunut. Voimaanpanosiinnoksii
laadittaessa pyritdin noudattamaan osakeyhtilakityoryhmin mietinnén s. 76
selostettuja periaatteita, joiden mukaan yhtididen ei olisi pakko muuttaa
yhtidjarjestystidn uuden lain voimaantulon takia ja uuden lain voimaantulolla ei olisi
vaikutusta tuolloin keskener#isiin prosesseihin,

Toisin kuin osakeyhtidlakitySryhmin mietinndssd ehdotettiin, nimellisarvottomaan
jérjestelméén siirtyminen ei tapahtuisi suoraan lain nojalla, eivitkd my6skisn vanhat
ylikurssi- ja vararahastot muuttuisi osakepiddomaksi suoraan lain nojalla.
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Manne Airaksinen

OSAKEYHTIOLAIN JATKOVALMISTELU

1. Muistion tarkoitus

Tdmén muistion tarkoituksena on esitelld oikeusministeriossd tapahtuvan osakeyhtio-
lain kokonaisuudistuksen jatkovalmistelun suunta. Muistio perustun osakeyhtidlaki-
tydryhmén mietinndn ja siitd saadun lausuntopalautteen arviointiin. Muistiossa esitel-
144n aluksi lyhyesti lausuntopalaute, tarkastellaan sitten erditd laajempia lausunnoissa
esille tulleita kysymyksié ja kdyddan lopuksi lipi tdrkeimpid lausunnoissa esille tullei-
ta yksittdisid kysymyksia.

2. Lausuntopalaute

Osakeyhtidlakityoryhmén mietinndstd pyydettiin lausunto 58 taholta, joista 51 toimitti
lausunnon. Lausunnoista on laadittu erillinen tiivistelma, joka on saatavilla myés oi-
keusministerion internet-sivuilta osoitteesta www.om.fi/23493.htm.

Yleisesti palaute oli myonteistd. Erityisesti lain dispositiota ja kirjoittamistapaa kiitet-
tiin. Kriittisid arvioita esitettiin eréistd yleisistd kysymyksistd ja lukuisista yKksityis-
kohdista. Yksittdisid lainkohtia koskeva arvostelu ei yleensd heijastu muihin lainkoh-
tiin. Neljissd lausunnossa vastustetaan kokonaisuudistuksen toteuttamista.!

Jatkovalmistelu. Kokonaisuudistus toteutetaan tyoryhmadn ehdotuksen
pohjalta.

3. Yleisiid kysymyksii
3.1 Joustavuus ja oikeusvarmuus

Useat lausunnonantajat esittivit yleiselld tasolla kysymyksen siiti, johtavatko yhtiodi-
den lisdéntyvit toimintamahdollisuudet oikeusvarmuuden ja ennakoitavuuden vaaran-
tumiseen. Erdissd lausunnoissa katsotaan, ettd ehdotuksessa jattiydytiin yksityiskoh-
taisen sdadntelyn sijasta liiaksi yleisten periaatteiden varaan.

Yhtididen toimintamahdollisuuksien lisddminen asetettiin syksylld 2000 saadun lau-
suntopalautteen mukaisesti tydryhman tyon lahtokohdaksi, ja timéd nakyy myds tyo-
ryhmin ehdotuksessa. Toimintamahdollisuuksien lisddminen merkitsee Iuonnolilisesti

' SAK, STTK, HTM-tilintarkastajat ja Osakesastéjat.



sitd, ettd yhtidt voivat halutessaan toteuttaa toimenpiteité, jotka eivit aikaisemmin ole
olleet mahdollisia.

Tydéryhmin ehdotuksessa yhtididen toimintamahdollisuuksia lisitasan karsimalla erditi
muotomééirdyksid (suunnattu omien osakkeiden hankinta, tilintarkastajien lausunnot,
erddt kokouskutsumuodollisuudet ym.), kehittimalli erditd menettelyjd (erityisesti yri-
tysjirjestelyt) ja lisidmalld tietyiltd osin lainsdddinnén tahdonvaltaisuutta (johdon
korvausvastuun rajoittaminen, vihemmistdosinko, pienimpien yhtiiden tilintarkastus,
piddomasijoitukset ym.). Toimintamahdollisuuksia lisidviit myds pakkoselvitystilaa
koskevan séiintelyn tosiasiallinen poistaminen ja laitonta varojenjakoa koskevan kri-
minalisoinnin selkeyttiminen. Yhtididen toimintamahdollisuuksien lisi#aminen on la-
kia kokonaisuutena tarkasteltaessa kuitenkin melko vaatimatonta.

Toimintamahdollisuuksien lisddmisen yksiloity kritiikki kohdistuu piiasiassa ehdo-
tuksiin, jotka tekevit mahdolliseksi vihemmistéosingon ja johdon vahingonkorvaus-
vastuun rajoittamisen yhtiojarjestyksen madraykselld. Niitd ehdotuksia ja niihin suun-
niteltuja muutoksia kéisitelldéin jaksoissa 4.10 ja 4.21.

Yhtididen toimintavapauden korostaminen ei tarkoita yksityiskohtaisesta sddntelystd
luopumista. Ehdotuksessa on selvisti enemmain pykélid kuin voimassa olevassa laissa
ja siind sddnnellddn huomattavaa mairdd sellaisia kysymyksid, joita ei kisitelld voi-
massa olevassa laissa.

Ehdotuksessa nojaudutaan yleisiin periaatteisiin nykyisti enemmaén ldhinné 14hipiiri-
lainoja koskevassa sddntelyssd ja osittain suunnattuja omien osakkeiden hankintaa
koskevissa sddnnoksissd. Lahipiirilainojen osalta tydryhméan kantaan ovat vaikuttaneet
yksityiskohtaiseen sddntelyyn liittyvit periaatteelliset ja kaytinnolliset ongelmat, joita
luetellaan jaksossa 4.11. Suunnattua omien osakkeiden hankintaa koskevia ehdotuksia
ei ole vastustettu.

Jatkovalmistelu. Yhtididen toimintamahdollisuuksien lisddmistd pide-
tidn edelleen uudistamisen lihtokohtana. Jatkovalmistelussa arvioidaan
kuitenkin arvostelua kohdanneita sddnnoksii uudelleen.

3.2. Vihemmiston ja velkojien suoja

Lausunnoissa kiinnitetdin huomiota tarpeeseen varmistaa vihemmistdosakkeenomis-~
tajien ja velkojien suojan riittdva taso. Tdma on luonnollista, koska vihemmistdn ja
velkojien suoja muodostavat osakeyhtidoikeuden keskeisen siséllon.

Ty6ryhmén ehdotuksessa ei puututa osakkaiden vdhemmiston ja velkojien suojan
kannalta perustavaa laatua oleviin kysymyksiin, kuten osakkeenomistajien oikeuksiin
yhtidkokouksessa, oikeuteen moittia pa#toksid tai oikeuteen vaatia vahingonkorvaus-
ta.? Ehdotuksessa sdilytetiin myos velkojiensuojan keskeiset elementit, kuten sidotun

oman padoman pysyvyys.

2 Vihemmistdnsuojan keskeisistd elementeistd mm, Cederberg-Y16stalo: Vihemmiston oikeuksien turvaamisesta osa-
keyhtidssd ja Taxell: Aktiedgarens rittskydd. Nykyisen osakeyhti6lain voimaantulon vaikutuksista esimerkiksi Huttu-
nen: Osakkeenomistajan asema, teoksessa Valmistautuminen uuteen osakeyhtitlakiin, s. 89-99. Poikkeuksen tekstissé
esitetystid voi muodostaa vihemmistdosinkoa koskeva ehdotus, jota kuitenkin ehdotetaan muutettavaksi jaksossa 4.10.



