





OIKEUSMINISTERIOLLE

Oikeusministerio asetti 16 paivana helmikuuta 2001 tydryhman, jonka tehtéavana
oli laatia ehdotus uudeks osakeyhtitlainséadannoksi. Tavoitteeks asetettiin
joustava ja kilpailukykyinen osakeyhtitlaki, jonka avulla yritykset voivat jarjestéa
toimintansa mahdollismman tehokkaalla tavalla. Sdantelyn tuli samalla taata riit-
téva suoja véhemmistbosakkaille ja velkojille. Uudistusehdotuksessa tuli ottaa
huomioon pienten ja kasvavien yhtididen lisééntyva merkitys.

Tyoryhman tuli valmistella ehdotuksensa hallituksen esityksen muotoon.

Tyoéryhman puheenjohtajaksi kutsuttiin lainsdddantoneuvos Manne Airaksinen
oikeusministeriosta ja jaseniks lainséédantoneuvos Jyrki Jauhiainen oikeusmi-
nisteriosta, oikeusneuvos Pauliine Koskelo korkeimmasta oikeudesta, neuvottele-
vavirkamies, oikeustieteen tohtori Pekka Timonen kauppa- ja teollisuusministeri-
0sté, laamanni, asiangjgja Pekka Merilampi Asiangjotoimisto Merilampi Marttila
Laitasalo Oy:sta seka lakiasiainjohtaja Marja Hanski Uponor Oyj:stéd. Oikeusneu-
vos Koskelo pyys 22 paivana huhtikuuta 2002 eroa tyoryhméan jasenyydesta. Ha-
nen tilalleen tyOryhman j&seneks nimitettiin 6 pdivana toukokuuta 2002 johtaja
Rauno Vanhanen Suomen Y'rittgjét ry:sta.

Tyobryhman sihteeriksi maaréttiin erityisasiantuntija Pekka Pulkkinen oikeusmi-
nisteriostd. Tyoryhma otti sivutoimiseks sihteeriks lakimies, sittemmin asian
gga Vesa Rasinahon Asiangjotoimisto Roschier Holmberg Oy:std. Erityisasian-
tuntija, sittemmin professori Jukka Mahonen on ollut tydryhman kaytettévissa
erityisesti tilinpéétokseen ja omaan padomaan liittyvissa kysymyksissa.

Oikeusministerio asetti tyoryhmélle seurantaryhmén, jonka puheenjohtagjaks ku-
suttiin professori Risto Nuolimaa Tampereen yliopistosta ja pysyvaks asiantunti-
jaks professori Kari S. Tikka Helsingin yliopistosta. Seurantaryhman jéseniksi
nimitettiin 7 péivana toukokuuta 2001 lainsd&dantdneuvos Tarja Jaaskeldinen val-
tiovarainministeritstd, vanhempi hallitussihteeri Marja-Leena Rinkineva kauppa-



ja teollisuusministeritsta, ylijohtgja Olli Koikkalainen Patentti- ja rekisterihalli-
tuksesta, rikosylitarkastgja Jari Liukku Keskusrikospoliisin rahanpesun selvittely-
keskuksesta, osastop&déllikkd Leena Linnainmaa Keskuskauppakamarista, laki-
mies Susanna Tolppanen Helsinki Exchanges Group Ltd Oy:std, toiminnanjohtaja
Juha Ahvenniemi Kirjanpitotoimistojen liitto ry:std, KHT-tilintarkastgja Nils
Blummé KHT-yhdistys ry:sté, professori Jarmo Leppiniemi Osakesdastgjien Kes-
kudliitto ry:std, osastopadllikké Antti Maijala Teollisuuden ja Tyonantgjain Kes-
kudliitto ry:std, johtaja Rauno Vanhanen Suomen Yrittgjét ry:std, lakimies Arjo
Suonperd palkansaajakeskus arjestdistéd/Suomen Ammattijarjestdjen Keskugar-
jestd ry:std, lakiasiainjohtgja Ursula Ranin Nokia Oyj:std sekd toimitugohtaja
Timo Leppanen Kgaanin Tilitaito Oy:std. Rikosylitarkastgja Liukku pyys 16
paivana lokakuuta 2002 eroa seurantaryhman jasenyydestd. Hénen tilalleen seu-
rantaryhmén j&seneks nimitettiin 24 péaivana lokakuuta 2002 rikostarkastaja
Kimmo Markkula Keskusrikospoliisista.

Tyoryhma on kokoontunut 41 kertaa. Tyoryhman laatimia ehdotuksia on késitelty
seurantaryhméssd, joka on kokoontunut seitseman kertaa. Seurantaryhmén esitte-
lijand on toiminut tydryhman puheenjohtgja ja tydryhma on voinut osallistua sen
kokouksiin. Seurantaryhmassa on kasitelty ehdotuksen vaikutuksia muuhun lain-
s8adantoon, erityisesti verolainsdddantoon, mutta myos kirjanpito-, tilintarkastus-
ja arvopaperimarkkinalainsdddantéon. Tyéryhma on tilannut asiantuntijoilta sel-
vityksig, jotka késittelevdt muun muassa vahingonkorvauskysymyksiga, valimies-
menettelya seké osakeyhtidlain ja arvopaperimarkkinalain valista suhdetta. Selvi-
tykset ovat saatavissa oikeusministerion internet-sivuilta.

TyOoryhmén tydssa on erityisesti kiinnitetty huomiota toimeksiannossa mééritel-
tyyn tehtévaan laatia joustava ja kil pailukykyinen osakeyhtidlaki sekéa ehdotuksen
vaikutuksiin pienten yhtididen toimintaan. Ehdotuksessa on tavoiteltu mahdolli-
simman joustavaa saéntelyrakennetta, joka kuitenkin olisi seka oikeusvarmuuden
etta vahemmistoosakkaiden ja velkojien suojan kannalta asianmukainen. Tyoéryh-
ma on keskittynyt periaatteellisiin kysymyksiin ja lakitekstiin. Maérégjan lyhyy-
den takia perustel utekstit on pddosin kasitelty kirjallisessa menettelyssa.

Mietintd on pyritty kirjoittamaan siten, etta yksityiskohtaisista perusteluista ilme-
nisi ehdotuksen suhde voimassa olevaan saantelyyn ja oikeuteen. Mietinndssa on
viittauksia yhtiooikeudellisten direktiivien vaatimuksiin silloin kun direktiivien
vaatimukset ovat erityisen merkityksellisia omaksutun lainsdadantératkaisun ym-
martamisen kannalta. Direktiivien voimaansaattaminen on pyritty toteuttamaan
tyoryhman toimeksiannosta ilmenevien |8htokohtien mukaisesti.

Tyoryhman ehdotuksia on kasitelty |agjaa asiantuntemusta edustaneessa seuranta-
ryhmaéssd, minka takia tyoryhma e ole jéarjestanyt erillisd kuulemistilaisuuksia.
TyOdryhma on avoimesti kertonut vireilla olevasta tydstéan ja saanut siten tietoon-
sa myds useiden muiden kiinnostuneiden tahojen nékemyksia. Vaikka tyoryhman
ehdotukset perustuvat voimassa olevan osakeyhtidlain perusperiaatteille, monet
ehdotukset ovat periaatteellisesti merkittdvia Tyoryhma katsoo, ettéa ehdotukset
on avoimesta valmisteluprosessista huolimatta syyté saattaa mahdollisimman laa-
jan keskustelun kohteeksi.



Tyoryhman tuli saada tyonsa valmiiks 31 paivaan maaliskuuta 2003 mennessa.
Oikeusministeri pidensi méaréajan 15 péivaan toukokuuta 2003.

Mietintdon on liitetty jasen Hanskin lausuma.

Saatuaan tyonsa valmiiks tydryhma kunnioittavasti luovuttaa mietintdonsa oike-
usministeridlle.

Helsingissa 6 péivana toukokuuta 2003

Manne Airaksinen

Jyrki Jauhiainen Pekka Timonen Rauno Vanhanen

Pekka Merilampi Marja Hanski Pekka Pulkkinen

Vesa Rasinaho
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THVISTELMA
1. Tyén lahtokohdat

Lagjamittaisen yritystoiminnan ohjautuminen osakeyhtiémuotoon on ollut selvaa
jo pitkéén. Viimeisten vuosien aikana osakeyhtiomuoto on lisénnyt suosiotaan
my6s pienimuotoisen yritystoiminnan vélineend. Lukuméardisesti pienet yhtiot
muodostavat valtaosan kaikista osakeyhtidista. Pienten yritysten ja samalla osake-
yhtiiden merkitys tyollistgjina ja vaurauden tuottajina on viime vuosina tunnus-
tettu. Osakeyhtidlain sédnnoksilla on erityinen merkitys pienille osakeyhtidille,
koska erilaiset valittomét ja valilliset, esimerkiksi selonotosta ja epavarmuudesta
aiheutuvat kustannukset ovat suhteellisesti suurempia pienille kuin suurille osake-
yhtidille.

Osakeyhtidissd tapahtuvalla liiketoiminnalla el ole merkitysta vain yhtidihin s-
joittaneiden osakkeenomistajien, yhtididen liikekumppaneiden ja yhtiiden tyon-
tekijoiden kannalta. Lagjeneva eldkevarojen sijoittaminen julkisiin ja yksityisiin
osakeyhtidihin merkitsee sitd, ettd osakeyhtidoikeudellisen sééntelyn toimivuu-
della on my0s eldkejarjestelmaén ulottuvia vaikutuksia. Kun yksityiset sijoitukset
yh& enemmaén hgjautuvat erilaisten sijoitusrahastojen tai vakuutusyhtitiden véli-
tyksellg, on kaikkien kannalta aikaisempaa téarkeampaa se, miten toimivat valineet
tehokkaan yritystoiminnan harjoittamiseen osakeyhtidoikeudellinen jarjestelma
tarjoaa.

Osakeyhtidoikeuddllisilla séénnoksilla voidaan vaikuttaa suomalaisen yritystoi-
minnan menestykseen. Osakeyhtitoikeuden merkitys yritysten kilpailutekijané on
todettu monissa tutkimuksissa ja otettu monissa maissa lainsdddannon uudistami-
sen lahtokohdaksi. Toimiva yhtidoikeudellinen sdantelyjarjestelma voi vaikuttaa
myOnteisesti Suomeen suuntautuviin investointethin ja silla voi olla merkitysta
my6s sithen, pysyvétkd suomalaiset osakeyhtitt suomalaisina vai Sirtévétkd ne
toimintojaan ja viime kadessa padkonttorinsa ulkomaille.
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Nakemykset osakeyhtitoikeuden merkityksesta ja sita johdettavista yhtidoikeu-
dellisen sdantelyn tavoitteista eivét ole uusia. Voimassa olevan lain esitdissd on
nimenomaisesti todettu osakeyhtiémuodon suuri kansantaloudellinen ja tyollistava
vaikutus. Erddna tavoitteena voimassa olevaa lakia laadittaessa on ollut yhtion
rahoitusmahdol lisuuksien parantaminen.

Voimassa olevan osakeyhtidlain valmistelu aoitettiin vuonna 1960 ja se tuli voi-
maan vuonna 1980. Laki on padosin toiminut hyvin. Osakeyhtididen toimintaym:
paristd on lain séétémisen jalkeen kuitenkin olennaisesti muuttunut. Suomen EU-
jasenyys, paaomaliikkeiden vapautuminen, rahoitusmarkkinoiden muutos ja eri-
tyisesti pankkikeskeisyyden vaheneminen, yhteisvaluutta, julkisten osakeyhtioi-
den omistuksen hagjautuminen, osinkoihin liittyvan verotuksen keventyminen seka
pienimuotoisen yhtiGtoiminnan siirtyminen osakeyhtiomuodon kayttoon ovat &
kij6ita, joilla on olennainen vaikutus yhtididen toimintaan ja sité kautta yhti6oi-
keudelliseen sdantelyyn. Myos yhtididen toimintaan liittyva muu lainsd&dantd on
merkittavasti muuttunut nykyisen lain sédtamisen jalkeen. Esimerkkeina voidaan
mainita kirjanpitolainsdadanndn uudistuminen, erityisesti meneilléén oleva siir-
tyminen kansainvélisten tilinpadtosstandardien noudattamiseen, uus arvopaperi-
markkinoita koskeva sdantely, uus tilintarkastuslaki sek& prosessioikeudellisen
séantelyn kehittyminen. Myds yhtidoikeutta koskeva tutkimus on lain voimaan-
tulon jalkeen kehittynyt merkittavasti.

Y htidoikeuden kilpailukyvyn yll&pitdminen e ole ristiriidassa velkojien ja va-
hemmistdosakkeenomistgjien suojan kanssa. Jos yhtion velkojia ja vahemmisto-
osakkeenomistgjia suojaavat sadnnokset ovat puutteellisia, yhtididen mahdolli-
suudet saada ulkopuolista rahoitusta vaikeutuvat ja tdlaisen rahoituksen kustan-
nukset kasvavat. Puutteellinen sdantely lisda tarvetta sopimusten laatimiseen,
mista ai heutuu tarpeettomia kustannuksia.

Osakeyhtidita koskevassa sééntelyssa on kasiteltava myods harmaaseen talouteen
ja talousrikollisuuteen liittyvia kysymyksia. Y htidoikeuden jarjestelman, lagjasti
ymmarrettynd, tulee sisaltda niin selkedt sd8nnot, ettd oikeudettomiin menettelyi-
hin syyllistyneet voidaan saattaa vastuuseen teoistaan. Peruddhtokohtana osake-
yhtidoikeudellisessa séantelyssa on kuitenkin oltava rehellinen yritystoiminta ja
sen edellytysten turvaaminen. On myo6s epaselvad, missa maarin puhtaasti yhtio-
oikeudellisin saénnoksin voidaan estda talousrikollisuutta. Rehellisen yritystoi-
minnan suosimisen ja harmaan talouden torjumisen valisen tasapainon |dytaminen
on osin oikeudellinen, mutta myds poliittinen kysymys.

Osakeyhtidihin liittyvia erityisintressgjd, kuten ympéristonsuojelu, tyontekijoiden
asema ja julkinen valta veronsagjana, on Suomessa perinteisesti kasitelty erityis-
lain-sd&danndssa. Tama ratkaisu tekee mahdolliseks erilaisten myds osakeyhtio-
muotoisessa liiketoiminnassa tarkeiden nakokohtien huomioon ottamisen asian
tuntevalla tavalla ja ilman tarpeettomia hallinnollisia rasitteita.

2. Peruslinjaukset
Tydryhmé ehdottaa uuden osakeyhtitlain sadtamistéa. Ehdotusta |aatiessaan tyo-

ryhma on kiinnittanyt huomiota edella esitettyihin kehityspiirteisiin ja nakokoh-
tiin. Tavoitteena on ty6ryhman toimeksiannon mukaisesti ollut joustava ja kilpai-
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lukykyinen osakeyhtidlaki, joka antaa riittavan turvan vahemmistbosakkeen
omistgjille ja velkojille. Halittu yhtion toimintamahdollisuuksien lisé&minen on
arvioitu yritystoiminnan tehokkuuden ja yhtitiden kilpailukyvyn kannalta keskei-
seks toimenpiteeksi.

TyOryhma on pyrkinyt siihen, ettd uus laki liittyis luontevalla tavalla suomalai-
seen ja lagiemminkin pohjoismaiseen yhtitoikeudelliseen perinteeseen. Ehdotuk-
sessa on kuitenkin otettu huomioon uusimmat pohjoismaiset, eurooppalaiset ja
Euroopan ulkopuoliset kehitydinjat. Erityisesti on seurattu Ruotsin ja Ison-
Britannian vireilla olevia osakeyhtitlain uudistushankkeita sek& EU:n korkean
tason asiantuntijatyoryhman ehdotuksia yhtidoikeuden kehittéamisestd. Ehdotuk-
seen ovat vaikuttaneet myds kansain-valisiin tilinpéétosstandardeihin liittyvét
Kirjanpitolainsdddannon muutokset.

Vaikka tyoryhman ehdotus merkitsee koko lain uudistamista ja osin pitkélle rme-
nevéd uudelleen gattelua, on syyta korostaa, etté ehdotuksessa el puututa osake-
yhtidoikeuden peruselementteihin, kuten yhtion toiminnan tarkoitukseen, osak-
keenomistajien yhdenvertaisuuteen tai sidotun oman padoman pysyvyyteen.

2.1. Y htididen toimintamahdollisuuksien lisdaminen

Ehdotuksessa osakeyhtitlain joustavuutta ja siten yritysten toimintamahdol li suuk-
sia on lisdtty monin eri keinoin. Keinot on valittu siten, etté niilla e ole merkitta-
via vaikutuksia vahemmistdosakkeenomistgjien, velkojien tai muiden sidosryhmi-
en asemaan.

Rajoitusten ja muotomaar ysten poistaminen ja keventaminen. Esimerkkeina voi-
daan mainita apporttia ja omien osakkeiden hankintaa koskevien méaraysten ke-
ventaminen seka alikurssikiellosta luopuminen. Y htiokokouksiin liittyvia muoto-
maarayksid on kevennetty kutsujen, esilla olevien asiakirjojen ja vaadittavien lau-
suntojen osalta. Myd6s pddoman vahenemiseen liittyvien sdanndsten lieventdminen
lisBa sdantelyn joustavuutta.

SAanneltyjen toimintamahdollisuuksien lisédminen. Esimerkkga tassa tarkoite-
tuista ehdotuksista ovat osakeanti yhtidlle itselleen, jolloin osakkeita voidaan i-
man rekisterdinnin aiheuttamaa viivettd kdyttdd maksuvdineend, suunnattu il-
maisanti erityissa tilanteissa, hallituksen valtuuttaminen pdattamaan osingonjaos-
ta, osakkeiden yhdistaminen, kolmikantasulautuminen, jakautuminen toimivaan
yhti6on seka osakeyhtion muuttaminen toiseen yritysmuotoon.

Sdantelyn tahdonvaltaisuuden lisdaminen. Ehdotuksen mukaan yhtiét voisivat
esimerkiks péétéa sjoittaa osakeannissa tulevat varat vapaaseen omaan paa
omaan, pienimmat yhtiét voisivat luopua tilintarkastuksesta, yhtioét voisivat yh-
tiojarjestysmadrayksella lagjentaa velkojiensuojamenettelyn aaa, vaéhemmisto-
osinkosdantely olis tahdonvaltaista ja johdon vahingonkorvausvastuu suhteessa
yhti6ta kohtaan voitaisiin kaventaa torkedan tuottamukseen ja tahalli suuteen.

Muut keinot. Naihin kuuluu esimerkiksi laittoman varojenjaon sdantelyn kri-
minalisoinnin tdsmentaminen, mik& saattaa huomattavasti lisété yhtididen tosiasi-
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alisia toimintamahdollisuuksia. Toinen esimerkki on sulautumismenettelyn jar-
keistaminen siten, etta menettelyyn kaytettava aika lyhenee.

2.2. Vahemmistdosakkeenomistgjien ja velkojien asema

Tyoryhma katsoo, etteivat yhtion toimintamahdollisuuksia liséévéat ehdotukset
olennaisesti heikenna velkojien tai vahemmistbosakkeenomistgjien asemaa. By
dotus sisaltéd kuitenkin naiden ryhmien asemaa turvaavia uudistuksia.

Yleisten periaatteiden merkityksen korostaminen. Osakeyhtilaissa e voida koko-
naan estda menettelyjd, jotka voivat vaarantaa vahemmistdosakkeenomistgjien tai
velkojien etuja. Naiden tahojen aseman parantamiseks lain ensimmaiseen [ukuun
ehdotetaan kirjattavaksi lain yleiset periaatteet, joihin voidaan vedota silloin, kun
lain yksityis-kohtaisesta séénnoksestd ei ole saatavissa tukea. Yleisista periaat-
teista voidaan mainita yhdenvertaisuusperiaate, yhtioén voiton tuottamisen tarkoi-
tus ja johdon huolellisuusvelvollisuus. Periaatteiden esittaminen lain ensmmai-
sessi luvussa seka johdon-mukainen viittaaminen niihin laissa ja perusteluissa
korostaa periaatteiden merkitysta ja parantaa vaarinkdytoksen kohteeks joutuneen
mahdollisuuksia vedota oikeuksiinsa.

Oikeussuojakeinot. Mahdollisiin vaarinkaytoksiin puuttumista on pyritty helpot-
tamaan oikeussuojakeinoja tehostamalla. Esimerkkeina voidaan mainita sulautu-
miseen, jakautumiseen ja 90 %:n enemmistdasemaan liittyvien lunastussadnndsten
kehittdminen, mahdollisuus moittia hallituksen yhtickokousvaltuutuksen nojalla
tekemia padtoksia, selvéd yhdenvertaisuuden loukkausta merkitsevan pédtoksen
katsominen mitéttomaksi, lahipiiritransaktioihin liittyvéa tuottamusol ettama vahin-
gonkorvaussdannoksissa seka tuomioistuinkasittelyjen asiantuntemuksen lisaami-
nen keskittamalla juttuja. Ehdotukseen sisdltyy luku vaikutusvallan vaarinkayt-
toon perustuvista lunastusmenettelysta ja pakkoselvitystilasta. Tyoryhméa on dy
dotuksessa ottanut esille my6s elinkeinoeléman osakkeenomistgjien aseman -
rantamiseen tahtdavat vapaaehtoiset toimet.

Saantelyn selkeyttdminen. Saantelyn selkeys on erityisesti niiden tahojen etujen
mukaista, joilla on huonoimmat mahdollisuudet selvittéd sééntelyn sisaltéa. Téata
siimalla pitéen ehdotetaan keskeisten periaatteiden kirjaamista lain alkuun. Lisak-
s ehdotetaan kirjattavaks useita oikeuskdytannosta tai oikeuskirjallisuudesta
johtuvia oikeuskasityksid. Myos yleinen lain kirjoitusasun selkeyttdminen ja no-
dernisointi palvelevat oikeussuojan kehittamispyrkimyksia.

Ehdotus siséltéd myos perinteisemmalld tavalla osakkeenomistgjien véahemmiston
ja velkojien etuja pavelevia séénnoksid. Yks esimerkki on maksukykyisyys-
Kriteerin asettaminen varojen jakamisen edellytykseksi.

2.3. Pienyhtiot ja selkeys

Lain selkeyttdminen edistéa erityisesti pienten yhtididen asemaa, koska néille a-
heutuu suhteellisesti ottaen suurimmat kustannukset lain sisdllon selvittamisesta
Tyoryhman ehdotus siséltad, erityisesti pienten yhtididen asemaa silmala pitéen,
kattavan taustasééntelyn, johon yhtiét voivat turvautua, mikdli eivét halua kayttéa
hyvakseen ehdotuksen sallimia uusia menettelyja
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Esimerkkeina erityisesti pieniin yhti6ihin liittyvistd ehdotuksista ovat pienimpien
yhtididen tilintarkastuspakon poistaminen, apporttimenettelyn keventaminen,
osakkeenomistuksen julkisuuden rgjoittaminen ja pagoman menettémiseen liitty-
vien pakkoselvitystilasdannosten lieventdminen. Ehdotuksen mukaan yhtiojarjes-
tystd el valttaméttd lainkaan tarvittaisi, koska lakiin on sisdllytetty olettamasaan-
nokset nykyisin yhti¢jarjestykseen otettavista asioista. Tama helpottaa perusta-
mista ja saattaa my0s vaikuttaa alentavasti rekisteréintimaksuihin.

Laki on kirjoitettu siten, etta erityisesti pienten yhtididen kayttdméat séannokset ja
usein kaytetyt séénnokset ovat lain alkupuolella. Essimerkiks yhtion hallintoa eli
yhtiokokousta, hallitusta, toimitugohtajaa, tilintarkastusta ja tilinpadtosta koske-
vat sddnnokset on sijoitettu rahoitusta ja varojen jakamista koskevien sdanndsten
edelle. Lukujen kirjoittamisessa on pykal g arjestyksen osalta noudatettu vastaavia
periaatteita. S&8nndkset on muutenkin kirjoitettu noudattaen modernia lainkirjoi-
tustapaa. Pykda on otsikoitu ja lukuihin on lisétty véliotsikoita lukemisen hel-
pottamiseksi.

2.4. Hyva hallintotapa (Corporate Governance)

Ty6ryhma on katsonut, ettei niin sanottuun hyvéan hallintotapaan (corporate @-
vernance) liittyvia periaatteita ole syyta kasitella osakeyhtitlaissa. Ne ehdotetaan
jatettavdks elinkeinoeldmaén itsesdantelyn varaan, koska kysymys on yleensi hal-
lintoj&rjestelman hienosdadostd, kasitykset parhaista menettelytavoista muuttuvat
nopeammin kuin lainséédantd voi muuttua ja suomalaiset yhtitt joutuvat varsin
usein tilanteisiin, joissa niiden on sovellettava erilaisia hyvan hallintotavan suosi-
tuksia. Itsesaantelyyn nojautuminen on myos kansainvalisesti omaksuttu kdytanto.

Ehdotus e juurikaan sisdlla muutoksia, joilla on valiton vaikutus hyvaan halin-
totapaan. Yks ndistd harvoista on kuitenkin yhtién johdon valinta. Ehdotuksen
l&htokohtana on ollut, ettd yhtiokokous valitsee hallituksen ja halitus toimitus-
johtgjan. Mahdollisen hallintoneuvoston toimivaltaa on téta osin rgoitettu. Eh-
dotuk sella pyritdan selkeyttamaan valta- ja vastuusuhteita.

Edella esitetysta huolimatta tyoryhma katsoo, etta osakeyhtitlaki on hyvan hal-
lintotavan perusta. Osakkeenomistgjien ja johdon, yhtion ja sen velkojien seka
osakkeen-omistgjien vdhemmiston ja enemmiston valisten suhteiden perusteet
sédnnelldan osakeyhtidlaissa. 1lman selkeita lain sdannodksia ja riittavia oikeus-
suojakeinoja hyvan hallinnon periaatteet jdavat merkitykseltdan toissijaisiksi.

3. Keskeiset ehdotukset
3.1. Keskeisten periaatteiden merkityksen korostaminen

Ehdotuksen mukaan lain 1 luvussa saéadettéisiin osakeyhtitn toiminnan keskeisista
periaatteista. Osakeyhtion pddoman pysyvyydestd ja enemmistOperiaatteesta séa-
dettdisiin yleisella tasolla l1&hinnd lain ymmaértamiseksi. Lagempaa aineellista
merkitysta on osakkeen luovutettavuutta, yhtion toiminnan tarkoitusta, osakkeen-
omistajien yhden-vertaisuutta ja johdon huolellisuusvelvoitetta koskevilla sdan-
noksilla.
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Yhtion toiminnan tarkoitus on ehdotuksen mukaan edelleen voiton tuottaminen
osakkeenomistgille. Se, ettd osakkeenomistgjat saavat tuottonsa viimeisena, mer-
kitsee luonnollisesti myo6s sitd, ettéd velkojien edut tulevat otetuiks huomioon.
Y hdenvertai suusperiaatteen merkityksen toivotaan entisestéén korostuvan sill§,
ettd voimassa olevan lain yhdenvertaisuutta koskevat sd8nnokset yhdistetdan ja
esitetéan lain alussa. Keskeista yhdenvertai suusperiaatteen noudattamisessa on se,
etta yhtion varat jaetaan osakkeenomistuksen ja yhtiojarjestyksen mukaisesti, eitka
niita pyrita eri tavoin siirtdmaan osakkeenomistgjien enemmistélle. Johdon huo-
lellisuusvelvollisuuteen sisdltyy velvollisuus edistda yhtion etua, eika essmerkiksi
keskeisten omistgatahojen etua. Velvollisuus suojaa vahemmistéosakkeenomis-
tgjia ja velkojia ja se on keskeinen esimerkiksi johdon vahingonkorvausvastuun
arvioinnin kannalta. Periaatetta e ole suoraan kirjoitettu voimassa olevaan lakiin,
mutta sen on vakiintuneesti katsottu olevan voimassa.

3.2. Nimellisarvottomuus ja padomasijoitusten vapauttaminen

Tyoéryhma ehdottaa osakeyhtion padomajarjestelmaan kahta merkittavaa uudis-
tusta. Ehdotuksessa on ensiksikin luovuttu osakkeiden nimellisarvosta ja sité paa
osin vastaavasta kirjanpidollisesta vasta-arvosta sek& niihin liittyvasta kiellosta
laskea osakkeita liikkeeseen ale nimellisarvon tai vasta-arvon (alikurssikielto).
Alikurssikielto e juurikaan turvaa vahemmiston asemaa, koska nimellisarvo tai
kirjanpidollinen vasta-arvo eivét yleensa vastaa osakkeen kdypéda arvoa. Ehdotus
on laadittu siten, ettd yhtiot voisivat kuitenkin halutessaan séilyttééa osakkeen n-
mellisarvon, jolloin ndma yhtiét noudattaisivat myos alikurssikieltoa. Valtaosa
julkisen kaupankaynnin kohteena olevista yhtidisté on luopunut nimellisarvoista.

Toisen uudistuksen mukaan sijoituksia voitaisiin vapaammin tehda omaan pad-
omaan. Osakeannissa osakkeen merkintdhinta voitaisiin osakepdaoman ohella
kokonaan tai osittain sijoittaa sijoitetun vapaan oman pddoman rahastoon, jonka
jakamiseen sovelletaan voitonjakoa koskevia sédnnoksid. Voimassa olevan lain
nojalla samaan loppu-tul okseen padastdan samanaikaisella osakepdéoman alennuk-
sella vapaaseen padomaan ja korotuksella. Ehdotus tekee menettelysta |gpinaky-
vamman ja turvaa sen, etta sijoitetut varat pysyvéat erilldan voittovaroista. Tama
edistdd yhtibn varojenjaon avoimuutta ja tukee verojarjestelmédd. Ehdotuksessa
sdllitaan myos sijoitus osakepaaomaan ilman, etté vastikkeeksi saataisiin osak-
keita.

Ehdotukset tarkoittavat sitd, etta osakasoikeudet erotetaan osakepadomasta: osa-
kepddomaa voitaisiin korottaa antamatta osakkeita ja osakkeita voitaisiin antaa
korottamatta osakepddomaa. Sama perusratkaisu toistuu myods omien osakkeiden
hankkimista ja lunastamista koskevassa saantelyssd, jossa e anneta merkitysta
slle, milla pddomalla hankinta tal lunastus tehdéén. Edelleen tastd perusratkai-
susta seuraa osakeyhtion oman pagoman erien osittainen uudelleen méadrittely.
Osakepadoma olis ainoa sidotun oman paaoman erd. Erillista ylikurssirahastoa ei
tarvittaisi, koska nimellisarvoa e ole, eika ylikurssia siten voi syntya. Muut oman
padoman erdt olisivat vapaata omaa padomaa, toisin sanoen jaettavissa osakkeen
omistgjille ilman velkojiensuojamenettelya

Mahdollisuus sijoittaa osakeannissa varoja vapaan oman padoman rahastoon
saattaa olla erityisen merkittéva yritygarjestelyissa. Sulautuminen on vastaanotta-
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van yhtion kannalta, jos vastikkeena annetaan osakkeita, rinnastettavissa apport-
tiemissioon. Ehdotuksen mukaan osakemerkinnassa yhtioon tulevat varat voidaan
Sijoittaa vapaaseen omaan paaomaan. Sulautumiseen liittyy myos velkojiensuoj a-
menettely. Sulautuminen voitaisiin siten toteuttaa niin, etta koko sulautuvan yhti-
On oma padoma ja liikearvo muodostuisivat vastaanottavassa yhtitssa sijoitetuks
vapaaks omaks pagomaksi.