Suojajirjestelméd on tarkasteltava kokonaisuutena. Yksittdisten lainkohtien, kuten
pakkoselvitystilasdannoston, tilintarkastuspakon, lahipiirilainojen, omien osakkeiden
hankinnan ja vihemmistoosingon osalta voidaan mahdollisesti katsoa suojan heiken-
tyneen. Vastaavasti suojaa parannetaan useilla ehdotuksilla, joita ovat esimerkiksi
yleisten periaatteiden, erityisesti voiton tuottamisen tarkoituksen, yhdenvertaisuuden
ja johdon huolellisuusvelvollisuuden korostaminen, vahingonkorvaussdianndsten ke-
hittdminen, erityisesti tuottamusolettama, kanneaikojen pidentdminen, moitemahdolli-
suuden lisddaminen sekd lunastussddnnosten kehittdminen. Erityisesti velkojien asemaa
parantavia ehdotuksia ovat maksukyvyn korostaminen varoja jaettaessa, yleistoimiala
sekd hyviksytyn tilintarkastajan lausunnon vaatiminen osakepddoman maksamisesta.
Lain yleinen selkeytyminen parantaa sekd vihemmistoosakkeenomistajien ettd velko-
jien asemaa. Vihemmistdosakkeenomistajien ja velkojien suojaa arvioitaessa on otet-
tava huomioon lausunnoissa esitetty kritiikki suojan tarpeettomasta korostumisesta.

Jatkovalmistelu. Vihemmistoosakkaiden ja velkojien suojaa arvioidaan
uudelleen yksittdisten sddnnosten osalta. Tavoitteena ei ole suojan koko-
naistason laskeminen, vaan mieluumminkin sen korottaminen.

Jatkovalmistelussa arvioidaan vield mahdollisuuksia kehittdd riidanrat-
kaisumenettelyjd osakkeenomistajan ja velkojan aseman parantamiseksi.

3.3 Paiomajirjestelmé

Aitoon nimellisarvoon perustuvaa pddomajirjestelmad ei lausunnoissa ole sisdllolli-
sesti kyseenalaistettun.’ On kuitenkin kysytty, onko jirjestelmin yhteensopiva EU-
lainsddddnndn kanssa ja esitetty, ettei uuteen padomajirjestelmain siirryttdisi suoraan
lain nojalla, vaan yhtién omalla pditokselld. Tydryhmén ehdotuksessa yhtidille anne-
taan mahdollisuus siilyttdd osakkeen nimellisarvo.

Nimellisarvottomuuteen perustuvaa padomajirjestelmas on kisitelty muualla.* Olen-
naista on, ettei nimellisarvottomuuteen perustuvassa pddomajarjestelméssi sovelleta
alikurssikieltoa. Pakkoa merkitd osakkeiden liikkeeseenlaskussa tulevia varoja osake-
padomaan ei myoskddn ole, eikd osakepddomaa tarvitse alentaa osakkeita mititditdes-
sd. Osakepddoman korottaminen osakkeita antamatta on mahdollista. Osakkeiden ja
osakepéddoman vilinen yhteys on siten katkaistu: osakkeita voidaan antaa korottamatta
osakepddomaa ja osakepddomaa voidaan Korottaa antamatta uusia osakkeita, Nami
ominaisuudet yksinkertaistavat sdéntelyd ja yhtididen menettelyji kaikissa niissa tilan-
teissa, joissa yhtid antaa osakkeita tai mitdt6i osakkeita. Ominaisuudet helpottavat
muutenkin yhtidihin tehtdvid paddomansijoituksia ja niiden palautuksia.

Nimellisarvottomuuteen perustuva pddomajarjestelma ei vaikuta osakkeiden keskinii-
siin suhteisiin, vaan kaikki samanlajiset osakkeet tuottavat samanlaiset oikeudet kuten
ennenkin. Osakkeenomistajan oikeudet eivdt riipu nykyddn eivitkd nimellisarvotto-
massa jarjestelmassikiin siitd, kuinka paljon osakkeesta on maksettu tai mihin rahas-
toon varat paatyvit. Ehdotus vaikuttaa osakkeiden merkintdén vain siten, ettd se tuo

? Nimenomaisesti kannattavat TY, Perheyritykset, Lakimiesliitto, Pidomasijoittajat Sijoitusanalyytikot ja SY. APVY,
Sijoitusrahastoyhdistys ja PRH katsovat jarjestelmiin liittyvin erditd etuja. On huomautettu, etti jarjestelma edellyttid
mm,. vero-oikeudellista pohdintaa (VM, Verohallitus) ja vaikuttaa tilinpaatdsten analysointiin (Luottomiehet, Perimis-
toimistot). Yleisesti ottaen rahoitusta koskeviin ehdotuksiin on suhtauduttu myénteisesti.

4 Airaksinen Manne, Lakimies 6/2003, s. 944-966.




mahdollisuuden avoimesti sijoittaa yhtioon tulevat varat taseen vapaaseen omaan péi-
omaan. Ehdotuksella ei ole vaikutusta osakepddoman pysyvyyteen. Nimellisarvotto-
muudella ei ole vaikutusta yhtididen kannattavuutta tai vakavaraisuutta kuvaavien
tunnuslukujen laskentaan, koska nimellisarvo on puhtaasti hallinnollinen suure.

Aidon nimellisarvottomuuden merkitys liittyy sédéntelyn yksinkertaistamiseen ja sel-
keyttimiseen. Jo nyt osakeannissa yhtidon tulevat varat voivat paiityd vapaaseen
omaan pAdomaan. Yhtibkdytinnossd tehdddn vastikkeettomia sijoituksia sidottuun ja
vapaaseen omaan pddomaan. Osakkeella ei nykyédidnkddn ole yhteytti sidotun oman
pddoman méiriin, jos sidottuun omaan pédomaan on tehty vastikkeeton sijoitus tai si-
td on kaytetty tappion kattamiseen. Osakkeista maksetaan jatkuvasti erilaisia merkin-
tdhintoja. Edelld sanotusta johtuu, ettei aidolla nimellisarvottomuudella ole my6skiin
verotuksen nikékulmasta juurikaan uutuusarvoa.

Nimellisarvottomuuden kannalta merkityksellisen 2. yhtidoikeudellisen direktiivin ali-
kurssikieltoon viittaavaa 8 artiklaa ei sen sijainnin perusteella niytettiisi lainkaan so-
vellettavan uusien osakkeiden liikkeeseenlaskuun, Artiklasta ei johdu, etti osakkeilla
pitidisi olla sama nimellisarvo tai kirjanpidollinen vasta-arvo. Tdmi on todettu myos
direktiivin esitdissd. Direktiivi ei siten estd padomajirjestelmaa, jossa osakepddoman
ja osakkeiden vilinen yhteys, sellaisena kuin se meilld on ymmirretty, on katkaistu.
Muun muassa Belgian ja ilmeisesti Ison-Britanniankin pidomajirjestelmit ovat tillai-
sia - samoin tietyssd mielessd Suomen paiomajérjestelmi vuoteen 1997 asti.’

Komission kanssa kiytyjen alustavien keskustelujen mukaan komissiolla ei ole syyti
eikd aikomusta puuttua eri jdsenvaltioiden pddomajéarjestelmiin niin kauan kuin osa-
kepddoman pysyvyys on jdrjestetty direktiivissd esitetylld tavalla. Suomen, Ison-
Britannian, Ruotsin ja Tanskan edustajat ovat kdyneet keskustelua siitd, olisiko jirke-
vid pyytad komissiolta kirjallista vastausta erilaisia pddomajirjestelmid koskeviin ky-
symyksiin. Direktiivitulkinnan kysyminen komissiolta on kuitenkin jo periaatteellises-
tikin ongelmallista. Ongelman aiheuttaa myds se, ettd Iso-Britannia on asettanut ta-
voitteensa huomattavasti pidemmalle, sidotun piddoman Kkisitteestdi luopumiseen.
Ruotsissa puolestaan tyydytddn tissd vaiheessa toteuttamaan ylikurssirahaston jako-
kelpoisuus.

Jatkovalmistelu. Ehdotus aidosta nimellisarvottomuudesta siilytetdin.
Siirtyméséinnoksissi ei kuitenkaan saddetd suorasta siirtymisestd nimel-
lisarvottomaan jirjestelméin. Suurimman mahdollisen varmuuden saa-
vuttamiseksi keskusteluja komission ja jasenvaltioiden kanssa jatketaan.

4, Yksittaisii lainkohtia koskevia kysymyksii

Téhén jaksoon on pyritty valitsemaan ne yksittdiset lainkohdat, joihin lausunnonanta-
jat ovat erityisesti kiinnittineet huomiota.