3.3. Varojen jakaminen

Varojen jakamista koskevia edellytyksia tdsmennettdisiin siten, etta yhtion varoja
el saa jakaa, jos jakamisen seurauksena yhtitta uhkaisi maksukyvyttomyys. Ra-
joitusta puoltaa se, ettd pelké&stéan taseen vapaan oman padoman arviointi e anna
yhtion taloudellisesta asemasta luotettavaa kuvaa, varsinkin kun kansainvélisten
tilinpd&tds-standardien myota yhtididen taseissa tulee olemaan realisoitumattomia
jakokelpoisia arvonkorotuksia. Yhtion maksukyvyn sdilyttaminen on erityisesti
velkojien kannalta ensiarvoisen tarkeétd. Myos kansainvdliset esikuvat puoltavat
sédnnosta. Saannos el muuta johdon asemaa ol ennai sesti, koska téllaisen rajoituk-
sen on katsottu sisédltyvan voimassa olevaan oikeuteen.

Saannoksia joustavoitetaan sallimalla hallituksen valtuuttaminen osingonjakoon.
Talainen menettely voi olla tarpeen yhtiosss, jossa yhtiokokoushetkella on jako-
kelpoisia varoja, mutta maksukyky ei juuri sillé hetkelld salli osingonjakoa. S&an-
noksissa sallitaan osingon jakaminen minka tahansa hetken tilinp&&toksen perus-
teella, jolloin jo tillikauden aikana voidaan jakaa tilikaudella syntynytta voittoa.
Lisdks sdannos tekee mahdolliseksi voiton jakamisen jakautumisessa tai kombi-
naati osulautumisessa syntyneessa yhti6ssa heti enssmmaisen tilikauden aikana.

Laitonta varojenjakoa koskevia sdannoksia ehdotetaan tdsmennettaviksi. Laitto-
mana jakona pidetéén liiketapahtumia, jotka véhentévat yhtion varallisuutta ilman
liiketaloudellista perustetta. Tasta johtuu, ettéd essmerkiks yhtion antamien optio-
oikeuksien ostaminen on mahdollista, jos télle on liiketaloudellinen peruste. Lait-
toman varojenjaon kriminalisointia tdsmennetéén dSiten, ettd rangaistavuuden
edellytyksena on joko velkojien tai osakkeenomistajien oikeuksien loukkaaminen.

3.4. Omat osakkeet

Y htion liikkeeseen laskemien omien osakkeiden lunastamista ja hankkimista kos-
kevia kasitteita ehdotetaan muutettaviksi. Hankkimisella tarkoitettaisiin yhtiolle
vapaaehtoisesti, yleensd tarjouksesta luovutettavia osakkeita, ja lunastamisella
Sit, etta osakkeet otetaan yhtidlle pakolla. Kasitteilla ei siis olis yhteytta siihen,
mill& varoilla osakkeita hankitaan. Jos hankkiminen tai lunastaminen merkitsee
osakepaaoman aentamista, sen toteuttamiseen vaaditaan velkojiensuojamenette-
lyn noudattaminen.

Ehdotuksen mukaan yhtio vois nykyistd lagiemmin hankkia omia osakkeitaan
suunnatusti, toisin sanoen muutenkin kuin olemassa olevan omistuksen suhteessa.
Voimassa olevan lain mukaan tama on mahdollista vain julkisesta kaupankayn-
nista tai kaikkien osakkeenomistgjien suostumuksella. Ehdotetut paétoksenteko-
séannit vastaavat padosin voimassa olevia suunnattua osakeantia koskevia séan-
noks &
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Ehdotus siséltéé julkisia osakeyhtidita koskevat séannokset osakkeiden yhdistami-
sesta. Yhdistdminen tapahtuis lunastamalla osakkeita. Y hdistéminen on tarpeen
porssi-yhtiossa erityisesti silloin, kun osakkeen arvo on hyvin ahanen, vain
muutamia senttgja. Y hdistdmisessa ongelmallisten osakkeiden murto-osien syn-
tyminen estettaisiin pyoristamalla osakkeenomistgjalta lunastettavien osakkeiden
lukumé&éra ylospéin ja korvaamalla rahalla niin sanotusti liikaa lunastettua murto-
0saa vastaava madra

3.5. Yritygéarjestelyt

Sulautumismenettelya ehdotetaan nopeutettavaksi siten, etta velkojiensuojame-
nettely voitaisiin kaynnistéa jo sulautumissuunnitelman julkaisemisen jalkeen.
N&in sekd sulautumisesta péaéttdvan yhtiokokouksen etta velkojille suunnatun
kuulutuksen médré-gjat voisivat kulua samanaikaisesti. Muutos nopeuttaa sulau-
tumisia vahintéan kuukaudella. Ongelmia aiheuttanutta valitilinpaétoksen laati-
misvelvollisuutta kevennettdisiin olennaisesti. Ehdotuksessa otettaisiin huomioon
kansainvalisesti yleiset niin sanotut kolmikantasulautumiset, joissa sulautumis-
vastikkeen maksaa vastaanottavan yhtion sijasta joku muu, tyypillisesti vastaan
ottavan yhtion emoyhtio.

Jakautuminen toimivaan yhtioon sallittaisiin, minka vuoks ehdotus sisaltéa myos
séannokset jakautuvan yhtion osakkeenomistgjan oikeudesta nédissa tilanteissa
vaatia lunastusta samaan tapaan kuin sulautumisessakin. Jakautumismenettelya
nopeutettaisiin samalla tavalla kuin sulautumismenettelya.

Ehdotuksessa tehdaén mahdolliseks osakeyhtion muuttaminen henkildyhtioks tai
osuuskunnaks taikka toiminnan jatkaminen yksityisend elinkeinonharjoittajana.
Muuttaminen edellyttdd osakkeenomistajien yksimielisyytta ja velkojien suostu-
musta.

3.6. Patemattomyys

Ehdotus sisdltda erdita uusia yhtion toimielimen pdédtoksen pateméattomyytta kos-
kevia sdannoksia Selvimmaét yhtiokokouksen paétokseen liittyvat yhdenvertai-
suuden loukkaukset johtaisivat pédtoksen mitattomyyteen, joskin mitéttomyy-
teenkin olisi vedottava kohtuullisessa gjassa.

Ehdotus sisdltdd myos sdannoksen hallituksen pddtoksen moittimisesta niissa -
lanteissa, joissa hallituksen péaétbsvalta perustuu yhtiokokouksen valtuuttamis-
paatokseen, kuten osakeannissa. Ehdotuksen mukaan moittiminen olis mahdol-
lista silloin, kun paétds on selvasti yhdenvertai suusperiaatteen vastainen. Ehdo-
tuksessa on my6s oikeudenkaymiskaaren 7 lukua vastaavat taytantéonpanon kiel-
tamisté koskevat sdannokset.

3.7. Vahingonkorvaus

Tyoéryhma ehdottaa vahingonkorvausta koskeviin saagnnoksiin erditd muutoksia.
Ensinnékin lain yksityiskohtaisen sdannotksen tai yhtiojarjestysmaarayksen vastai-
seen tekoon seka niin sanottuihin l&hipiiritransaktioihin liittyis tuottamusol etta-
ma. Osakkeenomistgjan oikeus vaatia vahingonkorvausta niin sanotusta valilli-
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sesté vahingosta poistettaisiin kokonaan. Y ksittdinen osakkeenomistagja voisi sen
Sijaan omissa nimisséén gjaa kannetta yhtion lukuun, jos on todennakdista, ettei
yhtio huolehdi kanteen gjamisesta ja gjamatta jétaminen olisi yhdenvertai suuspe-
riaatteen vastaista. Ehdotuksen mukaan osakkeenomistgjan korvausvelvollisuuden
edellytyksend olisi tuottamus nykyisen torkedn tuottamuksen sijasta. Ehdotus ei
tavanomaisessa tapauksessa vaikuta osakkeenomistgjan asemaan, koska osak-
keenomistgjalla el yleens ole yhtiton kohdistuvia velvollisuuksia.

3.8. Muita keskeisia muutoksia

Tyoryhma ehdottaa, ettd osake- ja osakad uetteloiden julkisuutta rajoitettaisiin.
Tiedot olisivat yksityisessd osakeyhtiossa julkisia osakkeenomistgjille. Julkisissa
osakeyhtidissa julkisuus koskisi omistuksia, jotka tuottavat enemman kuin yhden
tuhannesosan kaikista éénista. Kaikki tiedot olisivat viranomaisten saatavilla. Ny-
kyisen kaltaisen julkisuuden tavoitteet on pitkdlti toteutettu sisdpiirirekistereita ja
merkittavien osake-omistusten julkistamista koskevilla arvopaperimarkkinaoikeu-
dellisilla sé8nndilla Liséks ehdotusta voidaan perustella omistajatietojen vaérin-
kaytoksillg, kansainvaisilla eskuvilla ja silla, ettd halintarekisterdinnin takia
julkisten osakeyhtididen ulkomaalaisten osakkeenomistgjien osakkeenomistus on
téysin anonyymia.

Ehdotuksen mukaan osakeyhti6 vois valita vain hyvaksytyn tilintarkastajan, di
HTM- tai KHT-tilintarkastajan. Niin sanotuista maallikkotilintarkastajista 1uo-
vuttaisiin. Yhti6t, joilla e voimassa olevan tilintarkastuslain mukaan ole velvalli-
suutta valita hyvaksyttya tilintarkastgjaa, voisivat maarédta, ettel yhtiossa vaita
tilintarkastgjaa. Osakkeenomistgiien vdhemmistolla olisi kuitenkin aina oikeus
vaatia tilintarkastgjan valintaa. Ehdotus perustuu siihen, etteivdt niin sanotut
maallikkotilintarkastgjat yleensa tayta tilintarkastudaissa tilintarkastajille asetet-
tuja vaatimuksia eik& maallikkotilintarkastgjilla ole varsinaista talousrikollisuutta
estavda vaikutusta. Tyodryhman mielesta on tarkoituksenmukaisempaa vapauttaa
pienimmét osakeyhtitt kokonaan tilintarkastus-velvollisuudesta kuin velvoittaa
kaikki yhtict hyvaksytyn tilintarkastgan kéyttoon. Kysymysta kasitelléén kuiten-
kin kauppa- ja teollisuusministerion asettamassa erillisessa tyoryhmésss, jonka
kannanotolla tullee olemaan olennainen vaikutus ehdotuksen jatkoval misteluun.

Ehdotus sisédlt& tahdonvaltaisen sdannoksen, jonka mukaan osakeyhtitoikeudel li-
st riita-asiat keskitettdisiin hovioikeuspiireittain kuuteen kérajdoikeuteen. Kes-
kittdmisella pyritddn nopeuttamaan kasittelya ja lisddmaan tuomioistuinten asian-
tuntemusta. Tuomioistuinmenettelyn toimivuudella on keskeinen merkitys erityi-
sesti vahemmisto-osakkeenomistgjille ja velkojille.

Ty6ryhma ehdottaa selvitystilaa koskevien sdannosten lieventadmista. Lahtokohta-
na olisi, ettd osakeyhtiotn sovellettaisiin samoja maksukyvyttomyyteen perustu-
via insolvenssimenettelyitd kuin muihinkin yrityksiin. Yhtién olisi kuitenkin
oman paaoman menettdmisen johdosta ensin pidettava yhtiokokous ja jos pagoma
on kokonaan menetetty, ilmoitettava siité rekisteriin, jotta yleiso tietdisi yhtion
taloudellisen tilanteen. Ehdotus perustuu nykyisen saantelyn aiheuttamiin ongel-
miin, kansainvaliseen ainut-laatuisuuteen seka siihen, ettd nykydan yhtididen t-
linp&étdstiedot tulevat huomattavasti aikaisempaa kattavammin yleison tietoon.
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3.9. Siirtyméasaénnokset

Tyoryhma katsoo, ettéd uutta lakia koskevissa siirtymésddnnoksissa olis nouda-
tettava yhtiooikeudellisissa lainmuutoksissa yleensd noudatettuja periaatteita, joi-
den mukaan yhtididen el paasdantbisesti tarvitsis uudistuksen takia muuttaa yh-
tigjarjestyksidan. Mahdolliset muutokset voitaisiin tehda siind yhteydessd, kun
yhtidll& on muutenkin syytd muuttaa yhtiojarjestystdan. Siirtymasadnnokset |aa-
dittaisiin myds niin, ettei yhtion aloittama toimenpide keskeytyisi lain voimaan-
tulon takia. Siirtymésdénnokset ehdotetaan kirjoitettavaks siten, etta yhtiot siirty-
va nimellisarvottomaan padomajarjestelmaan, elleivét itse pdata sailyttda nimel-
lisarvoja.

3.10. Muut lait
Tyoryhma on késitellyt my6s esimerkiks asunto-osakeyhtidlakiin, arvopaperi-

markkinalakiin, arvo-osuustileistd annettuun lakiin, tilintarkastusakiin seka yri-
tys- ja yhteisotietolakiin osakeyhtidlain muutosten takia tehtavid muutoksia.
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SAMMANDRAG
1. Utgangspunkter for arbetet

Stora foretag har redan léange huvudsakligen drivits som aktiebolag. Under de se-
naste aren har aktiebolagsformen blivit allt populdrare ocksa for sma foretag.
Smabolag utgor den numeréart storsta andelen av ala aktiebolag. Pa senare ar har
man framhdllit smaforetagens och darmed ocksa aktiebolagens sysselsittande och
valstandsskapande roll i samhéallet. Aktiebolagslagen & sarskilt viktig for sma
aktiebolag eftersom vissa direkta och indirekta kostnader, t.ex. kostnaderna for att
skaffa information och kostnaderna pa grund av osakerhet, relativt sett & mera
betungande for sma an for stora aktiebolag.

Aktiebolagens ekonomiska resultat & av intresse ocksa for andra an de aktiedgare
som har investerat i bolagen samt bolagens afférskompanjoner och anstéllda. Till
foljd av att pensionsmedlen i allt stérre utstréckning placeras i publika och privata
aktiebolag har en fungerande aktiebolagsréttslig lagstiftning betydelse ocksa for
pensionssystemet. Eftersom de enskilda placeringarna i allt stérre utstréckning
distribueras genom formedling av placeringsfonder och forsakringsbolag, ligger
det i samtliga parters intresse att det finns ett valfungerande aktiebolagsrattdigt
system som skapar forutséttningar for en effektiv foretagsverksamhet.

Den aktiebolagsréttdiga lagstiftningen kan anvandas som ett instrument som styr
de finlandska foretagens framgangar. Flera understkningar visar att aktiebolags-
rétten & en viktig konkurrensfaktor. | manga lander har man ocksa utgétt fran
detta dd man reviderat lagstiftningen inom denna sektor. Ett fungerande bolags-
réttdigt system kan attrahera utldndska investeringar och aen minska de fin-
landska bolagens bendgenhet att flytta delar av sina funktioner och i sista hand sitt
huvudkontor utomlands.
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Asikterna om aktiebolagsréttens betydelse & inte nya. Fréan dem har man redan
lange harlett ocksa malsittningarna for den aktiebolagsréttsliga lagstiftningen. i
forarbetena till den gallande lagen konstateras uttryckligen att aktiebolagsformen
har en stor betydelse for samhélsekonomin och sysselséttningen. En utgangs-
punkt for den gdlande lagen har bl.a. varit att ge foretagen béttre mojligheter att
skaffa finansiering.

Beredningen av den géllande lagen om aktiebolag inleddes & 1960. Lagen tradde
i kraft & 1980 och har pa det hela taget fungerat bra. Aktiebolagens verksam-
hetsmiljo har emellertid foréndrats avsevart sedan lagen stiftades. Finlands EU-
medlemskap, avregleringen av kapitalrorelserna, forandringen pa finansmarkne-
den samt i synnerhet den minskade bankcentreringen, den gemensamma valutan,
de publika aktiebolagens breddade &garunderlag, den lindrade dividendbeskatt-
ningen och aktiebolagsformens 6kade popularitet for sméforetag ar faktorer som
& relevanta for bolagens verksamhet och darmed ocksa for de bolagsréttdiga
regleringarna. Ocksa i annan lagstiftning som har samband med bolagens verk-
samhet har gjorts genomgripande reformer sedan den géllande lagen dtiftades.
Som exempel kan namnas den nya bokforingd agstiftningen och framforallt 6ver-
gangen till internationella redovisningsstandarder, den nya lagstiftningen om var-
depappersmarknaden, den nya revisionslagen samt utvecklingen pa den process-
réttsliga lagstiftningens omréde. Ocksa den associationsréttsliga forskningen har
utvecklats en hel del efter att den géllande lagen trédde i kraft.

Bolagsréttens konkurrenskraft stér inte i konflikt med skyddet av borgenarernas
och minoritetsaktiedgarnas intressen. Bristfalliga skyddsbestammelser forsamrar
bolagens majligheter att skaffa extern finansiering och tvingar dem att betala ett
hogre pris for denna. Brister i lagstiftningen okar behovet av avtal sarrangemang,
som i sin tur medfor onddiga kostnader.

Lagstiftningen om aktiebolag maste ocksa reglera fragor som tangerar den eko-
nomiska grazonen och den ekonomiska brottsligheten. Det bolagsréttsiga system-
et i vidstrackt beméarkelse méste uppstalla s klara regler att de som gor sig skyl-
digatill olagligheter kan stéllas infor ansvar. Den aktiebol agsréttsiga lagstiftning-
en maste emdlertid i forsta hand inriktas pa att trygga forutséttningarna for he-
derlig foretagsverksamhet. Det & ocksa oklart om ekonomisk brottslighet Gver-
huvudtaget kan forebyggas genom bolagsréttsliga bestdmmelser. Att hitta balan
sen mellan regleringar som gynnar hederlig foretagsverksamhet respektive fore-
bygger s.k. gra ekonomi &r inte bara en réattsig utan ocksa en politisk fréga.

Ett antal sektorer som har beréringspunkter med aktiebolagen, t.ex. miljovard,
arbetstagarnas stalining och beskattningen, regleras genom speciallagstiftning.
Denna losning gor det mojligt att beakta ocksa for foretag i aktiebolagsform vikti-
ga synpunkter pa ett sakkunnigt sétt och utan onddiga administrativa belastningar.

2. Grundlaggande riktlinjer

Arbetsgruppen foresar att det stiftas en ny aktiebolagslag. | sitt arbete har arbets-
gruppen beaktat de ovan behandlade utvecklingstrenderna och synpunkterna. A-
betsgruppens ma ar att i enlighet med sitt uppdrag astadkomma en flexibel och
konkurrenskraftig aktiebolagslag som i tillracklig utstrackning skyddar minori-
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tetsaktiedgarnas och borgenarernas intressen. Det har ansetts viktigt att pa ett
kontrollerat satt forbattra aktiebolagens verksamhetsbetingelser, med tanke pa
deras foretagsekonomiska effektivitet och konkurrenskraft.

Arbetsgruppen vill pa ett naturligt sétt forankra den nya lagen i den finlandska
och, i vidare bemérkelse, &ven i den nordiska bolagsréttsiga traditionen. FOrslaget
beaktar emellertid de senaste nordiska, europeiska och utomeuropeiska utveck-
lingstrenderna. Framforallt har arbetsgruppen studerat de projekt som pagar i Sve-
rige och Storbritannien for att revidera dessa landers aktiebolagdagar samt de
fordag till utveckling av bolagsrétten som har lagts fram av EU-kommissionens
expertgrupp. | forslaget beaktas ocksa harmoniseringen av bokforings agstiftning-
en med internationella redovisningsstandarder.

Aven om arbetsgruppens fordag innebar en totalrevidering av aktiebolagsagen
och i manga avseenden ett nytankande, & det skal att framhdlla att forslaget inte
bertr aktiebolagsréttens grundldggande element, t.ex. syftet med bolagets verk-
samhet, jamlikheten mellan aktiedgarna eller det bundna egna kapitalets bestan
dighet.

2.1. Forbéttring av bolagens verksamhetsbetingel ser

Fordlaget innebar att aktiebolagslagens flexibilitet och sdlunda foretagens verk-
samhetsbetingel ser forbéttras i manga avseenden. Detta sker med medel som inte i
ndgon storre utstrackning paverkar minoritetsaktiedgarnas, borgenarernas eller
andra intressentgruppers stalning.

Sopande och lindring av begransningar och formkrav. Som exempel kan némnas
lindringen av bestdmmel serna om apport och om foérvarv av egna aktier samt slo-
pandet av underkursforbudet. Lindrade formkrav foreslas for kallelse till bolags-
stamma och i fraga om de handlingar som skall 1&ggas fram pa stdmman samt de
utlatanden som skall inhamtas. Ocksa lindringen av bestammelserna om kapital ets
minskning Okar regleringens flexibilitet.

Forbattring av verksamhetsbetingel serna. Som exempel pa ett forslag som hor till
denna kategori kan namnas aktieemission till bolaget galvt. En sdan emission
innebér att bolaget utan ndgon tidskravande registrering kan anvanda aktierna som
betalningsmedel. Andra exempel &r riktade gratisemissioner i vissa situationer,
bemyndigande som innebér att styrelsen far besluta om dividendutdelning samt
sammanslagning av aktier, trepartsfusion och delning dér en del av affarsverk-
samheten dvertas av ett fungerande bolag samt omvandling av aktiebolag till ré-
gon annan foretagsform.

Flera dispositiva bestammelser. Enligt forslaget kan aktiebolagen t.ex. besluta att
de medel som en emission inbringar skall tillféras bolagets fria egna kapital. De
minsta bolagen kan slopa revisionen. Vidare innebér forsaget att bolagen genom
en bestammelse i bolagsordningen kan utvidga borgenérsskyddet, att bestammel-
sen om minimiutdelning blir dispositiv samt att ledningens skadestandsansvar
gentemot bolaget kan inskrénkas till fall dar den har handlat grovt oaktsamt eller
uppsatligt.
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Andra medel. Till denna kategori hor t.ex. fortydligandet av kriminaliseringen i
paragrafen om olaglig utdelning. Den preciserade kriminaliseringen kan avsevért
forbéttra aktiebolagens faktiska handlingsméjligheter. Som ett annat exempel kan
namnas att fusionsforfarandet rationaliseras sa att det tar kortare tid.

2.2. Minoritetsaktiedgarnas och borgenérernas stéallning

Arbetsgruppen anser att fordagen som syftar till att forbéttra aktiebolagens verk-
samhetsbetingelser inte vasentligt férsvagar borgendrernas och minoritetsaktie-
agarnas stéllning. Vissa reformer tryggar emellertid dessa gruppers stalning.

Fokusering pa de allmanna principerna. Aktiebolagslagen kan inte hundrapro-
centigt hindra forfaranden som &ventyrar minoritetsaktiedgarnas eller borgenérer-
nas intressen. For att forbéttra dessa gruppers stéllning foredas att i lagens forsta
kapitel skrivs in allménna principer som kan dberopas da lagens detaljerade be-
stammelser inte ger nagot stoéd. Har kan némnas jamlikhetsprincipen och
vinstprincipen samt principen om bolagsledningens omsorgsplikt. Metoden att ta
in principerna i lagens forsta kapitel och konsekvent hanvisa till dem i lagen och
motiveringen understryker principernas betydelse och innebér att de som drabbats
av missbruk far béttre méjligheter att dberopa sina réttigheter.

Rattsskydd. De foreslagna bestdmmelserna gor det enklare att reagera pa eventu-
ella oegentligheter och ger sdlunda effektivare réttsskydd. Som exempel kan nam-
nas bestdmmel serna om inlésning i samband med fusion, delning och 90 procents
majoritetsstalining, mojligheten att klandra beslut som styrelsen har fattat med
stéd av bolagsstammans bemyndigande, bestammelsen om att ett beslut som klart
kranker jamlikheten kan anses vara ogiltigt, den i skadestdndsbestammelserna
intagna oaktsamhetspresumtionen for insidertransaktioner samt bestdmmelsen om
koncentrering av mal for att 6ka de domstolars sakkunskap som behandlar dessa
drenden. | forslaget ingér kapitel om inlésning och tvangslikvidation vid missbruk
av bestammande inflytande. | sitt forslag tar arbetsgruppen ocksa upp fragan om
naringslivets frivilliga atgarder for att forbéttra aktiedgarnas stallning.

Bestdmmel sernas begriplighet. Att bestammelserna &r begripliga ar viktigt fram-
forallt for dem som har de sémsta forutséttningarna att sétta sig in i lagtexten. Ar-
betsgruppen foresar darfor att de centrala principerna skrivs in i borjan av lagen.
Dessutom foresar den att i lagen skrivs in ett antal réttsuppfattningar som har
hérletts fran réttspraxis och frén den juridiska litteraturen. Réttssakerheten framjas
aven genom att lagen utformas enligt en konsekvent genomford systematik och
skrivs pa ett modernt sprak.

Forslaget innehdller ocksa mera traditionella bestammelser om aktiesdgarminori-
tetens och borgenérernas intressen. Som exempel kan ndmnas det likviditetskrav
som uppstélls for utbetalning av bolagets medel.

2.3. Smabolagen och begripligheten
Det ligger framforallt i smabolagens intresse att den nya lagen blir begriplig, -

tersom det relativt sett blir kostsammast for dem att ta reda pa vad lagtexten bety-
der. Uttryckligen med tanke pa sma bolag innehdller arbetsgruppens fordag hel-
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tackande reglering som dessa bolag kan tilldmpa om de inte vill utnyttja de nya
forfaranden som fordaget innebér.

Som exempel pa fordag som avser framforallt sma bolag kan némnas bestammel-
serna om slopat revisionstvang for de allra minsta bolagen, bestammelserna om
forenklat apportforfarande, bestdmmelserna om begransning av aktiedgandets
offentlighet samt de lindrade bestammelserna om tvangslikvidation i samband
med kapitalforlust. Enligt fordaget behdver ett aktiebolag inte langre nddvandigt-
vis ha en bolagsordning, eftersom i lagen tas in  presumtionsbestammelser om
samma saker som for ndrvarande skall regleras i bolagsordningen. Detta under-
|&ttar bildandet av aktiebolag och sénker eventuel It registreringskostnaderna.

| borjan av lagen foredas de bestammelser bli intagna som tillampas av framfor-
alt sma bolag och 6verhuvudtaget ofta. Till exempel bestammelserna om aktie-
bolags forvaltning, dvs. om bolagsstdmman, styrelsen, verkstdlande direktoren,
revision och bokslut tas in fére bestammelserna om finansiering och om utbetal-
ning av bolagets medel. Motsvarande principer har iakttagits ndr det gdller ord-
ningsféljden mellan paragraferna inom kapitlen. Bestdmmelserna skrivs genom-
gaende pa ett modernt lagsprak. For att gora lagen l&ttlast har varje paragraf en
rubrik och kapitlen far dessutom mellanrubriker.

2.4. God forvaltningssed (corporate governance)

Arbetsgruppen anser att det inte finns ndgon anledning att i aktiebolagslagen tain
principerna om s.k. god forvaltningssed (corporate governance). Dessa principer
far utformas av néringdivets savregleringsmekanism, eftersom de i allmanhet
avser finjustering av forvaltningssystemet. Uppfattningarna om de optimala forfa-
randena forandras sa snabbt att lagstiftningen inte hanger med, och att finlandska
bolag relativt ofta blir tvungna att tilldmpa olika rekommendationer om god for-
valtningssed. Savreglering & en praxis som férekommer ocksai andra lander.

Fordlaget innehdller ytterst fa bestdmmelser som direkt berdr god forvaltningssed.
Som ett exempel kan emellertid ndmnas bestammelsen om val av aktiebolags led-
ning. Utgangspunkten for fordaget ar att styrelsen véjs av bolagsstamman och att
verkstéllande direktoren utses av styrelsen. Ett eventuellt forvaltningsrad har be-
gransade befogenheter i dessa avseenden. Avsikten med forslaget & att fortydliga
makt- och ansvarsférhallandena.

Arbetsgruppen anser emellertid att aktiebolagslagen utgdr en grund for god for-
valtningssed. Den innehdller bestammelser om de grundldggande relationerna
mellan aktiedgarna och ledningen, mellan bolaget och dess borgendrer samt mel-
lan aktiedgarminoriteten och -majoriteten. Principerna om en god forvaltning far
en sekundar betydelse, om de inte backas upp av tydliga bestdmmelser i lag och
av ett tillrackligt starkt réttsskydd.
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3. De viktigaste forsagen
3.1. De centrala principerna understryks

Enligt fordaget skall i lagens 1 kap. tas in bestdmmelser om de centrala principer-
na for aktiebolagets verksamhet. Allmant hallna bestammelser foredas om aktie-
kapitalets bestandighet och om magjoritetsprincipen, narmast med tanke pa lagens
begriplighet. Bestammelserna om aktiens tillforlitlighet, syftet med bolagets verk-
samhet, jamlikheten mellan aktiedgarna och ledningens omsorgsplikt har storre
betydelse fran materiell synpunkt.

Syftet med bolagets verksamhet ar enligt fordaget fortfarande att ge aktiedgarna
vinst. Den omstandigheten att aktiedgarna far sin avkastning efter att ala ford-
ringar pa bolaget har betalts innebér naturligtvis ocksa att borgenérernas intressen
blir tillgodosedda. Jamlikhetsprincipens betydelse kommer forhoppningsvis att
accentueras genom att den gélande lagens jamlikhetsbestammelser slas ihop och
tas in i borjan av den nya lagen. Med tanke pa jamlikhetsprincipen & det av
storsta vikt att bolagets tillgangar betalas ut i forhallande till aktieinnehav och
enligt bolagsordningen och att de inte pa ett eller annat satt 6verfors till majori-
tetsaktiedgarna. Ledningens omsorgsplikt innebdr att den skall bevaka bolagets
intressen och inte gynna t.ex. de storsta &garna. Skyldigheten skyddar minoritets-
aktiedgarna och borgenérerna samt & av en central betydelse t.ex. nér det gdler
att bedéma ledningens eventuella skadestandsansvar. Principen &r inte direkt in-
skriven i den géllande lagen men anses vara vedertagen.

3.2. Systemet med ett nominellt belopp pa aktierna upphévs och forfarandet med
kapitalavsattningar avregleras

Arbetsgruppen foresdér tva viktiga andringar i aktiebolagens kapitalforvaltning.
For det forsta upphavs systemet med ett nominellt belopp pa aktierna och ett mot-
svarande bokf6ringsmassigt motvarde samt det dérmed sammanhéangande forbu
det mot emission till underkurs eler till ett |&gre pris & motvardet (underkursfor-
budet). Underkursférbudet tryggar i mycket liten utstrackning minoritetens stall-
ning, eftersom det nominella beloppet eller det bokforingsméassiga motvéardet i
allméanhet inte motsvarar aktiens gangse varde. Forsaget & emellertid sa utformat
att bolagen, om de sa énskar, kan bibehalla aktiens nominella belopp, vilket med-
for att de iakttar ocksa underkursforbudet. Merparten av de bolag vilkas aktier &r
foremal for offentlig handel har Slopat systemet med ett nominellt belopp pa akti-
erna.

Den andra andringen innebar att det blir mojligt att pa ett friare sitt gora avsitt-
ningar till det egna kapitalet. Vid en emission kan teckningspriset for en aktie,
utéver aktiekapitalet, helt eller delvis avsittas till det fria egna kapitalet. Pa utbe-
talning av dessa medel tillampas bestdmmel serna om vinstutdelning. Slutresultatet
blir enligt den géllande lagen detsamma om aktiekapitalet nedsdtts genom en av-
séttning till det fria kapitalet och samtidigt okas. Fordaget innebér att forfarandet
blir genomskinligare samtidigt som det tryggar att de avsatta tillgngarna inte
sammanblandas med vinstmedien. Detta framjar 6ppenheten vid utdelningen av
bolagets vinstmedel och stoder skattesystemet. Enligt forsaget tilléts ocksa av-
séttning till aktiekapitalet utan att aktier ges som vederlag.
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Avsikten med fordagen &r att hdlla delagarréttigheterna isar fran aktiekapitalet.
Detta innebér att aktiekapitalet kan 6kas utan utgivning av aktier och aktier kan
ges ut utan 6kning av aktiekapitalet. | grunden pa samma sétt regleras ocksa for-
varv och inl6sning av egna aktier, da det inte fasts ndgot avseende vid vilket ka-
pital som anvands for forvérvet eler inlésningen. Av denna regleringsmodell fol-
jer ocksa att aktiebolagets egna kapitalposter delvis omdefinieras. Aktiekapitalet
skall enligt forslaget tas upp som den enda posten bundet eget kapital. Nagon se-
parat dverkursfond behovs inte, eftersom aktierna inte har nagot nominellt belopp
och négon 6verkurs salunda inte & méjlig. Ovriga egna kapitalposter tas enligt
fordlaget upp som fritt eget kapital och kan med andra ord betalas ut till aktiesgar-
na utan nagot borgenarsskyddsforfarande.