* llmeisesti myds Isossa-Britanniassa voidaan luoda uusia osakelajeja, joilla on kaikki vanhojen osakkeiden ominaisuu-
det, mutta joissa vasta-arvo poikkeaa vanhojen osakkeiden vasta-arvosta. Ison-Britannian intressit EU-sd4ntelyn suhteen
liittyvitkin sidotun pifioman késitteen poistamiseen. Tavoitteena on siirtya sadntelyyn, jossa varojen jakamisen edelly-
tyksend on, ettd varat vastaavat velkoja ja yhtio sdilyy maksukykyisend. Téllainen jarjestelmd - toisin kuin tyéryhmin
esittima nimellisarvottomuus - on selkedsti 2. direktiivin vastainen. — Saksassa mm. Baums katsoo saksalaisperdisen
pédomajarjestelmin vanhentuneeksi. Muutospaineet tyéryhmiéin ehdottamaa aitoa nimellisarvottomuutta pidemmiille
menemiseen ovat Euroopassa verraten suuria, ks. myds ns. Winterin tydryhmin raportti.




4.1. Yhtidjirjestyksen pakollisuus (OYLE 2:3)

Tyéryhmi ehdotti perustamisen helpottamista mm. siten, ettd yhtion ei tarvitsisi laatia
yhtidjdrjestystd. Nykyisin yhti6jarjestykseen kirjattavat asiat olisivat lain olettama-
sdannoksissa.

Ehdotuksen vastustajien mukaan yrittdjd ei tdllaisessa jarjestelméssd yhtadltd 16yda
yhtiotddn koskevaa perustietoa ja toisaalta yhtidjarjestyksen laatiminen pakottaa yhtiot
arvioimaan toimintansa jirjestdmistd. Kannattajat katsovat ehdotuksen helpottavan
yritystoimintaa.®

Arvio. Kaytinndssd yhtidjarjestykset tehdddn mallien mukaan. Pienyhtiotyoryhmén
vuonna 1998 tekemén selvityksen mukaan yhtidjarjestykset ovat vuosien varrella ly-
hentyneet ja vakiomuotoistuneet. YhtiGjarjestys ei sisdlld nykydankdan yhtion toimin-
nan kannalta riittdvid perustietoja.

Ehdotusta on joka tapauksessa vastustettu verraten laajasti, joten ehdotuksen muutta-
mista on arvioitava.

Jatkovalmistelu. Ehdotusta muutetaan siten, ettd yhtidjarjestys olisi aina
laadittava. Se voitaisiin siséllyttdd perustamissopimukseen, kuten nyky-
dfn perustamiskirjaan. Nimen ja kotipaikan lisiksi olisi aina maarattavi
yhtion toimialasta (ks. jaljempéni 4.2). Muiden seikkojen lisddmisti pa-
kollisten méirdysten joukkoon arvioidaan jatkovalmistelussa. Yhtiditd
voidaan perusteluissa ohjata kdyttdmain perusyhtiojérjestysta.

4.2. Toimiala (OYLE 2:4)

Ty6ryhmi ehdotti, ettd yhtion toimiala olisi rajoittamaton (ns. yleistoimiala), jollei yh-
ti6 halua rajoittaa sitd yhtidjarjestyksessa.

Monet lausunnonantajat ovat vastustaneet yleistoimialan késitettd. Esitetyt ongelmat
liittyvit toiminimen ja tavaramerkkien sekoitettavuusarviointiin sekd siihen, etti yleis-
toimiala laajentaa johdon toimintamahdollisuuksia suhteessa osakkaisiin. Vastustuk-
sessa viitataan liséksi moninaisiin asioihin kuten yhtién strategiaan, tilastointiin, vel-
kojiensuojaan ja lisantyviin osakassopimusten tarpeeseen.’

Arvio. Toimialaméériys rajoittaa vain yhtion edustajan toimivaltaa. Lisaksi ns. toimi-
alalinkumat tunnustetaan, eikd emoyhtion toimiala useinkaan kata tytiryhtididen toi-
mialoja. Toimialan muuttaminen tapahtuu méirdenemmistolld. Niisti seuraa, ettd
toimialaméirdyksen osakkeenomistajia ja vihemmistod suojaava vaikutus on rajalli-
nen. Toimialamadriykset toisaalta heikentdvit sopijapuolten asemaa. Oikeudellinen
sekoitettavuusarviointi puolestaan tapahtuu yhtion tosiasiallisen toimialan perusteella.
Kiéytinnossé yleistoimiala saavutetaan listaamalla kaikki toimialat.

§ Kannattajat: TY ja Lakimiesliitto. Vastustajat: KTM, SAK, STTK, APVY, HTM-tilintarkastajat, KKL, KKK, Luot-
tomiehet, Perimistoimistot, Sijoitusrahastoyhdistys. Varauksellisia myos Akava ja SY.

7 Kannattaa: SPY. Vastustajat; VM, KTM, KRP, PRH, Verohallitus, HY, Akava, SAK, STTK, TT, APVY, KKL, KKK,
Luottomiehet, Osakesddstajit, Perimistoimistot, AA-liitto, Kihlakunnanvoudit, Sijoitusrahastoyhdistys. Varauksellisia
my6s SY ja Verokonsultit,




Ehdotuksen haittavaikutus on, etti oletus yleistoimialasta johtaa varaamaan sellaisia-
kin toiminimid ja tavaramerkkiluokkia, joita hakija ei tarvitse. Tédmé taas aiheuttaa
kustannuksia myShemmille rekisterijille. On myds mahdollista, etti yleistoimialan
rekisterdinti epdonnistuisi nimiesteen takia verraten usein, jolloin yleistoimialan otta-
minen olettamasafinnkseksi ei ehki olisi perusteltua. Témi siitd huolimatta, ettd yh-
tiota rekisterdiva valitsee itse, haluaako hin yleistoimialan vai ei.

Jatkovalmistelu. Ehdotusta muutetaan siten, ettd perustaja joutuu aina
nimedmidn toimialan. Yhtid voisi kuitenkin méiriti toimialakseen
“kaikki lailliset toimialat” tms.

4.3. Osakeomistuksen julkisuus (OYLE 3:17.2)

Tyoryhmi ehdotti, ettd yksityisen osakeyhtién omistajatiedot olisivat julkisia vain
osakkeenomistajille. Julkisen osakeyhtidn osalta julkisia olisivat tiedot niisti omistuk-
sista, jotka ylittavit 1/1000 kokonaisdidnimadristd. Omistustiedot olisivat aina julkisia
viranomaisille.

Lausunnon antajien mielipiteet jakautuvat. Usein on kannatettu tai vastustettu vain jo-
ko yksityisten tai julkisten osakeyhtididen omistustietojen julkisuuden rajoittamista.®
Vastustajat viittaavat muun muassa rikostorjuntaan, markkinoiden informaatiotarpei-
siin, sisépiiririkosten estimiseen, luottotictoyhtididen tiedontarpeeseen ja yleisesti yh-
teiskunnallisiin intresseihin.

Arvio. Lihtokohtana ehdotukselle olivat tictosuoja, tietyt véidrinkdytokset, nykyjarjes-
telmédn sijainti kansainvilisen kdytannon airilaidalla, nykylain tavoitteiden saavutta-
minen sittemmin sdddetyn arvopaperimarkkinalain sddnnoksilld sekd porssiyhtidissi
vain suomalaisia koskevan julkisuuden suhteellisuus. Julkisuus voidaan vilttad bul-
vaanin tai pitkén omistusketjun avulla. Ehdotuksessa ei, toisin kuin erdistd lausunnois-
ta voisi paitelld, kielletd antamasta tietoja esim. luotonantajalle tai esimerkiksi luotto-
tietotarkoituksiin, jos se on yhtion edun mukaista.

Ehdotuksen arvostelu ja kannatus ovat vaikeasti yhteen sovitettavissa.
Jatkovalmistelu. Valmista ehdotusta ei ole. Yksi vaihtoehto on julkisessa
yhtidssi entisestddn pienentdi sitd ddniosuutta, jonka ylittdvd omistus on

julkista. Perusteluissa olisi joka tapauksessa kasiteltivi yhtion johdon
oikeutta antaa omistajatietoja, jos tdimé on yhti6n etujen mukaista.