Majligheten att i samband med en emission avsétta medel till det fria egna kapi-
talet kan vara sarskilt viktig i samband med féretagsarrangemang. En fusion kan
fran det 6vertagande bolagets synpunkt, ifall aktier 6verlamnas som vederlag,
jamforas med en apportemission. Enligt fordaget skall de medel som inflyter till
bolaget i samband med en aktieteckning avséttas till det fria egna kapitalet. En
fusion innebér ocksa ett borgenarsskyddsforfarande. Fusionen kan sdlunda ge-
nomforas s att hela det 6verldtande bolagets egna kapital och affarsvarde avsétts
som fritt eget kapital i det vertagande bolaget.

3.3. Utbetalning av medel

Forutsattningarna for utbetalning av bolagets medel foreslas bli sa preciserade att
mede! inte far betalas ut, om detta skulle leda till att bolaget hotas av insolvens.
For denna begrénsning talar den omstandigheten att enbart en uppskattning av det
fria egna kapital som tagits upp i balansrékningen inte ger en tillférlitlig bild av
bolagets ekonomiska stallning, sarskilt som det i och med de internationella redo-
visningsstandarderna kommer att finnas orealiserade utdelningsbara uppskriv-
ningar i bolagens balansrékningar. | synnerhet fran borgendrernas synpunkt &r det
av storsta vikt att bolaget bibehdller sin solvens. Det finns ocksa internationella
forebilder for denna bestdmmelse. Bestdmmelsen innebdr ingen véasentlig forand-
ring av ledningens stdllning, eftersom motsvarande begrénsning anses inga i gal-
lande rétt.

Bestammelserna blir sétillvida flexiblare att styrelsen kan bemyndigas att dela ut
dividend. Detta férfarande kan vara behovligt i ett bolag dér det vid tidpunkten for
bolagsstamman finns utdelningsbara tillgangar, medan likviditeten inte just da
tilléter nagon dividendutdelning. Enligt de foreslagna bestammelserna far utdel-
ning pa grundval av bokslutet ske nar som helst, vilket innebér att vinst kan delas
ut redan under samma rakenskapsperiod som den har uppkommit. Dessutom blir
det majligt att redan under bolagets forsta rakenskapsperiod dela ut vinst fran bo-
lag som har uppkommit genom delning eller kombinationsfusion.

Bestammelserna om olaglig utbetalning foreslas bli preciserade. Med olaglig u-
betalning avses afféarstransaktioner som utan nagon affarsekonomisk grund mins-
kar bolagets tillgangar. Harav foljer t.ex. att ett bolag kan kOpa optionsrétter som
det gavt har emitterat, om detta ar affarsekonomiskt motiverat. Kriminaliseringen
av olaglig utbetalning foreslds bli sa preciserad att en forutséttning for straffbarhet
ar att antingen borgenérernas eller aktieagarnas réttigheter har krankts.
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3.4. Egna aktier

Vissa andringar foreslas i definitionerna av begreppen inlosning och forvarv av
aktier som bolaget gavt har emitterat. Med forvarv avses att aktier dverlamnas
till bolaget frivilligt, vanligen efter anbud. Med inlésning avses att bolaget tar
aktierna med tvang. Begreppen & sdlunda inte beroende av vilka tillgangar som
anvands for andamdlet. Om forvéarvet eller inlosningen leder till att aktiekapitalet
minskar, maste borgenérsskyddsforfarandet iakttas vid transaktionen.

Enligt fordaget kan ett bolag i storre utstrackning an for nérvarande forvérva egna
aktier genom riktat forvarv, dvs. i ett forhallande som avviker fran de existerande
innehaven. Enligt géllande lag & detta mgjligt endast vid offentlig handel eller
med samtliga aktiedgares samtycke. De foreslagna bestammelserna om besluts-
fattandet motsvarar i huvudsak gallande bestémmelserna om riktad emission.

| arbetsgruppens forslag ingdr bestammelser om sammanslagning av publika &-
tiebolags aktier. Sammanslagningen sker genom inlGsning av aktier. Sddan sam-
manslagning kan bli aktuell i borsbolag, i synnerhet om aktiens pris gunker till
nagra cent. Problemet med brakdelar av aktier kan undvikas genom att antalet
aktier som inléses hos en aktiedgare rundas av uppat och genom att en erséttning
betalas for dverskjutande inlosta brakdelar.

3.5. Foretagsarrangemang

Arbetsgruppen foreddr att fusionsforfarandet rationaliseras sa att borgendrs-
skyddsforfarandet kan inledas redan da fusionsplanen har offentliggjorts. Detta
innebar att tidsfristerna bade for den bolagsstamma som beslutar om fusionen och
for kungorelsen till borgenadrerna borjar 16pa samtidigt. Andringen forkortar fr
sionen med mingt en manad. En avsevard lindring foredas i skyldigheten att upp-
rétta mellanbokslut, som har orsakat problem. | fordaget beaktas de i internatio-
nella sammanhang vanliga s.k. trepartsfusionerna, déar fusionsvederlaget inte be-
talas av det dvertagande bolaget utan t.ex. av det Gvertagande bolagets moderbo-

lag.

Enligt de foreslagna bestammelserna tillts delning, som innebar att ett fungeran-
de bolag 6vertar en del av affarsverksamheten. Darfor innehdller forslaget ocksa
bestammelser som innebér att aktiedgarna i det Gverlatande bolaget har rétt att i
sadana situationer kréva inlésning, pa samma sétt som vid en fusion. Forslaget
innebar att delningsforfarandet, liksom ocksa fusionsforfarandet, blir snabbare.

Fordaget innebdr att det blir mojligt att omvandla ett aktiebolag till ett personbo-
lag eler till ett andeldag eller att fortsatta verksamheten som en privat néringsid-
kare. En sadan omvandling forutsétter att aktiedgarna &r eniga eller att borgené
rerna ger sitt samtycke.

3.6. Ogiltighet

Forslaget innehdller en del nya bestammelser om situationer déar forvaltningsorga-
nens beslut & ogiltiga. Da det klart & fraga om jamlikhetskrankningar i samband
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med en bolagsstamma blir stdmmans beslut ogiltigt (nullitet). Ogiltigheten maste
emellertid dberopas inom en skdlig tid.

Fordlaget innehdller ocksa en bestammelse om klander av styrelsens beslut i situ-
ationer dar styrelsens beslutanderétt & baserad pa bolagsstammans bemyndigan-
de, t.ex. nér det & fréga om en emission. Enligt fordaget kan ett bedut klandras,
om det klart strider mot jamlikhetsprincipen. | forslaget ingar ocksa bestdmmel ser
om verkstéllighetsforbud vilka motsvarar réttegangsbalkens 7 kap.

3.7. Skadestand

Arbetsgruppen foredar vissa andringar i skadestandsbestammelserna. For det
forsta fogas till dem en oaktsamhetspresumtion for atgarder som strider mot vissa
bestdmmelser i lagen eller bolagsordningen samt for sk. transaktioner med nar-
stdende. Aktiedgares rétt att krava skadestand for sk. indirekt skada slopas. Dér-
emot kan en enskild aktiedgare i eget namn véacka talan for bolagets rékning, om
det & sannolikt att bolaget inte kommer att gora detta och det skulle strida mot
jamlikhetsprincipen att inte vacka ndgon talan. Enligt fordaget racker det med
oaktsamhet for att en aktiedgare skall bli skadestandsskyldig. Enligt den géllande
lagens krévs grov oaktsamhet. | vanliga fall kommer forslaget inte att paverka
aktieagarnas stallning, eftersom dessa i almanhet inte har nagra skyldigheter
gentemot bolaget.

3.8. Andra centralaférslag

Arbetsgruppen foreslér att aktiebokens och aktieagarforteckningens offentlighet
begransas. | privata aktiebolag skall dessa dokument vara offentliga for aktie-
agarna. | publika aktiebolag géller offentligheten innehav som representerar mer
an en tusendel av samtliga roster. Alla uppgifter skall vara tillgangliga fér myn-
digheterna. Syftet med den nuvarande offentlighetsnivan har uppnétts i stor ut-
strackning genom vérdepappersmarknadslagens bestammelser om insiderregister
samt genom bestémmelserna om offentliggérande av betydande aktieinnehav.
Dessutom kan fordaget motiveras med risken for missbruk av agaruppgifter, med
internationella foérebilder och med att forvaltarregistreringen innebér att utlandska
aktieinnehav i publika aktiebolag &r helt anonyma.

Enligt forsaget kan ett aktiebolag vélja endast en godkand revisor, dvs. en GRM-
eller CGR-revisor. Sk. lekmannarevisorer far inte langre anlitas. Bolag som enligt
den gdllande revisiondagen inte & skyldiga att valja en godkand revisor kan be-
stdmma att nagon revisor inte 6verhuvudtaget utses for bolaget. En minoritet av
aktiedgarna har enligt forslaget emellertid altid rétt att kréva att en revisor véljs.
Fordaget motiveras med att s.k. lekmannarevisorer i alméanhet inte uppfyller de
krav som stélls i revisondagen samt med att en lekmannarevisor inte i egentlig
mening har nagon forebyggande effekt mot ekonomiska brott. Arbetsgruppen an-
ser att det & andamalsenligare att helt befria de minsta aktiebolagen fran revi-
sionsskyldigheten an att agga samtliga bolag att anlita en godkand revisor. Han-
dels- och industriministeriet har tillsatt en arbetsgrupp som behandlar denna fréga.
Arbetsgruppens stélIningstagande kommer sannolikt att fa en avgorande betydelse
for den fortsatta beredningen av fordaget.
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Forslaget innehdller en dispositiv bestammelse enligt vilken de aktiebol agsrattsli-
ga tvistemalen koncentreras till sex tingsréatter, enligt indelningen i hovrattsdist-
rikt. Dettainnebér att &rendena kan behandlas snabbt, av sérskilt sakkunniga dom-
stolar. Ett fungerande domstolsférfarande har en central betydelse framférallt for
minoritetsaktiedgarna och borgenédrerna.

Arbetsgruppen foredar en lindring av bestammelserna om likvidation. Utgangs-
punkten &r den att samma insolvensforfaranden skall tillampas pa aktiebolag som
pa andra typer av foretag. Ett bolag som har forlorat sitt egna kapital skall emel-
lertid forst halla en bolagsstdmma och, om hela kapitalet har gétt forlorat, anméla
detta till registret for att allmanheten skall fa vetskap om bolagets ekonomiska
situation. Forslaget utgdr fran de problem som den nuvarande regleringen har in-
neburit och fran dess internationellt sett exceptionella karaktér samt fran att all-
manheten numera far betydligt mera boks utsinformation om bolagen &n tidigare.

3.9. Overgéngsbestammel ser

Arbetsgruppen anser att Gvergangsbestammelserna for den nya lagen bor utformas
enligt de allménna principerna for bolagsréttliga lagandringar, dvs. pa ett sadant
sétt att lagreformen i regel inte leder till att bolagen behdver &ndra sina bolags-
ordningar. Bolagen kunde eventuellt anpassa sina bolagsordningar till den nya
lagen i samband med att de ocksa annars har anledning att gora andringar i dem.
Overgéngsbestammel serna utformas s att lagens ikrafttradande inte leder till att
bolagen maste avbryta paborjade atgarder. Enligt forsaget skall bolagen kunna ga
over till ett system med aktier utan nominella belopp, om de inte géva bedutar
halla kvar systemet med nominella belopp.

3.10. Ovriga lagar

Arbetsgruppen har behandlat ocksa de andringar som till féljd av den nya aktie-
bolagslagen maste goras i bl.a. lagen om bostadsaktiebolag, i vardepappersmark-
nadslagen, i lagen om vardeandelskonton, i revisionslagen samt i foretags- och
organi sationsdatal agen.
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ESITYKSEN PAAASIALLINEN SISALTO

Esityksessd  ehdotetaan  uuden
osakeyhtidlain sagtamista.

Tarkoituksena on, ettd uudella
lailla suomalaisten osakeyhtididen
toimintamahdollisuuksia voidaan
hallitulla tavalla lisita ja sSiten pa-
rantaa suomalaisten osakeyhtididen
Kilpailukykya. Ehdotuksessa taataan
velkgjille ja vahemmistdosakkeen-
omistajille riittédva suoja. Pienten
osakeyhtididen asemaa pyritéédn pa
rantamaan keventamalla niita koske-
vaa séantelya ja selkeyttamala lakia.

Yhtididen toimintamahdollisuuk-
sia parannetaan poistamalla ja ke-
ventdmalla muotomaédréyksia seka
lisdamalla sadanneltyja toimintamah-
dollisuuksa ja  tahdonvaltaisen
séantelyn daa. Vekojien ja véhem-
mistéosakkeenomistgjien asemaa
turvataan korostamalla yleisten peri-
aatteiden merkitystd, selkeyttamalla
ja tehostamalla oikeussuojakeinoja
seké selkeyttamalla sdantelya.

Esityksessa ehdotetaan siirtymista
joustavampaan padomajarjestelmaan,
jossa osakkeilla e ole nimellisarvoa
ja jossa voidaan nykyisté vapaammin
tehda gjoituksia sekd osakepad
omaan eftd vapaaseen omaan pé&
omaan. Osakeantien saantelyd va
pautettaisiin muutenkin monella ta-
vain.

Varojen jakamisen osalta ehdote-
taan rgjoitusta, jonka mukaan varoja
e sas jakaa, jos sen seurauksena
yhtiotd uhkaisi maksukyvyttomyys.
Toisaalta varojen jakamista helpote-
taan muun muassa sallimalla varojen
jakaminen kesken tilikautta laaditun

tilinpdétoksen perusteella. Yhtio voi-
s hankkia omia osakkeitaan nykyista
joustavammin, esimerkiks suunnattu
hankkiminen olis yleensd mahdolli-
nen.

Yhtion hallintoa koskevat saén-
nokset on Kkirjoitettu uudelleen ja
niihin on tehty useita yksityiskohtia
koskevia muutoksia. Sdantelyn péé
piirteet eivét kuitenkaan muutu.

Y htidrakenteen muuttamista kos-
kevilla ehdotuksilla pyritédn menet-
telyjen nopeuttamiseen. Ehdotukses-
sa sallitaan jakautuminen toimivaan
yhtioon ja osakeyhtion muuttaminen
muuhun yritysmuotoon.

Seuraamugjédrjestelmaa koskevia
sdannoksia ehdotetaan uudi stettavak-
S muun muassa Siten, etta selvasti
yhdenvertaisuutta loukkaava yhtio-
kokouksen pédtds olis mitdon.
My6s vastaava hallituksen paatos,
joka perustuu yhtiokokouksen anta-
maan valtuutukseen, olis mit&ton.
Vahingonkorvausta koskeviin sdan-
noksiin ehdotetaan useita yksityis
kohtia koskevia muutoksia ja tés-
mennyksia.

Muita muutoksia ovat esimerkiksi
osakkeiden omistustietojen julkisuu-
den rgjoittaminen, yhtdalta pienimpi-
en yhtididen vapautus tilintarkastus-
velvollisuudesta ja toisaalta velvalli-
suus muuten kayttéd hyvaksyttya
tilintarkastajaa, padoman menetta-
mistd koskevien seuraamusten lie-
ventaminen seka riita-asioiden kes-
kittdminen tiettyihin kérdjaoikelk-
gin.
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YLEISPERUSTELUT

1. Johdanto

Esitys sisdltda ehdotuksen uudeksi
osakeyhtitlaiksi. Ehdotusta valmis-
telleen tydryhman toimeksiannossa
asetettiin tavoitteeks laatia joustava
ja kilpailukykyinen osakeyhtiolaki,
joka kuitenkin suojais riittavala
tavala vahemmistdosakkeenomista-
jia ja velkojia. Samalla asetettiin &-
voitteeksi lain selkeyttdminen ja
pienyhtidystavallisyyden lisd8minen.