4.4, Corporate Governance

Tyoryhmién 13dhtdkohtana oli, ettd niin sanottu corporate governance —pintasdintely
(esimerkiksi riippumattomat hallituksen jésenet, erilaiset hallituksen komiteat tms.) tu-

8 Kannattajia ovat yleisesti SY, Perheyritykset ja Tietosuojavaltuutettu, oyj:n osalta APVY, KKL, KKK, SPY, Sijoitus-
rahastoyhdistys ja SVK sekd ilm. Sijoitusanalyytikot. Oy:n osalta kannattajia ovat TY ja Lakimiesliitto. Vastustajia ovat
yleisesti SM, KA, Akava, Osakesdistdjit, Asiakastieto, AA-liitto, HO-tuomarit ja oy:n osalta SAK, STTK, Sijoitusana-
lyytikot ja SVK. Varauksellisia ovat oy:n osalta KKK, APVY ja Sijoitusrahastoyhdistys. Verohallituksen mukaan
tiedonsaantioikeus pitad ulottaa hallintarekisteréityihin osakkeisiin. Luottomiesten ja Perimistoimistojen mukaan rajoi-
tusten ei pitdisi koskea perintatilanteita.




lee jéttdad porssiyhtididen itsesdéntelyn varaan. Ehdotuksessa ei ole kieltoa toimia sa-
manaikaisesti ison yhtién toimitusjohtajana ja hallituksen puheenjohtajana, vaikka til-
laisen jdrjestelyn toimivuutta epdillddnkin.

Lihestymistapa on yhtdiltd nimenomaisesti hyviksytty ja toisaalta on yleiselld tasolla
kaivattu lisisadntelyd.” Kysymys toimitusjohtajan asemasta hallituksen pubeenjohta-
jana on jakanut mielipiteita.

Arvio. Corporate governance —pintasééntely ei juuri misséén ole lain tasoista, vaan pe-
rustuu itsesdantelyyn, miki takaa parhaiden kédytdnt6jen nopean omaksumisen. Uudet
suomalaiset corporate governance —suositukset ovat selvi edistysaskel. Sitd, ettei toi-
mitusjohtajaa kielletd toimimasta hallituksen puheenjohtajana, voidaan perustella kan-
sainviliselld kdytdnnG6lla.

Jatkovalmistelu. Corporate governance -saannot jitetddn edelleen it-
sesadntelyn varaan.

4.5. Toimivallan siirto hallintoelinten vililld (OYLE 5:2 ja 6:8)

TyGryhma ehdotti, ettd erdit oikeuskaytinnosti ja ~kirjallisuudesta tutut ilmiét kirjat-
taisiin lakiin. Hallitus voisi viedé yleistoimivaltaansa kuuluvan asian yhtidkokouksen
padtettiviksi ja voisi ottaa pédtettavikseen toimitusjohtajan yleistoimivaltaan kuulu-
van asian. Lisdksi yksimieliset osakkeenomistajat voisivat tehdi padtoksen hallituksen
yleistoimivaltaan kuuluvassa kysymyksessi. Edelleen laissa ehdotetaan saddettdviksi,
ettd yhtidjirjestyksessd voitaisiin tietty hallituksen yleistoimialaan kuuluva asia méa-
ratd yhtidkokouksen péitettaviksi. Ehdotuksilla ei olisi vaikutusta siithen, kuka yhtiota
edustaa suhteessa kolmansiin.

Erdissd lausunnoissa ehdotuksia on vastustettu lihinnd viittaamalla siihen, ettd ehdo-
tukset hamirtavit elinten vilisid toimivaltasuhteita.'’

Arvio. Ehdotuksessa on pyritty kirjaamaan lakiin nykyinen kiytintd. Lausunnoissa ei
ole esitetty, ettd kaytanto olisi ymmarretty vairin tai ettd kdytant6a tulisi muuttaa. Yk-
sityiskohtien osalta voidaan todeta, ettd hallituksen on voitava tehdi péétds toimitus-
johtajalle kuuluvasta asiasta, koska toimitusjohtajan tehtdvamairittely on joustava.
Mm. pankit vaativat tillaisia pditoksid jatkuvasti (paétdos luotottoman pankkitilin
avaamisesta). Ei ole ajateltavissa, ettid tillaisia padtoksid riitautettaisiin toimivalta- tai
periti kelpoisuusperusteelia.

Jatkovalmistelu. Toistaiseksi ei ole tullut esille syytd muuttaa ehdotusta.
Jos tyéryhmin ehdotuksessa on nykykdytintoon liittyvid vadrinymmér-
ryksid tai on olemassa tarve muuttaa oikeustilaa, ehdotusta arvioidaan
uudelleen.

? Kannattaa nimenomaisesti TT, KKL ja Kuntaliitto. SAK:n mielesta hyvén hallinnon saantely on ilman riittivii perus-
telua sivautettu. RATA kaipaa lisdsdéntelyd. TY ja Lakimiesliitto toivovat, ettd voitaisiin tehdi selvempi linjanveto
itsesddntelyn ja lainsdddénnon valilld,

'® Kannattaa TT ja suhtautuu varauksella AA-liitto.

" Varauksellisia/vastustavat KTM, PRH, APVY, KKK, Luottomiehet, Perimistoimistot, SPY ja Sijoitusrahastoyhdis-
tys. Ei huomautettavaa mm. SY.




4.6. Hallintoneuvosto (OYLE 6:23)

Hallintoneuvostolle ei ehdotuksen mukaan voitaisi antaa oikeutta valita hallitusta ja
toimitusjohtajaa. Ongelmaksi on nihty erityisesti tilanne, jossa hallintoneuvosto valit-
see toimitusjohtajan: hallituksella ei tillaisessa tilanteessa ole tosiasiallista mahdolli-
suutta valvoa toimitusjohtajaa.

Ehdotusta on enimmikseen nimenomaisesti kannatettu, joskin on kysytty, voitaisiinko
hallintoneuvostoista kokonaan luopua.'?

Arvio. Ehdotusta on selvisti laajemmin puollettu kuin vastustettu. Perusteita hallinto-
neuvostoista kokonaan luopumiselle ei kuitenkaan ilmeisesti ole. Julkisen sektorin
omistamia yhtioitd silmilld pitden on esitetty toivomus, etti hallintoneuvostolla voisi
sdilyd mahdollisuus hallituksen valintaan.

Jatkovalmistelu. Ehdotusta muutetaan siten, ettd hallintoneuvostolle voi-
daan yhtidjdrjestyksessd antaa mahdollisuus valita hallitus, muttei toimi-
tusjohtajaa.

4.7. Tilintarkastus (OYLE 7 L)

Ty6ryhma ehdotti, ettd osakeyhtidssa voitaisiin kayttdd vain hyviksyttyd tilintarkasta-
jaa (HTM, KHT). Pienimmit yhtiét, jotka nykyéddn voivat kayttdd ns. maallikkotilin-
tarkastajia, voisivat yhtidjarjestysmédriaykselld vapautua tilintarkastusvelvollisuudes-
ta."® Lihtokohtana oli se, ettd tilintarkastajat ovat padasiassa osakkeenomistajien
edusmiehid ja ettd vain suuremmissa yhtioissd yhteiskunnan intressi (mm. verosaata-
vat) on niin suuri, ettd silld voidaan perustella pakollinen tilintarkastus.

Lausunnonantajat sekd kannattavat ettd vastustavat ehdotusta. Osa kannattaa ehdotus-
ta, jos pienen yhtidn rajaa lasketaan.'* Maallikkotilintarkastuksesta luopumista kanna-
tetaan yleisesti.

Arvio. Maallikkotilintarkastus on ongelmallinen instituutio ja kansainvélinen harvinai-
suus, minkd vuoksi siitd tulisi luopua. Pienten ja keskisuurten yhtididen vapauttami-
nen tilintarkastuspakosta on yleistd Keski-Euroopassa, Isossa-Britanniassa ja Yhdys-
valloissa, mutta ei pohjoismaissa. Tilintarkastuspakolla ei voida estdd talousrikolli-
suutta. Tilintarkastuspakon asettaminen yrittdjin suojelun ldhtokohdasta mm. avaa ky-
symyksen erilaisten muiden ammattiryhmien kiyttopakosta.

12 K annattajia Rata, TY, TT, KKK ja Lakimiesliitto. Hallintoneuvostoista luopuisivat TY, TT, KKL, Lakimiesliitto ja
Osakesaistajit. Vastustajia/varauksellisia SPY ja SVK seké jossakin mdsrin KKK.

B Hyviksytyn tilintarkastajan kiyttopakko koskee yhtioitd, joilla kaksi kolmesta seuraavasta vaatimuksesta tiyttyy:
litkevaihto 680 000 e, tase 340 000 e ja 10 tyontekijas (TTL 11 §).

14 Kannattajia TY, TKKK, Lakimiesliitto ja Oikeusapulakimiehet sekd TT, KKL ja KKK , jilkimmiiset silld edellytyk-
selld, ettd pienen yhtion rajaa alennetaan. Vastustajia SM, VM, Helsingin ulosottovirasto, KRP, KILA, KA, Rata julkis-
ten yhtididen osalta, VVV, Verohallitus, HY, Akava niiden osalta, joilla on palkattua tydvoimaa, SAK, STTK, HTM-
tilintarkastajat, KHT-yhdistys, Osakesddstjat, Asiakastieto, HO-tuomarit, SPY, Padomasijoittajat, SVK ja JHTT-
yhdistys.

' Kannattavat KRP, KA, VVV, Verohallitus, HY, Akava, HTM-tilintarkastajat, KHT-yhdistys, P4Gomasijoittajat ja
SVK. Vastustavat Perheyritykset ja SPY. JHTT-tilintarkastajan oikeutta toimia osakeyhtitn tilintarkastajana korostavat
VM, PRH, Kuntaliitto, JHTT-yhdistys ja JHTT-lautakunta.




Jatkovalmistelu. Kysymys ratkaistaan KTM:n tilintarkastuslakityoryh-
min ehdotuksen mukaisesti.'® On mahdollista, ettei asiaan tarvitse lain-
kaan ottaa kantaa OYL:ssé.

4.8. Suunnattu maksuton osakeanti (OYLE 9:4)

Tyoryhma ehdotti, ettd erittdin painavin taloudellisin perustein voitaisiin suunnata
maksuton anti. Tilanteita on perusteluissa kuvattu kaksi: tyontekijéiden kannustami-
nen (nykyéddn annetaan rahaa, joka kdytetddn merkintdédn, jonka seurauksena annetaan
osakkeita) ja kompensaation maksaminen arvokkaammalle osakelajille osakelajeja
yhdistettidessd (nykyééin ei lainkaan laillista mahdollisuutta).

Lausunnot menevit ristiin.'”

Arvio. Voimassa olevassa laissa ei ole mahdollisuutta kompensoida arvokkaamman
osakelajin omistajia lajeja yhdistettdessa. Kompensointi on tehty 13htékohtaisesti lain
vastaisilla alihintaisilla suunnatuilla anneilla. Niin ei kuitenkaan voida menetelld, jos
kaikkia kompensoitavia osakkeenomistajia ei tavoiteta. Lausunnoissa ei ole ehdotettu
ratkaisua kompensaatio-ongelmaan.

Nykyséaintely mahdollistaa kidytdnndssé lihes maksuttoman annin ilman lisdkriteereji,
jos nimellisarvo on pieni tai siitd tehddédn pieni suhteessa kdypain arvoon. Niin mene-
telldéin usein optiokannustimia kiaytettdessd. Nimellisarvottomassa jarjestelmassa an-
nin kdyvin hinnan merkitys korostuu nykytilannetta enemmén. Ei ole mielekisti teh-
di kategorista eroa sen vililld, onko anti ilmainen vai maksetaanko osakkeesta tiysin
symbolinen korvaus.

Jatkovalmistelu. Suunnatun ilmaisannin kriteereja pyritdéin entisestiin
tismentdmain. Arvioidaan, olisiko padsddntd, eli suunnatun annin yhte-
ys kdypdin hintaan esitettdvissd lakitekstissd, eikd ainoastaan yhdenver-
taisuusperiaatteesta ja yhtion edusta johtuvana seikkana.

4.9. Maksukykyisyys varojen jakamisessa (OYLE 13:2)

Ty6ryhmid ehdotti lisékriteerid kaikkeen varojenjakoon: yhtion tulisi varojen jakami-
sen jilkeen séilyd maksukykyisend. Osingonjaon osalta timi tarkoittaisi, ettd yhtiolla
olisi oltava seké jakokelpoisia varoja ettd sen tulisi siilyd maksukykyisend. Sidotun
piddoman jakamiseen liittyisi sekd velkojiensuojamenettely ettd vaatimus yhtion sii-
lymisestd maksukykyisena.

Lausunnonantajat ovat laajemmin kannattaneet kuin vastustaneet ehdotusta. Ainakin
osa kriittisesti suhtautuneista lienee ymmartanyt maksukykyisyytti koskevan kriteerin
tulevan jakokelpoisia varoja koskevien vaatimusten sijaan, eiki liséksi.'® Monet lau-

16 Tydryhma ehdottaa, etti aivan pienimmit Kirjanpitovelvolliset voivat vapautua tilintarkastusvelvollisuudesta (rajojen
Euolittaminen) Ja ettd maallikkotilintarkastuksesta luovutaan.

Kannattajia TY, Lakimiesliitto ja Pddomasijoittajat. AA-liitto ei vastusta, mutta toivoo perustelujen tarkentamista.
Varauksellisia SY, APVY, KKK ja Sijoitusrahastot. Erittdin varauksellinen on HY. Vastustaa SAK. On mahdollista,
ettd ne lausunnonantajat, jotka kannattivat kaikkia pddomajéarjestelmain liittyvid uudistuksia, ovat kannattaneet myds
tata.

18 Kannattajia SY, Valtakunnansyyttdja, KA, TY, TT, KKL, Perheyritykset, Kihlakunnanvoudit, Lakimiesliitto, SPY ja
Padomasijoittajat. Vastustajia SAK, HY, VVV ja HTM-tilintarkastajat, joista ainakin osa lienee ymmirtinyt ehdotuksen




sunnonantajat pitdvit uhkaavan maksukyvyttdmyyden késitettd epaméiriisend ja toi-
vovat sen parempaa médrittelya laissa tai perusteluissa.

Arvio. Vaatimus parantaa velkojiensuojaa, vaikka oltaisiinkin siti mieltd, ettd timan-
tapainen vaatimus on jo nyt olemassa. Vaatimus on tarpeen varsinkin, jos IAS-
sadntelyryhmin ehdotukset hyviksytién, ja yhtididen vapaisiin varoihin tulee realisoi-
tumattomia arvon muutoksia. Lisdksi ehdotus on kansainvilisen kiytinnén mukainen.

Ehdotus on kuitenkin heikosti muotoiltu. Maksukyvyttomyyteen liittyvid mééritelmaa
on tismennettdvi siten, ettei yhtion johdon riski vahingonkorvausoikeudenkiynneisti
muodostu kohtuuttomaksi.

Osakesiastdjit ovat ottaneet esille kysymyksen nddnnyttimisesta, ts. siitd, ettd timin
sddnnoksen perusteella enemmistd perusteetta jattdd osingot maksamatta. Asia oli esil-
14 myds tydryhmissd. Periaate osakkeenomistajien ja velkojien maksunsaantijirjes-
tyksesti koskee myds osakkeenomistajien vahemmiston vaatimuksesta tapahtuvaa ja-
koa. Jos vihemmistdosinkoon ei liittyisi maksukykyisyysarviota, voitaisiin osingonja-
kotilanteet simuloida vahemmistdosingon jakamiseksi ja siten tehdi ehdotettu séinnds
merkityksettdomaksi. Ks. myds Ruotsin osalta ABL 12:3.2 §.

Jatkovalmistelu. Maksukykyisyys -edellytyksen merkitys lisdvaatimuk-
sena selvennetdiin. Séfinndstd muutetaan esimerkiksi seuraavan kaltai-
seksi: ”Varoja ei saa jakaa, jos yhtié on maksukyvyton tai jos jako aihe-
uttaa maksukyvyttémyyden.” Perusteluissa:

- viitataan takaisinsaannista annetun lain maksukyvyttomyysméiiritte-
lyyn, mutta tehddédn selviksi, ettd maksukyvyttdmyysarviossa ote-
taan huomioon yhtion rahoitusmahdollisuudet;

- korostetaan, ettd kyse on jakopédtoksen ajankohdan arvioista, ei jal-
kiviisaudesta;

- korostetaan, ettd tarkoituksena on, ettd miiritelmi on takaisinsaantia
suppeampi (vrt. aiheuttaa — osaltaan johtaa); seka

- todetaan, ettd mairitelmd on samankaltainen kuin RL 39:1 §:ssd (ve-
lallisen epiarehellisyys).