Ehdotuksessa on pyritty lisdé&amaan
yhtididen  toimintamahdollisuuksia
hallitulla tavalla. Tama tarkoittaa
sekd pddtoksenteon ennustettavuuden
sdilymisté etta yhtion sidosryhmien
aseman huomioon ottamista. Vaikka
toimintamahdollisuuksia on pyritty
lissamaan hallitusti, on selvaa, etta
toimintamahdollisuuksia lisaévét
ehdotukset vaativat vastapainoks
vahemmistoosakkeenomistgjien  ja
velkojien oikeutettujen etujen huo-
mioon ottamisen. Tasta syysta esi-
tykseen gsdtyy ehdotuksia, joilla
nédiden sidosryhmien asemaa pyritaan
turvaamaan. Ehdotukset ovat osaksi
sellaisia, etta ne eivét tosiasiallisesti
muuta voimassa olevan oikeuden
sisdtoa. Esitystd laadittaessa on kui-
tenkin katsottu, ettd voimassa olevan
oikeuden kirjaaminen lakiin on omi-
aan parantamaan vahemmistoosak-
keenomistgjien ja velkojien asemaa
oi keusvarmuuden lisdantyessa.

Vahankin merkittavampi  yhtion
toimintamahdollisuuksien lisédminen
edellyttd8 voimassa olevan oikeuden
uudelleen arviointia ja voimassa ole-
vasta laista poikkeavia ehdotuksia.
Ehdotus sisdltédkin runsaasti sellaisia
ehdotuksia, jotka muuttavat totuttua
yhtidoikeudellista gjattelua. Toisaalta
muutokset eivat muuta osakeyhti6oi-
keuden perusldhtokohtia, eivétka ole
vertallumaissa tuntemattomia. Useat

totuttua gjattelua muuttavat ehdotuk-
set itse adassa ldhentéava suoma-
laista yhtidoikeutta kansainvaliseen
valtavirtaan.

2. Nykytila
2.1. Lainsaadanto

Voimassa oleva osakeyhtiolaki
(734/1978) tuli voimaan 1 péivana
tammikuuta 1980. Lakia vamistele-
maan asetettiin vuonna 1960 osake-
yhtidlakikomitea. Komitean toimek-
siannossa edellytettiin  yhteisty6ta
pohjoismaisten vastaavien komiteoi-
den kanssa ja myShemmin toimek-
siantoa tdsmennettiin siten, etta ta-
voitteeks asetettiin mahdollisimman
yhdenmukaisen  osakeyhtitlainsdd-
danndn laatiminen eri Pohjoismaihin.
Komitean ehdotus (KM 1969 : A 20)
olikin pitkdlle menevan pohjoismai-
sen yhteistyon tulos. Kaytdnndssa
pohjoismainen lainvalmistelu perus-
tui Ruotsin vuoden 1944 osakeyh-
tidlakiin.

Komitean ehdotusta muutettiin
jatkovalmistelussa  vain  véhan.
Vuonna 1977 annettu hallituksen
esitys (HE 27/1977 vp.) vastas kai-
kessa olennaisessa vuoden 1969 yh-
teispohjoismaista ehdotusta.  Suu-
rimmat eroavaisuudet johtuivat uu-
den  kirjanpitolain  sadtamisesta
vuonna 1973. Joitain tasmennyksia
tehtiin my6s muiden Pohjoismaiden
kanssa kaytyjen neuvottelujen jal-
keen. Hallituksen esityksen edus
kuntakasittelyssa tehtiin erdita muu-
toksia, joista yks merkittévimmista
oli osake- ja osakasluettelotietojen
saattaminen tdysin julkisiksi, kun
esityksessa oli ehdotettu padosin
osakagjulkisuuteen perustuvaa jar-
jestelméa.



Voimassa olevaan lakiin on tehty
useita muutoksia. Vuonna 1981
muutettiin rahalainan antamista kos-
kevia sdannoksia lalla 248/1981.
Erilaisa lain soveltamiseen liitty-
neitd ongelmia pyrittiin ratkaisemaan
lailla 687/1983. Pohjoismaiden kan
sdaisten osalistumista hallintoon
helpotettiin lailla 701/1985 ja arvo-
osuugarjestelmada koskeva luku lii-
tettiin lakiin lailla 832/1991. Lakiin
otettiin suunnattuja antgja koskevia
erityisa sédnnoksia lailla 504/1992.
Kansalaisuusvaatimuksia ja haasteen
tiedoksiantoa koskevia sdannoksia
muutettiin - vuonna 1993. Vuoden
1993 kirjanpitolain, yrityksen sanee-
rauksesta annetun lain (47/1993) ja
tilintarkastuslain (936/1994) antami-
sen yhteydessi osakeyhtidlakiin teh-
tiin merkittdvia muutoksia. Erdiden
muiden lakien, kuten pankkilakien,
yrityskiinnityslain (634/1984), hen-
kilGstorahastolain  (814/1989), vali-

miesmenettelystd  annetun  lain
(967/1992), kirjanpitolain
(1336/1997) ja  osuuskuntalain
(1488/2001)  yhteydessda  tehtiin

muutoksia myos osakeyhti6lakiin.

Osakeyhtididen toiminnan kan-
nalta merkittévia muutoksia aiheutti-
vat niin sanotun rgoitusain kumoa-
minen lailla 1612/1992 ja arvopape-
rimarkkinalain (495/1989) sadtami-
nen.

Vuonna 1997 tuli voimaan osake-
yhtidlain  laga  osittaisuudistus
(145/1997), jossa saatettiin voimaan
EU:n yhtiGoikeudelliset direktiivit
seka tehtiin lakiin monia muitakin
muutoksia. Keskeinen muihin muu-
toksiin vaikuttanut tekija oli 1990-
luvun aun lama. Merkittéavia uudis-
tuksia olivat muun muassa yhtididen
jakaminen yksityisiin ja julkisiin
osakeyhtidihin, osakepadomavaati-
muksen tiukentaminen ja saattami-
nen takautuvana voimaan seké riip-
pumattomia asiantuntijoita, etuosak-
keita, pagomalainaa, omien osakkei-
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den hankkimista ja yhtion jakautu-
mista koskevien sdanndsten ottami-
nen lakiin. Uudistuksessa myos tiu-
kenettiin pakkoselvitystilasédnnoksia
ja pyrittiin muutenkin ehk&isemaan
talowdellista rikollisuutta muun mu-
assa erilaisilla tiedonantovelvolli-
suuksilla.

Vuoden 1999 dusta tulivat voi-
maan euron kayttoonottoon liittyvét
osakeyhtidlain ~ muutokset (824
/1998), joiden avulla muun muassa
tehtiin mahdolliseks osakkeen ni-
mellisarvosta luopuminen. Lailla
1094/2000 uudistettiin  osakeyhtidi-
den purkamista ja selvitystilaa kos-
kevia sd8nnoksia ja tehtiin mahdolli-
seks yhtion poistaminen rekisterista
erdden olennaisten rekisteritietojen
puutteel lisuuden perusteella. Samalla
toteutettiin erdita pienille yhtidille
suunnattuja  helpotuksia.  Lailla
1158/2000 muutettiin  yhtiokokouk-
seen osallistumista koskevia sdan-
noksia erityisesti jotta ulkomaalais-
ten osakkeenomistgiien olis hel-
pompi osallistua julkisten osakeyhti-
Oiden yhtiokokouksiin. Osakeyhtio-
lain kansalaisuusvaatimuksia muu-
tettiin jélleen lailla 887/2002.

2.2. K &ytanto

Oikeusministerion 7 pavana hei-
ndkuuta 2000 paivatyssa muistiossa
"Osakeyhtidlain uudistaminen — ta
voitteena kilpailukykyisempi osake-
yhtidoikeus’ on kuvattu osakeyhtit-
muodossa tapahtuvan liiketoiminnan
merkitysta Suomessa.

Tuolloin  kaytettdvissd olleiden
tietojen mukaan 88,3 prosenttia yri-
tystoiminnan liikevaihdosta tuotettiin
osakeyhtidissa ja 83 prosenttia yri-
tysten tyovoimasta tyoskenteli osa
keyhtiomuotoisissa yhtidissa. Toimi-
vista yrityksistéa 41,8 prosenttia oli
osakeyhtidita. Tilastot nayttivat tu-
kevan kasitysta Siitd, ettd osakeyh-
tiomuodon merkitys yritysmuotona



on jatkuvasti lisdantynyt. Osakeyh
tibmuodossa tuotetun liikevaihdon
osuus kaikista yrityksista kasvoi
1990-luvulla 75,3 prosentista 88,3
prosenttiin  ja osuus henkil6stosta
kasvoi 68,2 prosentista 83 prosert-
tiin.

Tilastojen mukaan osakeyhtit-
muodossa tuotettiin my6s vataosa
yritystoiminnan verotettavasta tulos-
ta. Osakeyhtidiltd maksuun pannut
verot vastasivat noin kolmea neljés-
osaa kalkista yrityksiltd perityistéa
veroista.

Pienten osakeyhtitiden merkitys
ndyttéd kasvaneen  1990-luvulla
Toimivista noin 90 000 osakeyhti-
dista yli puolen liikevaihto alitti vuo-
sikymmenen lopussa miljoona mark-
kaa. Samalla 613 suurinta osakeyh
tiota tuottivat yli 62 prosenttia osa-
keyhtitiden kokonaidliikevaihdosta.

Pienten osakeyhtididen painoa-
von kehittymista voitiin arvioida
vdlillisesti. Pienimuotoisen yritys-
toiminnan liikevaihto- ja tydllista-
vyysosuudet kasvoivat jonkin verran
samalla kuin yksityisena elinkeinon-
harjoittgjana ja henkildyhtiona toi-
mimisen merkitys suhteessa osake-
yhtiéihin jatkuvasti vaheni.

Osakeyhtion purkamista koskevan
uudistuksen (laki 1094/2000) yhtey-
dessa selvitettiin toimivien ja toimi-
mattomien osakeyhtididen lukumaé
rétietoja. Kaupparekisteriin - merki-
tyista noin 220000 yhtiosta noin
90 000 on ollut toimivia. Verottgalla
on lisaks ollut tiedot noin 40 000
yhtiost, jotka eivét harjoita liiketoi-
mintaa. Tala perusteella toimimat-
tomien yhtididen enimma smaaraksi
paateltiin noin 130 000 yhtitta Tay-
sin tuntemattomia yhtiita olisi kor-
keintaan noin 90 000.

Tyoryhméa el ole erikseen selvitta-
nyt osakeyhtididen jakautumista toi-
mialoittain. Tiedolla e ole katsottu
olevan keskeistd merkitysta lainval-
mistelun kannalta, koska yleinen
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kasitys kuitenkin on, ettd osakeyh
tiomuodon kayttd on yleista kaikilla
toimialoilla  Viime akoina myds
maataloudessa on tapahtunut jonkin
verran siirtymista osakeyhtiomuodon
k&yttamiseen.

Ehdotusta valmisteltaessa on sel-
vitetty osakeyhtidoikeudellisia riita-
asioita koskevaa kaytantod kdymalla
l&pi kaikkiaan 230 hovioikeuksissa
vuosina 1993 — 2000 ratkaistua osa-
keyhtiotd koskevaa riita-asiaa. Kar-
toitus on sisdltanyt |ahes kaikki ho-
vioikeuksissa kyseisina vuosina k&
sitellyt osakeyhtidoikeudelliset riita-
asat.

Kartoitus osoittaa, etta osakeyh
tiboikeudellisia riita-asioita on tuo-
mioistuimissa kailken kaikkiaan tar-
kastel ugjanjaksona ollut hyvin véhan.
Kakkien hovioikeuksien yhteenlas-
kettu vuosittainen juttumadra on tar-
kastelugjanjaksona vaihdellut noin
kymmenen ja neljankymmenen jutun
vuoks muita luotettavia johtopa&tok -
s kartoituksesta @ juuri voida teh
da. Vakuttaa kuitenkin siltd, ettd
tarkastelugjanjakson  loppupuolella
jutut ovat entisestaankin vahentyneet.

Tavallisimpia juttutyyppeja olivat
vahingonkorvausvaatimukset (46 %
otoksessa olleista jutuista), yhtioko-
kouksen padatoksen moitteet (19 %),
osakkeen lunastamista koskevat rii-
dat (11 %) ja laiton varojenjako
(6 %). Otoksen pienuuden vuoksi
prosenttilukuja voidaan pitéd vain
suuntaa antavina. Vahingonkorvaus-
asioista noin puolet liittyivét laimin-
lyontiin asettaa yhtio selvitystilaan
oman p&doman vahentymisen vuoks.
Loput jutut (18 %) jakautuivat eri-
naisiin juttutyyppeihin.

2.3. Kansainvalinen kehitys ja ul-
komaiden lainsaadanto

2.3.1Yleista



Eri maiden osakeyhtidlakien ver-
taaminen yleisellad tasolla on séante-
lyn lagjuuden sek& sen merkittavien
sviili-, insolvenssi- ja prosessioi-
keudellisten kytkentGjen takia vai-
keata. Julkaistut lagjat maavertailut
ovat pinnalisia, mutta lagjoja. Suyp-
peampiin aihealueisiin, kuten sijoit-
tajan oikeudelliseen asemaan koh-
distuvat tutkimukset ovat hedelmalli-
sempid, mutta myos lagoja ja tulok-
siltaan kiistanalaisia. Ehdotukseen ei
ole katsottu tarpeelliseks laatia laa-
jaa ja systemaattista yleisluontoisen
kansainvalisen vertailun jaksoa.

Jdjempéana kansainvdisia kehi-
tyssuuntauksia on kuitenkin kuvattu
kolmella eri tavalla. Tassa jaksossa
kuvataan EU:n voimassa oleva yh
tiboikeudellinen  sdantely  seka
EU:ssa virelld olevat uudistushark-
keet. Jaksossa kuvataan my0s erai-
den maiden yhtiooikeudellisten uu-
distushankkeiden sSisdltd0  yleisela
tasolla. Jéljempand keskeisa muu-
tosehdotuksia kasiteltdessa kuvataan
tarpeen vaatimassa lagjuudessa myos
muiden maiden vastaavia sé8nnoksia.

Kansainvalistd vertailumateriaalia
on kaupallisten julkaisujen ohella
saatavilla erityisesti Ruotsin ja Ison-
Britannian kokonaisuudistuksia kos-
kevista asiakirjoista. Néista voidaan
mainita Department of Trade and
Industryn julkaisema tilausselvitys:
An international Survey of Compa-
nies Law in the Commonwedlth,
North America, Asia and Europe
vuodelta 1999. Kansainvélista ver-
tallutietoa on [0ydettéavissd myos
Osakeyhtidlakitoimikunta 1990:n
mietinndsta (KM 1992:32) seké
Pienyhtiét ja yhtidlainsdadantd -
nimisesta tyéryhman mietinnésta
(Oikeusministerion  lainvalmistelu-
osaston julkaisuja 1/1998). Lisdks
kansainvalista vertailua siséltyy esi-
tysta valmisteltaessa tilattuihin asi-
antuntijaselvityksiin.
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2.3.2 Euroopan unioni

Voimassa olevat ja hyvaksytyt séi-
dokset

EU:n yhtitoikeudellisten direktii-
vien sisdltéa on kuvattu Osakeyhti6-
lakitoimikunta 1990:n mietinnssa
(KM 1992:32) ja ruotsalaisessa ko-
miteanmietinndssd Aktiebolagsiagen
och EU (SOU 1992:83). Néiden jul-
kaisujen jalkeen direktiiveissa e ole
tilinpaétds- ja konsernitilinp&dtosdi-
rektiivgja lukuun ottamatta tapahtu-
nut merkittévia muutoksia. Viimeks
mainittujen direktiivien muutoksia ja
uutta |1AS-asetusta seka niiden voi-
maansaattamistoimia kasitelldan jal-
jempéana erikseen. Koska varsinaisia
yhtidoikeudellisia  direktiiveja on
kuvailtu tarkemmin muualla, jajem
pana kuvataan vain niiden paasi salto.