Nidnnyttimisen osalta tehdaidn selviksi osakkaan mahdollisuus ajaa yh-
tidkokouksen moitekannetta tilanteessa, jossa maksukyvyttomyyteen on
aiheettomasti vedottu. Ehdotus maksukyky-kriteerin tdsmentimisesti
vihentdd mahdollisuuksia nddnnyttdmiseen.

4.10. Vihemmistoosingon tahdonvaltaisuus (OYLE 13:8)

Tyoryhma ehdotti, ettd 10 %:n vihemmiston oikeus vaatia puolet vuosivoitosta jaetta-
vaksi, olisi tahdonvaltainen, eli etté sitd voitaisiin yhtidjarjestyksessi rajoittaa,

Useimmat asiasta lausuneet ovat vastustaneet ehdotusta, joskin ehdotusta on myds
kannatettu.?

vadrin (syy voi olla ehdotuksen yleisperustelujen sanamuodoissa). Osakesddstajit pelkadvit, ettd kriteeri mahdollistaa

osakkaiden nddnnyttimisen (sviltning).
VM, KTM, KILA, KA, RATA, VVV, Verohallitus, HY, TT, APVY, KKL, KKK, KHT-yhdistys, Kirjanpitotoimistot,
Perheyritykset, AA-liitto, SPY, Pddomasijoittajat, SY, Sijoitusrahastot, SVK.
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Arvio. Vihemmistoosinko-oikeudesta Iuovutaan hyvin usein osakassopimuksissa,
koska varat halutaan kdyttdd yhtion kehittimiseen. Ehdotus mahdollistaisi tdméan to-
teuttamisen yhtidjirjestyksessi. Ehdotus tekisi mahdolliseksi myos osinkoa jakamat-
tomien porssiyhtididen luomisen (esim. Microsoft).

Ehdotuksen vastustus on kuitenkin laajaa, joten ehdotusta muutetaan.

Jatkovalmistelu. Jotta suppeaomisteisissa kasvuyhtidissd voitaisiin taata
osinkojen pysyminen yhtidssd, mutta mahdollisuutta ei voitaisi vadrin-
kayttda julkisessa osakeyhti0ssi, sdddetasin OYLE 5:29.1 1-kohdassa, et-
td yhtiGjarjestyksen muutos, jolla vahemmistosinko-oikeutta rajoite-
taan, vaatii kaikkien osakkeenomistajien suostumuksen. Jos OYL:in
katsottaisiin tarpeelliseksi ottaa uusia paatoksen médrdenemmistovaati-
muksia, kuten 9/10 kannatus, niin vahemmistoosingon rajoittaminen
voisi kuulua tdhdn ryhmaéén,

4.11. Lahipiirilainat

Tyéryhmé ehdotti dhipiirilainoja koskevasta yksityiskohtaisesta sdidntelysta luopumis-
ta. Lihipiirilainoihin suhtauduttaisiin kuitenkin yleisten periaatteiden nojalla erittiin
kriittisesti, muun muassa siksi, ettd ne eivit juuri koskaan ole yhtion edun mukaisia.
Lisdksi lahipiirilainat olisivat toimia, joissa sovellettaisiin OYLE 22:1 ja 2 §:n tuotta-
musolettamaa. Lahipiirilainat eivét siten olisi rajoituksetta sallittuja eivitkd siintele-
méittomia.

Lausunnot menevit ristiin, joskin ehdotuksen vastustus on ylca*isempéiéi.21

Arvio. Lihipiirilainoja ja -vakuuksia koskeva voimassa oleva OYL 12:7 § aiheuttaa
erittdin merkittivid tulkintavaikeuksia. Ehdotuksia tai esikuvia siitd, miten tillainen
erityissddnnds voitaisiin muotoilla, ei ole. Laissa ei muuten ole erityissdannoksia 14hi-
piirin kanssa tehtévistd toimista, vaan nimd ovat yleisten periaatteiden varassa. Ny-
kyiset konsernia ja elinkeinolainoja” koskevat poikkeukset ovat epdjohdonmukaisia.
Sédinnokset my0s johtavat harhaan, koska soveltajat eivit tule ajatelleiksi yleisten pe-
riaatteiden rajoittavaa merkitystd. Nykyiset sddnndkset ovat eurooppalaisessa vertai-
lussa poikkeuksellisen tiukkoja. Vastaavia sddnnoksid ei koskaan ole oltut OKL:ssi,
eikd tdstd ole aiheutunut ongelmia. Sadnnosten tausta lienee vero-oikeudessa, joka kat-
taa nimd asiat nykyiin hyvin. Ehdotus mahdollistaisi yhtion edun mukaiset konserni-
tilit ja —vakuudet.

Jatkovalmistelu. Luovutaan ehdotuksen mukaisesti yksityiskohtaisesta
sadntelystd. Liheisille annetuista lainoista lienee kuitenkin tiedotettava
laajemmalti kuin ehdotuksessa, joka nojautuu ldhinnd KPA 2:8 §:din.
Miairitelld4n laheinen, jota késitettd voidaan kayttdd 22 luvussa.

*0 Kannattaa KKK ja Padomasijoittajat. Vastustaa TKKK, SAK, TT, Osakesaistajit ja AA-liitto.
#! Kannattajia ovat SY, TY ja Lakimiesliitto seké varauksellinen Valtakunnansyyttdji. SPY:n mukaan lahipiirilainat
pitdisi mainita liitetiedoissa, jos sddntelystd luovutaan. Vastustajia ovat VM, KA, VVV, HY, SAK, HTM-tilintarkastajat
ja HO-tuomarit. Konsemiluottoja koskevan nimenomaisen sadnnéksen haluvaisivat APVY, KKK, SPY ja Sijoitusrahas-
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4.12. Arvonkorotuserien jakokelpoisuus

Tydryhmi ehdotti IAS-sdantelyryhmén raportin mukaisesti ettd IAS-tilinpéitoksissi
syntyvien positiivisten arvonmuutosten jakamiseen ei kohdisteta erityisid yhtidoikeu-
dellisia rajoituksia. Johdonmukaisesti ehdotettiin, etti myds arvonkorotusrahastosta
tulisi jakokelpoinen.

Lausunnonantajat ovat viitanneet eri tavoin ndihin kysymyksiin.22

Arvio. Ehdotukset ovat yhdenmukaisia IAS-sdéntelyryhmén ehdotusten kanssa. Ar-
vonkorotusrahaston jakokelpoisuutta on direktiivissd rajoitettu, joten ehdotusta on sil-
td osin muutettava.

Jatkovalmistelu. Rajoitetaan arvonkorotusrahaston jakokelpoisuutta.
Muuten toimitaan IAS-sééintelyryhmén ehdotusten mukaisesti, eli ei ke-
hitetd "OYL-voiton” kisitettd, joka eroaisi kirjanpidollisesta voitosta.

4.13. Yritysmuodon muuttaminen (OYLE 18 L)

Tydryhmé ehdotti, ettd osakeyhtié voitaisiin muuttaa henkiloyhticksi tai osuuskun-
naksi tai sen toimintaa voitaisiin jatkaa yksityisend elinkeinonharjoittajana.

Ehdotusta ovat nimenomaisesti kannattaneet lihes kaikki, jotka ovat lausuneet.”> VM
ja Verohallitus kuitenkin pitdvit ehdotuksia verotuksellisesti ongelmallisina. Monissa
lausunnoissa viitataan siihen, ettd osakeyhtion ei pitdisi purkautua muutoksessa.
Useissa lausunnoissa korostetaan tarvetta neutraaliin verosddntelyyn.

Arvio. Ehdotuksia on ldhes yksinomaisesti kannatettu. Osakeyhtién purkautumiseen
on haettu analogiaa sulautumisesta, jossa siindkin on kysymys yleisseuraannosta. Tas-
sd yhteydessd viittaus purkautumiseen lienee kuitenkin tarpeeton.

Jatkovalmistelu. Viittaus yhtion purkautumiseen poistetaan.
4.14. Oman piidoman vihentyminen (OYLE 20:25)
Tydryhma ehdotti lnopumista nykyisistd oman pidoman vihenemiseen perustuvista
pakkoselvitystilasddnnoksistd. Niiden tilalle ehdotettiin velvollisuutta pitdd yhticko-
kous silloin, kun puolet pddomasta on menetetty ja velvollisuutta ilmoittaa kauppare-
kisteriin, kun koko osakepddoma on menetetty.

Ehdotusta on kannatettu selvist énemméin kuin vastustettu,**

Arvio. Ehdotusta liian tiukkana pitédvat kannattanevat sitd suhteessa nykysaintelyyn.
Nykyinen sédntely on poikkeus muusta insolvenssisidntelysti ja on taseen epiluotet-

2 yarauksellisia VM, Verohallitus, HTM-tilintarkastajat, Luottomichet, SPY, Perimistoimistot ja SY. EU:n 4. direktii-
viin viittaavat KTM, KILA, VVV, TY ja Lakimiesliitto ja Osakesaastdjat. VM ja HTM-tilintarkastajat suhtautuvat va-
rauksella ylikurssirahastoa vastaavien erien jakokelpoisuuteen.
B HY TY, TT, APVY, HTM-tilintarkastajat, KKK, Perheyritykset, Lakimiesliitto, SY ja Suomxsrahastoyhdlstys

# Kannattajia ovat TY, Perheyritykset, AA-liitto, Lakimiesliitto, Pddomasijoittajat ja SY. APVY, KKK ja Sijoitusrahas-
toyhdistys kannattavat, mutta pitivit kaupparekisterimerkint4a kohtuuttomana aloittelevien yhtididen kannalta. Vastus-
tajia ovat KA, SAK, HTM-tilintarkastajat ja SPY.
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tavuuden takia sattumanvarainen, eikd ole johtanut jako-osuuksiin velkojille. Sadntely
on johtanut merkittiviin korvausvastuisiin johdolle ja timén vuoksi ohjaa vahvasti yri-
tystoimintaa. Nykysddnnokset johtavat kaytinnossad kaikissa uusissa yhtidissd niiden
rikkomiseen ja ovat kansainvilisesti arvioiden poikkeuksellisia.

Vaikka ehdotusta pdioman menettimisen rekisterdinnistd voidaan pitdd ankarana, se
on kuitenkin kevyempi kuin nykyinen sdintely. Sddnnoksen laiminly6énnin seuraamus
olisi vahingonkorvaus, eikd oikeuskéytinndssd varsinkin aikaisemmin tosiasiassa
omaksuttu velkavastun. Tamé keventdd sddnnoksen rikkomisen seuraamuksia.

Jatkovalmistelu. Menetelldén tyoryhmin ehdottamalla tavalla. Ehdotet-
tua sddntelyd ei myoskéédn lievennetd, kuten erddt lausunnonantajat ovat
toivoneet.

4.15. Selviisti osakkeenomistajan oikeutta loukkaavan yhtiokokouspéitoksen mi-
tittomyys (OYLE 21:2)

Ty6ryhmai teki otsikosta ilmenevin ehdotuksen.

Lausunnot menevit ristiin.>

Arvio. Tyoryhmén arvio siitd lienee oikea, ettd vihemmiston oikeutta selvisti louk-
kaavaan, ddritilanteessa olemattomuutta ldheneviin yhtidkokouspéaatokseen pitdd voi-
da reagoida vield kolmen kuukauden moiteajan jilkeenkin. Ehdotuksen ongelmana on
tietylld tavalla kaikkien yhtidkokouspaitosten suhteellisuus, koska mitittomyyteen ve-
toamisella ei ole madrdaikaa.

Jatkovalmistelu. Pyritddn ehdotuksessa tarkoitetulla tavalla parantamaan
vihemmistdosakkaan oikeussuojaa. Pohditaan, onko tarpeen ja mahdol-
lista ehdotettua selvemmin estdd kovin vanhojen yhtidkokouspaitdsten
pysyvyyden kyseenalaistaminen.

4.16. Hallituksen erididen piitiosten mitittémyys (OYLE 21:3)
Ty6ryhmin ehdotuksen mukaan niissd tapauksissa, joissa yhtidkokous valtuuttaa hal-
lituksen tekemdin tietyn pditoksen ja joissa hallitus tekee tillaisen pdatoksen, padtds
olisi mitdton, jos se olisi selvisti yhdenvertaisuuden vastainen.
Lausunnot menevit ristiin, mutta kannatus on selvisti yleisempaa.*®
Arvio. Ehdotuksen ongelmat liittyvét pddtosten pysyvyyteen.

Jatkovalmistelu. Ehdotus séilytetadn lihtokohtaisesti ennallaan. Jos edel-

liseen kohtaan 16ydetdin oikeusvarmuutta lisidvd muotoilu, sama omak-
sutaan tdssdkin.

% Kannattavat varauksin Perheyritykset ja Padomasijoittajat, hyviksyy TT. KKK:n mukaan pitid vield harkita. Vastus-
taa TKKK, APVY ja Sijoitusrahastoyhdistys.

?8 pitivat ehdotusta tirkedni AA-liitto, TY ja Lakimiesliitto. TKKK:n mukaan pitemattémyys olisi riittavi sanktio.
Kiinteistdliitto ilmeisesti kannattaa. HY pelkai sadnnoksen olevan tehoton. TT vastustaa peldten hallituksen padtdsten
ennakoitavuuden ja pysyvyyden karsivén.
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4.17. Tuottamusolettama (OYLE 22:1.3)

Ty6ryhmi ehdotti niin sanotun tuottamusolettaman kirjoittamista lakiin. Sen mukaan
OYL:ia (ei kuitenkaan yleisid periaatteita) tai yhtiojarjestystd rikkomalla aiheutettu
vahinko ja ldheisen hyviksi tehdylld toimella aiheutettu vahinko katsotaan aiheutetuk-
si tuottamuksella, jollei toisin osoiteta. Periaatetta sovelletaan johdon vastuuseen seké
ldheisen hyviksi tehtyjen toimien osalta osakkeenomistajan vastuuseen.

Lausunnot menevit ristiin.?’ Kannatus on yleisempéd kuin vastustus. Kannatus koh-
distuu eri tavalla yhtdiltd lain ja yhtiojarjestyksen rikkomiseen ja toisaalta liheisen
kanssa tehtyyn oikeustoimeen.

Arvio. Ehdotuksen mukaan kantajan on ndytettivi a) vahinko, b) syy-yhteys ja c) lain
tai yhtiéjdrjestyksen rikkominen taikka ldheissuhde. Vasta timi johtaa todistustaakan
kaantymiseen. Tuottamusolettama lievempi késikirjoissa esitetyistd lain ja yhtidjirjes-
tyksen rikkomisen seuraamuksista. Liheisten osalta yleisilld prosessiperiaatteilla péds-
tddn ldhes samaan tulokseen. Sdintelyn etuna on selkeys ja se, etti se tekisi helpom-
maksi esimerkiksi ldhipiirilainasddnndsten poistamisen.

Korvausvastuun kiristymisti on perusteltu viittaamalla varojen jaon maksukykyisyys-
edellytykseen ja siihen, ettd tihdn vetoamalla todistustaakka kiiintyisi. On kuitenkin
huomattava, ettd varojenjakotilanteessakin pitaisi ndyttia itse vahinko ja ettd varoja on
jaettu maksukykyisyys-sdinnoksen vastaisesti. Néistd niyttétaakka on siis kantajalla,
eikd vastaajalla (johdon jdsenelld). Lisiksi maksukyvyttomyyttd koskevaa saiannosti
ehdotetaan edelld olennaisesti tdsmennettiviksi.

Jatkovalmistelu. Jatketaan ehdotuksen pohjalta. Edelld on kisitelty varo-
jen jakamista koskevan sdannoksen tismentdmisti,

4.18. Osakkeenomistajan vastuu (OYLE 22:2)

Tyoryhmd ehdotti, ettd osakkeenomistajan vastuun perusteena olisi tuottamus, eiké
torked tuottamus, kuten nykyéan.

Lausunnonantajien joukossa on enemmin vastustajia kuin kannattajia?® Kritiikki
kohdistuu korvausvastuun perusteettomaan kiristymiseen.