EU:n komissiossa on voimaan
saatettujen direktiivien lisdks val-
mistunut useita direktiivi- ja ase-
tusehdotuksia, joita on muun muassa
esitelty valtioneuvoston kirjelmissa
eduskunnalle. Ehdotuksia e kuiten-
kaan toistaiseks ole hyvaksytty, eika
niitd sen vuoks kuvata tarkemmin.

1) Ensmméinen neuvoston direk-
tiivi, annettu 9 pavana maaliskuuta
1968, niiden takeiden yhteensovitta-
misesta samanveroisiksi, joita jasen-
valtioissa vaaditaan perustamissopi-
muksen 58 artiklan 2 kohdassa tar-
koitetuilta yhti6iltd niiden j&senten
seka ulkopuolisten etujen suojaami-
seksi (68/15V/ETY), jadjempana jul-
kistamisdirektiivi.

Julkistamisdirektiivi koskee osa-
keyhtidihin liittyvien tietojen julkis-
tamista sekd sen oikeusvaikutuksia.
Taman lisdks direktiivi sisdltda
sédnnoksia yhtion puolesta tehtyjen
sitoumusten pétevyydesta ja yhtioi-
den pétemattomyydesta. Direktiivin



tavoitteena on sagnndsten yhdenmu-
kaistamisella turvata yhtion ulko-
puolisten tahojen edut.

Direktiivia ollaan parhaillaan
muuttamassa siten, etta siina otettai-
siin paremmin huomioon kehittynyt
teknologia ja erityisesti sahkoinen
asioiminen kaupparekisterissa.

2) Toinen neuvoston direktiivi,
annettu 13 paivana joulukuuta 1976,
niiden takeiden yhteensovittamisesta
samanveroisiks, joita jasenvaltioissa
vaaditaan perustami ssopimuksen
58 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuilta
yhtioilta niiden jasenten seka ulko-
puolisten etujen suojaamiseks osa-
keyhtititd perustettaessa seka niiden
padomaa sdilytettéessd ja muutettaes-
sa (77/9V/ETY), jdljempana paadoma:
direktiivi.

Padomadirektiivi sisdltdd  sdan-
noksid niin sanotun julkisen osake-
yhtion perustamisesta, yhtion pé&
omasta ja sen pysyvyydestd seka
padomasijoittgjien suojasta. Direktii-
vin merkittdvimmét sdannokset kos-
kevat julkisen yhtion  véhim-
maéi sosakepddomavaatimusta, osake-
pddoman korottamista ja osakkeen
omistgjan etuoikeutta uusiin osakkei-
siin, osakepddoman  aentamista,
voitonjakoa seka omien osakkeiden
hankkimista. Direktiivin tavoitteena
on yhdenmukaistaa sekd osakkeen-
omistgjien vaisa ettd osakkeen
omistgjien ja sivullisten valisia suh-
teita koskevat perussdannot pdd
omayhtitissd, jotka kaéntyvéa va
rainhankinnassaan yleistn puoleen.

3) Kolmas neuvoston direktiivi,
annettu 9 paivana lokakuuta 1978,
perustamissopimuksen 54 artiklan
3 kohdan g alakohdan nojalla, osake-
yhtididen sulautumisesta (78/855-
IETY), jé8ljempand sulautumisdirek-
tiivi.

Sulautumisdirektiivin - sdéntelyn
kohteena ovat julkisten osakeyhtioi-
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den kansalliset sulautumiset. Direk-
tilvissa séannelléén kolmen tyyppisia
sulautumisia hankkimalla tapahtuva
sulautuminen €li  absorptiofuusio,
sulautuminen perustamalla uusi yhtio
eli kombinaatiofuusio seka tytéaryh
tiofuusio. Direktiivin |&htokohtana
on, ettd sulautuvan yhtion osakkeen-
omistgjista tulee vastaanottavan yhti-
On ta perustettavan uuden yhtion
osakkeenomistgjia. Direktiivilla py-
ritéén turvaamaan osakkeenomistaji-
en riittéva tiedonsaanti ja velkojien
suoja samoin kuin muiden ulkopuo-
listen mahdollisuudet saada tietoa
sulaut umisesta.

4) Neljés neuvoston direktiivi, an-
nettu 25 paivana heindkuuta 1978,
perustamissopimuksen 54  artiklan
3kohdan g alakohdan nojala, yh-
tibmuodoltaan tietynlaisten yhtididen
tilinpéétoksista (78/660/ETY), sellai-
sena kuin se on muutettuna neuvos-
ton direktiivilla 90/604/ETY ja neu-
voston direktiivilla 90/605/ETY,
jajempana tilinpdatosdirektiivi.

Direktiivi koskee yksittéisen osa-
keyhtion ja tiettyjen herkil 6yhtididen
vuositilinpaétoksen laatimista, sisal-
toa ja julkistamista seka erdlta osin
tilintarkastusta. Direktiivin - muutok-
sia kasitell88n jéjempana erikseen.

5) Kuudes neuvoston direktiivi,
annettu 17 pavana joulukuuta 1982,
54 artiklan 3 kohdan g aakohdan
nojalla, osakeyhtididen jakautumi-
sesta (82/89V/ETY), jdjempana ja
kautumisdirektiivi.

Direktiivissd sddnnelléén  kol-
menlaisia julkisten osakeyhtiGiden
jakautumisia: hankkimalla tapahtu-
vaa jakautumista, jakautumista pe-
rustamalla uusia yhtidita seka edella
mainittujen yhdistelmia. Direktiivin
tavoitteet ovat yhtenevét sulautumis-
direktiivin tavoitteiden kanssa

6) Seitsemés neuvoston direktiivi,
annettu 13 péivana kesdkuuta 1983,
perustamissopimuksen 54  artiklan
3 kohdan g alakohdan nojalla, kon-



solidoiduista tilinpaétoksista (83/349
IETY), sdllaisena kuin se on muu-
tettuna neuvoston direktiivilla 90/604
/JETY ja neuvoston direktiivilla
90/605/ETY, jdljempéna konserniti-
linpdétdsdirektiivi.

Direktiivin tarkoituksena on ke-
hittda séénnoksia useiden yhtididen
muodostamista taloudellisista koko-
naisuuksista annettavasta taloudelli-
sesta tiedosta.

Direktiivi sisdltéd yksityiskohtai-
set sdannokset konsernitilinpddtoksen
laatimisen edellytyksista ja laatimis-
periaatteista, toimintakertomuksesta,
tilinp&atosti etojen julkistamisesta
seka tilintarkastuksesta. Tamankin
direktiivin  muutoksia kasitelléan
tarkemmin jéjempéana.

7) Kahdeksas neuvoston direktii-
vi, annettu 10 pavand huhtikuuta
1984, perustamissopimuksen 54 ar-
tiklan 3 kohdan g aakohdan nojalla,
lakisdateisten tilintarkastusten suo-
rittamisesta vastuussa olevien hen

kil6iden hyvaksymisesta
(84/253/ETY), jdljempana tilintar-
kastajadirektiivi.

Direktiivissa méaéritelléan tilintar-
kastgjien pétevyytta ja kaytannon
kokemusta seka tilintarkastusyhtei-
sojen hallintoa koskevat periaatteet,
jotka jasenvaltioiden on sisdllytettava
tilintarkastajien auktorisointia koske-
vaan kansalliseen lainsdadantoon
tilintarkastajien osaamisen ja riippu-
mattomuuden varmistamiseksi. Di-
rektiivin tarkoitus on parantaa yhti-
dista annettavan taloudellisen tiedon
luotettavuutta.

8) Y hdestoista neuvoston direktii-
vi, annettu 21 pédivand joulukuuta
1989, julkistamisvaatimuksista, jotka
koskevat toisen valtion lainsé&dan-
non aaisten, yhtiomuodoltaan tie-
tynlaisten yhtididen jasenvaltioon
avaamia sivuliikkeita (89/666/ETY),
jajempéana sivuliikedirektiivi.

Direktiivissa sdddetéén muista j&
senvaltioista ja EY:n ulkopuolisista
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valtioista olevien osakeyhtitiden
sivuliikkeitd koskevien tietojen ja
asiakirjojen julkistamisesta seka si-
vuliiketta koskevista tiedoista yhtion
toimintakertomuksessa.  Direktiivin
tavoitteena on suojata seka sivuliik-
keen perustaneen yhtion osakkeen
omistgjia ettd niitd, jotka asioivat
sivuliikkeen kanssa. Tarkoituksena
on myo6s helpottaa sivuliikkeen pe-
rustamista toisiin jasenvaltioihin.

9) Kahdestoista neuvoston yhti6-
oikeudellinen direktiivi, annettu 21
padivana joulukuuta 1989, yhdenmie-
hen rgavastuuyhtidistd  (89/667
IETY).

Direktiivin tavoitteena on sdllia
sellaisten osakkaan rgjoitetulla vas-
tuulla toimivien yhtididen perusta-
minen, joissa on vain yks osakas.
Direktiivi sisdltéd sd8nnoksid osak-
keenomistgjan henkildllisyyden jul-
Kistamisesta, padtoksenteosta yhtios-
sd seka sopimuksista yhtion ja sen
ainoan osakkeenomistagjan véalilla

10) Neuvoston asetus (ETY) N:o
2137/85, annettu 25 pavana heingd
kuuta 1985, eurooppalaisesta talou-
dellisesta etuyhtyméasta (ETEY).

Asetuksella luodaan eurooppalai-
nen yhteisbmuoto, jonka avulla eri
jésenvaltioista olevat yritykset ja
luonnolliset henkil6t voivat harjoittaa
yhteistoimintaa yli rgjojen.

Asetuksdlla e ole vélittomia vai-
kutuksia jasenvaltioiden yhtidoikeu-
teen.

11) Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetus (ETY) N:o 2157/2001,
annettu 8 paivana lokakuuta 2001,
eurooppayhtion saanndista, jajem:
péana eurooppayhtidasetus.

Asetuksella tehdddn mahdolliseksi
eurooppayhtion perustaminen ja toi-
miminen EU:n duedla. Euroop-
payhti0 voi perustamisen yhteydessi
sulautua toisessa valtiossa kotipaik-
kansa pitavan yhtion kanssa ja se voi
toimintansa aikana vaihtaa kotival-
tiotansa ilman, ettd sen katsotaan



purkautuvan. Asetuksessa on perus-
tamisen ja mainittujen kotivaltion
vaihtamista koskevien saannosten
lissks vain hganaisa sdanntksia
yhtion toiminnasta. Asetukseen liit-
tyy direktiivi, jolla jarjestetdan tyon
tekijoiden oikeudet. Asetus tulee
voimaan 8 péivana lokakuuta 2004.

Asetuksella e ole vdittomia vai-
kutuksia jasenvaltioiden yhtitoikeu-
teen.

12) Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetus (ETY) N:o 1606/2002,
annettu 19 péivana heindkuuta 2002,
kansainvalisten tilinpddtosstandardi-
en soveltamisesta, jdjempana IAS
asetus. Asetusta kasitelldan tarkem-
min seuraavassa jaksossa.

Kansainvaliset tilinpadtosstandardit

Kirjanpitolailla (1336/1997) ja
osakeyhtidlain vuoden 1997 muutok -
silla saatettiin voimaan tilinpaétos- ja
konsernitilinpdatosdirektiivi, jajem-
pana tilinpdatosdirektiivit. Pankkien
ja muiden rahoituslaitosten seka va-
kuutusyritysten tilinpdéatoksia ja kon
sernitilinpddtoksia koskevat lisdksi
erilliset direktiivit 86/635/ETY ja
91/674/ETY, jotka on saatettu voi-
maan luottolaitostoiminnasta annetun
lain  vuoden 1997 muutoksilla
(1340/1997) seka vakuutusyhtidlain
ja vakuutusyhdistyslain vuoden 1995
muutoksilla (389/1995 ja 451/1995).

IAS-asetuksella otetaan tilinpaa
tosdirektiiveihin perustuvan kansalli-
sen  tilinpddtossdantelyn  rinnalla
kayttoon saantely, joka perustuu kan-
sainvdlisiin tilinpaétésstandardeihin,
niin sanottuihin 1AS/IFRS-standar-
deihin, jaljempéana |AS-standardit.
|AS-asetuksen mukaan jésenvaltioi-
den lainséadannon alaisten yhtididen
on 1 paivana tammikuuta 2005 tai
sen jalkeen alkavilta tilikausilta laa-
dittava konsernitilinpadtoksensa kan-
sainvdlisten  tilinp&étdsstandardien
mukaisesti, jos niiden arvopapereita
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on kaupankdynnin kohteena tilin-
padtoksen pdivana sijoituspalveluista
arvopaperimarkkinoilla annetun neu-
voston direktiivin (93/22/ETY), jal-
jempadna dsjoituspalveludirektiivi, 1
artiklan 13 kohdassa tarkoitetuilla
sdannellyilla markkinoilla jasenvalti-
0ssa.

IAS-asetus sisdltéd jasenvdtioille
annetun mahdollisuuden sallia tai
vaatia standardien soveltamista myds
muissa tilanteissa kuin julkisesti ro-
teerattujen yritysten konsernitilin-
paatoksissd. Asetuksen mukaan j&
senvaltiot voivat sallia tai vaatia, etta
julkisesti noteeratut yhtitt laativat
erillistilinpddtoksensd  hyvaksyttyjen
standardien mukaisesti ja muut kuin
julkisesti noteeratut yhtiét laativat
tilinpaétoksensa jaltai konsernitilin-
paatoksensa hyvaksyttyjen standardi-
en mukaisesti. N&iden siinnosten
osalta asetuksessa e ole maardaikoja

Erés olennaisimmista yhtaadlta i-
linpaétosdirektiivien ja kirjanpitolain
seké toisadta IAS-standardien vaéli-
Sistd eroista on ollut rahoitusvainei-
den tilinpdatoskasittely. Tilinpaétos-
direktiivien mukaan hyodykkeiden
arvostus tilinpadtoksessa  perustuu
|&htokohtai sesti hankintamenoon,
hankintamenosta tehtaviin poistoihin
ja vapaaehtoisiin arvonkorotuksiin.
IAS 39 —standardin mukaan rahoi-
tusvélineet, niin rahoitusvarat, -velat
kuin -johdannaisetkin, voidaan ar-
vostaa tilinpddtoksessd  jatkuvasti
kdypaén arvoon. Tilikauden aikana
tapahtuneet arvonmuutokset kirjataan
ensisijaisesti tulosaskelmaan. Jois-
sakin tapauksessa arvonmuutokset
kirjataan kuitenkin suoraan taseeseen
Omaan paaomaan.

Tilinpaétosdirektiiveja on kuiten-
kin muutettu vuonna 2001 siten, etté
jésenvaltiot voivat sdlia tai vaatia
rahoitusvélineiden kaypaan arvoon
arvostamisen myds kansallisessa
lainsé&danntssaén, siis myos niissa
yrityksiss, jotka eivdt sovella swo-



raan rahoitusvalineiden kdyvan arvon
mukaisen arvostamisen sallivia IAS-
standardgja. Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivilla 2001/65/EY,
jadljempand fair value —direktiivi,
tilinpaétosdirektiiveihin liséttiin ar-
tiklat, joiden mukaan jasenvaltioiden
on sdllittava tai vaadittava kaikkien
yhtiiden tai yhtidluokkien osalta,
etté rahoitusvélineet, mukaan lukien
johdannaiset, arvostetaan kaypaan
arvoon poiketen tilinpaétosdirektiivin
yleiss88nnostd, jonka mukaan ar-
vostuksen lahtokohtana on hankin-
tameno ta tuotantokustannukset.
Jasenvaltiot voivat kuitenkin rajata
luvan tai vaatimuksen konsernitilin-
paatosdirektiivissa maéariteltyihin
konsernitilinpdatoksiin.