Arvio. Kysymys ei liene kiytdnnossd kovin merkittiva, koska osakkeenomistajalla ei
Juuri ole velvollisunksia, eiki siten yleensd vastuutakaan. Nykylakia on perusteltu sil-
13, ettd osakkeenomistajalta ei voida odottaa perehtyneisyyttid yhtion asioihin. Tami
pitdd paikkansa ja otetaan huomioon tuottamusarvioinnissa. Kysymys on lisdksi lain
tai yhtidjdrjestyksen rikkomisesta. Ehdotus kohdistuu ldhinni yhdenyhtigihin, ja til-
16in konsernin emoyhtidon tai esim. talousrikollisuutta harjoittavaan henkiléén. Ehdo-

7 Kannattavat KRP, Luottomichet, Perimistoimistot ja SY. Liheisten kanssa tehdyissa toimissa kannattivat TY, TT,
KKK, Lakimiesliitto, SPY, SVK. Naistd TT, KKK, SPY ja SVK vastustavat lain tai yhtidjarjestyksen rikkomiseen
liittyvda tuottamusolettamaa. Perheyritykset taas ajattelevat painvastoin. Yleisesti tuottamusolettamaa vastustaa Akava,
APVY, KKL, ja Sijoitusrahastot. Vastustus liittyy korvausvastuun kiristymiseen ja maksukykyisyysvaatimukseen varo-
en jaossa. Helsingin HO ja K40, SY, Perheyritykset sekd SPY haluaisivat liheisen mééritelmin lakiin.

J

8

Kannattajia ovat Luottomiehet, AA-liitto ja Perimistoimistot. Vastustajia ovat TT, APVY, KKL, KKK, Piiomasijoit-

tajat ja Sijoitusrahastoyhdistys. Varauksellisia ovat Akava, Perheyritykset ja SPY.
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tus poistaa tdltd osin tarpeen arvioida sitd, onko henkild tehnyt jonkin toimen hallituk-
sen jdsenend vai yhtiokokouksessa osakkeenomistajana.

Jatkovalmistelu. Ei muutosta lakitekstiin, mutta tarkastetaan perustelu-
tekstien asianmukaisuus.

4.19. Osakkeenomistajan kanneoikeus (OYLE 22:7)

Tyo6ryhmin ehdotuksen mukaan osakkeenomistajalla ei olisi itsendistd kanneoikeutta
ns. vilillisestd vahingosta, mutta yksittdiselld osakkaalla olisi oikeus ajaa kannetta yh-
tion lukuun, tosin tietyin edellytyksin. Nykyinen 10 %:n vihemmistékanne poistuisi.

Ehdotusta on vastustettu seki vastuun kiristymisen ettd lieventymisen perustee:lla.29

Arvio. Ehdotuksen ldhtdkohdat ovat perustellut. Nykyinen sddntely ja oikeuskdytintd
ovat ongelmallisia. Ehdotusta on moitittu sekd vastuun kiristymisestd ettd lievenemi-
sestd. Suurta muutosta ei ilmeisesti tapahdu. Ehdotus korjaa nykysdéantelyn oikeudelli-
set ongelmat.

Jatkovalmistelu. Ehdotuksen péélinjoihin ei tehdid muutosta. Vihemmis-
ton oikeussuojaa voitaisiin parantaa siilyttdmalld nykyisen 10 % vi-
hemmistdkanteen rinnakkaisena. Tdlloin ehdotuksessa asetetut yksittdi-
sen osakkeenomistajan kanteeseen liittyvit erityiset edellytykset eivit
tulisi arvioitaviksi.

4.20. Kanneajat (OYLE 22:9)

Vahingonkorvausta koskevat kanneajat ehdotetaan yhdenmukaistettaviksi viiteen vuo-
teen.

Ehdotusta kannattaa useampi kuin vastustaa. Vastustajien mukaan kolme vuotta on
sopiva kanneaika.*’

Arvio. Kanneaikoja on haluttu yhdenmukaistaa. Osin niitd on pidennetty, jotta asioita
ei vanhentuisi lyhyen kanneajan vuoksi. Ehdotus merkitsee osakkeenomistajan kanne-
oikeuden osalta sitd, ettd kanneoikeus ei vanhene yleisessd kolmen vuoden van-
henemisajassa, joka lasketaan tiedon saamisesta, vaan viidessd vuodessa, joka laske-
taan sen tilikauden pédttymisestd, jona teko tehtiin. Yhtidoikeudellisia kanneaikoja on
yleensa haluttu pitdéd suhteellisen lyhyend mm. jéalkiviisauden rajoittamiseksi.

Jatkovalmistelu. Ei muutosta.
4.21. Johdon korvausvastuun rajoittaminen (OYLE 22:10)

Tydryhmé ehdotti, ettd johdon tuottamusvastuuta subteessa yhtiéon voitaisiin yhtio-
jarjestyksessd rajoittaa.

29

Kannattaa KRP. Vastustavat vastuun lieventimiseen vedoten HY, SAK ja Osakesidstdjit ja vastuun kiristimiseen

vedoten TT ja KKK.
30 Kannattaa TY, Luottomiehet, Perimistoimistot, AA-liitto, Kiinteistéliitto ja Lakimiesliitto. Vastustaa APVY, KKK,
SPY ja Sijoitusrahastot. SY viittaa yleiseen vanhentumissiéintelyyn,
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Ehdotusta on péosin vastustettu, lihinnd vihemmistdnsuojaan viitaten.”’

Arvio. Nykyain on episelvii, voidaanko vastuuta yhtidjirjestyksesséd rajoittaa. Tar-
koituksena on ollut helpottaa yhtion johtoon menemistd erityisesti pienissi ja kasva-
vissa yhtidissd. Ajatuksena ei ole ollut, ettd titd kiytettidisiin porssiyhtidissi. Ehdotus
tarkoittaa vain tuottamusvastuuta ja vain vastuuta suhteessa yhtioon. Esimerkiksi vas-
tuuvakuuttajat ovat pitdneet ehdotusta tarpeellisena. Tallainen méiriys on mahdolli-
nen useimmissa Yhdysvaltain osavaltioissa ja sellaisen tarvetta arvioidaan parhaillaan
muun muassa Isossa-Britanniassa.

Ehdotuksen vastustus on kuitenkin laajaa, joten ehdotuksen muuttaminen lienee vilt-
timatonta.

Jatkovalmistelu. Ehdotusta muutetaan samalla tavalla kuin vihemmisto-
osinkoehdotustakin. Ehdotuksessa tarkoitettu yhtidjirjestyksen muutos
edellyttiisi kaikkien osakkeenomistajien suostumusta (OYLE 5:29.1).
Muutos ei siten olisi mahdollinen porssiyhtiossa tai muussa laajan omis-
tajakunnan yhtiossa.

4.22. Juttujen keskittiminen (OYLE 24:1)

Tyoryhmi ehdotti, ettd yhtidoikeudelliset riita-asiat keskitettdisiin hovioikeuspiireit-
tdin kuuteen kirajdoikeuteen. Sdannos on tahdonvaltainen.

Lausunnot menevit ristiin. Ehdotusta ovat vastustaneet ldhinnd tuomarit/tuomio-
istuimet.”> Vastustajat katsovat dispositiivisuuden vesittivin erikoistumishyotyja.

Arvio. Yleisesti juttujen kasittelyn hitautta ja tuomioiden heikkolaatuisuutta pidetiiin
merkittivind ongelmana. Sama koskee kustannuksia. Juttujen keskittiminen voi hie-
man vihentdd nditd ongelmia. Lausunnoissa juttujen vihyyttd on pidetty seki perus-
teena keskittda ettd perusteena olla keskittamatts,

Jatkovalmistelu. Pyritddn keskittimidédn juttuja. Jatkovalmistelussa kiin-
nitetddn erityisesti huomiota yrityssaneerauksen osalta tehtiviin ratkai-
suihin ja OM:n yleiseen tuomioistuinlaitoksen kehittamispolitiikkaan.
Lisdksi Ahvenanmaalle on kehitettidva erillinen ratkaisu.

*! Kannattaa Padiomasijoitusyhdistys ja vastustaa HY, SY ja SAK. Eivit pida tarpeellisena APVY, KKX ja Sijoitusra-

hastot,

% Kannattaa TT, Perheyritykset ja AA-liitto sekd ilmeisesti Luottomiehet. Oikeusapulakimichet kannattaa keskittimisti
markkinatuomioistuimeen. Vastustaa Helsingin HO, HO-tuomarit, K4O-tuomarit. Helsingin K40 on varauksellinen.
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