Fair value —direktiivin séannosten
esikuvana on ollut 1AS 39 —stardar-
di. Direktiivin tarkoituksena onkin
poistaa rahoitusvalineiden arvostami-
sen osdta kansalisten tilinpaétos-
sédnnbsten ja kansainvéisten tilin-
paédtosstandardien valiset ristiriitai-
suudet. Jasenvaltioiden on saatettava
fair value -direktiivin edellyttamét
sédnnokset  kansallisesti  voimaan
ennen 1 pdivad tammikuuta 2004.

IAS-asetuksen ja fair vaue -
direktiivin lisdks neuvosto ja parla-
mentti ovat hyvaksyneet direktiivin,
jolla muutetaan tilinpaétosdirektii-
vea seka vakuutusyritysten, pankki-
en ja muiden rahoitudaitosten tilin-
paatosdirektiivejd. Muutosdirektiivia
kutsutaan jaljempana modernisointi-
direktiivikss (KOM(2002) 292 lopul-
linen). Modernisointidirektiivin ta-
voitteena on poistaa kaikki nykyiset
ristiriidat  tilinpaétésdirektiivien ja
IAS-standardien vailta sek& varmis-
tag, ettd niilla EU-alueen yrityksillg,
jotka eivét laadi tilinpaétostdan tai
konsernitilinpaétostéan 1A S-asetuk-
sen mukaisesti, on kaytettavissaan
standardien mukaisia vaihtoehtoisia
kirjanpitokasittelyja. Tavoitteena on
my6s aganmukaistaa tilinpdatdsdi-
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rektiivien perusrakenne niin, ettd ne
tarjoavat tilinpaétdsraportoinnille
puitteet, jotka vastaavat nykyista
kaytantba ja ovat riittévan joustavat,
jotta tilinpaétdsraportointi voi kehit-
tya edelleen ottaen huomioon stan-
dardien tulevat muutokset.

EU:n tilinpd&tdssdanndsten taytan-
t6bnpano

Kauppa- ja teollisuusministerion
asettaman  kirjanpitolainséadannon
muutostydryhman, jaljempana 1AS-
séantelyryhmg, 13 péavana joulu-
kuuta 2002 julkaistun véliraportin
mukaan |AS-standardien pakollinen
soveltaminen konsernitilinpddtoksis-
s4 ulotettaisiin koskemaan kaikkia
rahoitus- ja luottolaitoksia seké si-
joituspalveluyrityksid.  Standardien
mukaisen erillistilinpddtoksen |aati-
misvelvollisuus  koskis  sellaisia
edella mainittuja yrityksig, jotka d-
vat kirjanpitolain mukaan olis vel-
vollisia laatimaan konsernitilinp&a-
tosta.

|AS-sdantelyryhman mukaan
myds sellaisen kirjanpitovelvollisen,
jonka arvopapereilla kdyddan arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 3 8:ssi
tarkoitetulla tavalla julkisesti kaup-
paa ja joka el laadi konsernitilinpda-
tosta, olis laadittava tilinpagtoksensa
IAS-standardeja noudattaen. Kirjan-
pitovelvollisen, jonka osakkellla
kéyddan julkisesti kauppaa, on laa-
dittava aina konsernitilinpaétoksensa
kansainvalisten tilinpdatosstandardi-
en mukaisesti.

Muille yrityksille 1AS-sdartely-
ryhmé& e suosittele sen enempéi
pakkoa kuin esteitékaén kayttda IAS-
standardeja  konsernitilinpadtoksissa
ta  eillistilinpddtoksissa.  Ainoa
edellytys on, ettd kirjanpitovelvolli-
sella on hyvaksytty tilintarkastaja.

|AS-asetuksen mukaan jasenvalti-
oilla on oikeus lykéta kansainvdlisten
tilinp&dtosstandardien pakollista



kayttoonottoa erdiden julkisen kau
pank&ynnin kohteena olevien yritys-
ten osdta 1 pavdan tammikuuta
2007 saakka. 1AS-sdéntelyryhman
alustavan kannan mukaan Suomi
soveltais  sirtymdaikaa sellaisiin
yrityksiin, joilla on listattuna van
velkainstrumentteja, kaytannossa siis
joukkovelkakirjoja. Siirtymaaika
koskisi ensisijaisesti osuuspankkeja.
|AS-sdantelyryhman alustavan
kannan mukaan rahoitusvalineiden
k&yvan arvon mukaista arvostamista
e kielettdiss miltdan kirjanpitovel-
vollisten ryhmdlta tilinp&dtoksessa
elka konsernitilinpd&étoksessa. Toi-
saalta mitéan kirjanpitovelvollisryh-
méa e myoskaan pakotettais otta-
maan kayttoon k&yvén arvon mu-
kaista arvostusta, lukuun ottamatta
luotto- ja rahoitudaitoksia sekéd si-
joituspalveluyrityksig, joille se teh
téisiin  pakolliseksi. Niiden taseet
koostuvat suurelta osin rahoitusvali-
neistd. Luottolaitoksiin sovellettavat
vakavaraisuussaannokset  edellytta-
vét, ettd niiden varojen ja velkojen
arvostus tapahtuu yhtendisia séantéja
noudattaen sekéd standardeja sovelta-
vissa yrityksissa ettd kirjanpitolakia
soveltavissa yrityksissa. Velvollisuus
koskis seké erillistilinpaétoksia etta
konsernitilinpd&toksi a.
|AS-sdantelyryhman alustavan
kannan mukaan  kirjanpitolakiin
otettavan perussddnnoksen mukaan
fair value —direktiivissa tarkoitetut
rahoitusvélineet voitaisiin arvostaa
k&ypdan arvoon. Tarkemmat sdan-
nokset annettaisiin kauppa- ja teolli-
suusministerion asetuksella. Lahto-
kohtana on, etté kansalliset sG8nndk-
set laaditaan mahdollismman yh
denmukaisiks IAS 39 —standardin
kanssa. Niilla sé&dettdisiin - muun
muassa kayvan arvon muutosten
kirjaamisesta tuloslaskelmaan tuo-
toks tai kuluks seka kdyvan arvon
rahastosta, johon kayvan arvon
muutokset merkittéisiin niissa tilan-
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teissa, joissa niitd e merkita suoraan
tulodaskelmaan. Esityksen varojen-
jakoa koskevissa ehdotuksissa on
otettu huomioon, ettéa kayvan arvon
muutokset ymmarretéddn sddnnoksis-
s enssjasesti tulosvaikutteisina
erné.

IAS-asetuksesta ja |AS-saantely-
ryhmén ehdotuksista seuraa, ettd
suomalaiset yhtiot laatisivat tilin-
padtoksensd ja konsernitilinpaétok-
sensd kahden normiston nojalla: eréét
yhtiot laatisivat ne kansainvélisten
tilinpdéttsstandardien mukai sesti,
toiset kansalisen kirjanpitolainsda-
dannén mukaisesti. Modernisointidi-
rektiivin sédnnoksistd seuraa liséks,
etta kirjanpitolainséddantéa lahen-
netéan kamsainvdlisiin  tilinpaétos-
standardeihin.  Jarjestelmédt  eivét
kuitenkaan ole yhtenevdt. Moder-
nisointidirektiivin sd&nnoksiin sisél-
tyy kansallista liikkumavaraa, jolloin
myo6s kansallisen lainséddannon mu-
kaan laadittavat tilinpdatokset saatta-
vat poiketa toisistaan seka esitysta-
vataan etta gsdloltdéan.  |IAS
saantelyryhméan austavan  kannan
mukaan k&yvan arvon mukaista a-
vostamista e ulotettais  kirjanpito-
lain mukaan tilinpaétoksensa ja kon-
sernitilinpaétbksensd  laativien yri-
tysten osdta rahoitusvdineita laa
jemmalle, vaikka tilinpddtosstandar-
dien mukaan kéyvan arvon mukainen
arvostus koskee muun muassa Sijoi-
tuskiinteistgj&

Edellda edtetysta kehityksesta
johtuen osakeyhtidlain tilinpaétosta
koskevat ehdotukset on pyritty |aati-
maan yhtaalta mahdollisimman neu-
raaleiks suhteessa eri tilinpaétos-
normistoihin, toisaalta siten, etta ne
eiva olis ristiriidassa minkaén so-
vellettavan normiston kanssa. Néista
syista ehdotukseen e sisdlly esimer-
kiks sd8nnoksia omien osakkeiden
merkitsemisesta tilinpaétokseen eika
rahoituslaskelman ta julkisen yhtion
osavuosikatsauksen laatimisvelvolli-



suudesta. Omien osakkeiden kasittely
voimassa olevan lain 11 luvun
6 a 8:n mukaan on rigtiriidassa I1AS-
standardien kanssa. 1AS-séartelyryh-
ma ehdottanee rahoituslaskelmaa
koskevia sagnnoksia kirjanpitolakiin.
Standardeissa on omat séanndksensa
rahoituslaskelmasta.  Osavuosikatsa-
uksista sdadetddn sek&@ arvopaperi-
markkinal ai ssa etta standardei ssa.

EU:n yhtitoikeuden kehitysrékymét

EU:n komissio asetti syyskuussa
2001 korkean tason ty6ryhman (High
Level Group of Company Law Ex-
perts), jonka tarkoituksena oli antaa
itsendisia neuvoja ensivaiheessa yri-
tysostotarjousdirektiivin  osdta ja
toisessa vaiheessa yleisemmin EU:n
yhtidoikeuden kehittdmisesta. Tyo-
ryhman yhtidoikeuden kehittamista
koskenut toimeksianto oli laadittu
yleiseen muotoon. Y ritysostotarjous-
direktiivin osalta ryhma antoi raport-
tinsa tammikuussa 2002. Y htidoi-
keuden kehittamistd koskeva loppu-
raportti annettiin 4 péivana marras-
kuuta 2002.

Tyoryhméan midesta yhtitoikeu-
den  kehittdmisen  l8htokohtana
EU:ssa tulis olla tehokkuuden ja
kilpailukyvyn lisddminen. Epétar-
koituksenmukaiset vahemmisttosak-
kaita ja velkojia suojaavat sédnnokset
tulis mahdollisuuksien mukaan kor-
vata saman tasoisilla mutta yritys-
toimintaa véhemman haittaavilla
keinoilla

Saantelytekniikan osalta tybryhma
korosti lagjempaa vaihtoehtoisten
séantelytapojen kayttamistd, julkis-
tamisvelvoitteiden kayttda pakotta-
van sdantelyn sijasta ja tarpeellisen
jasenvaltiot ja etutahot kattavan kon
sultaation merkitysta.

TyOryhma painotti rajat ylittévaéa
toimintaa edistédvien hankkeiden,
erityisesti rgat ylittavia sulautumisia
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jayhtion kotipaikan siirtoa koskevien
direktiivien séétamisen tarkeytta.

Tyoryhmén mielestd yhtiooikeus
el ole oikea vdline taloudellisen i-
kollisuuden vastaisessa taistelussa,
vaan eparehellistd toimintaa ja yh-
tiomuodon véaarinkdyttoa tulis torjua
erityislainsdadannolla. Taloudellisen
rikollisuuden vastustaminen e sais
estdd tehokkaiden sdantelymallien
omaksumista.

Ty6ryhma yhtyi toteutetussa avoi-
messa lausuntomenettelyssd  esille
tulleisiin nékokohtiin, joiden mukaan
pddoman yhtioon tulemista ja pysy-
vyytta koskevia sddnntksid on syyta
kehittéd. Tyoryhma katsoi, etta ens
vaiheessa niin sanotun SLIM —ty6-
ryhmén padomadirektiivia koskevia
ehdotuksia tulisi edistda. Saénndsten
kehittéminen tarkoittais muun muas-
sa aidosti nimellisarvottomien osak-
keiden tunnustamista direktiivissa
Tyoryhmédn mukaan aidosti nimel-
lisarvottomien osakkeiden kayttoon
otto e poikkea merkittavasti pa&
omadirektiivin nykyisistéa |ahtokoh-
dista

Komission tulis tyéryhman mie-
lestd selvittdd, onko luotavissa uus
paddoman pysyvyytta koskeva jarjes-
telma Tama vois olla vaihtoehtoi-
nen nykyiselle jorjestelmélle. Vaihto-
ehtoisessa jarjestelméssa  padoman
palauttaminen, eli toisesta nakokul-
masta vapaan ja sidotun oman pa&
oman pysyvyys, perustuisi solvers-
sitestiin, johon sisdltyis seka tase-
testi ettda maksukykyisyystesti. Kes-
keinen kysymys olis se, miten tase-
testi rakennettaisiin. Tyoryhma ei
katsonut tarpeelliseksi tarkemmin
pohtia vahimmaispd&domaan liittyvia
kysymyksid, muuta totess vahim-
maéi spadoman merkityksen velkojien
suojan kannalta vahaiseksi.

EU:n kilpaillukykyneuvosto on
kehottanut komissiota mahdollisim-
man nopeasti laatimaan korkean &
son tydryhmén raportin pohjata yh



tidoikeuden  toimintasuunnitelman.
Neuvosto korosti sen térkeyttd, ettd
toimintasuunnitelmassa otetaan huo-
mioon myds muut kuin lainséadan-
nolliset menettelyt, tarve moderni-
soida olemassa olevia direktiivgja
seka keskustelu jasenvaltioiden kars-
sa. Saatujen tietojen mukaan toimin-
tasuunnitelma  esitellddn  kevaalla
2003.

2.3.3 Eraat muut valtiot

Osakeyhtitlain kokonaisuudistuk-
sia toteutetaan harvoin. Parhaillaan
on meneilld&n kaks Suomen kan-
nalta merkittavéa kokonaisuudistus-
hanketta, Ruotsin ja Ison-Britannian
osakeyhtidlakien uudistukset.

Ruotsi
Ruotsin  osakeyhtitlain  (aktie-
bolagsag, ABL) kokonaisuudistus

alkoi vuonna 1990, jolloin Aktiebo-
lagskommitté aloitti tyonsd. Vuo-
desta 1995 ldhtien komitean tavoit-
teena on ollut kokonaan uuden osx-
keyhtidlain laatiminen. Uudistus b-
teutetaan osittaisuudistuksinag, joista
0sa on jo saatettu voimaan. Viimeisa
osittaisuudistuksia ja osittaisuudis-
tusten yhteensovittamista koskevat
hallituksen esitykset on téamanhetki-
sen tiedon perusteella tarkoitus antaa
vuoden 2004 aikana. Kokonaan uu-
den lain aikaisin mahdollinen voi-
maarntuoagjankohta olisi vuoden 2005
aku.

Viimeisessa mietinndssagn Ny
Aktiebolagslag (SOU 2001:1) komi-
tea toteaa perusteluna uuden lain
sédtamiselle, ettd yhtididen toimin-
taympéristé on muun muassa pa&
omamarkkinoiden kehityksen takia
téaysin erilainen kuin vuonna 1975,
jolloin aktiebolagdag tuli voimaan.
Myos julkisten yhtiGiden omistusra-
kenteiden on katsottu olennaisesti
muuttuneen 1990-luvulla. Komitean
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mielestd jatkuva pienten muutosten
tekeminen lakiin on tapahtunut lain
selkeyden ja luettavuuden kustan-
nuksella.

Komitea on mietinnbn mukaan
pyrkinyt sihen, ettd uudessa laissa
markkinat ratkaisisivat monia sellai-
sia kysymyksig, jotka nykyadn on
jarjestetty lailla. Komitean keskeisiin
ehdotuksiin kuuluvat osakkeen ni-
mellisarvosta ja niin sanotusta stk-
sessiiviperustamisesta  luopuminen,
luovutusrgjoitusten saliminen  ny-
kyistd lagjemmin sek& omistuksen
julkisuuden rgjoittaminen. Y htidko-
kousta koskevassa sdantelyssd on
pyritty edistdmaén omistajien aktiivi-
suutta esimerkiks sallimalla yhtio-
kokoukseen osallistuminen internetin
valityksella&. Komitea ehdottaa my6s
sddnnoksia yhtion korvausvastuusta
osakkeen merkitsijda kohtaan (pros-
pektarsvar).

Komitea ehdottaa osakkeiden ni-
mellisarvottomuuteen liittyen osak-
keiden ja osakepddoman véisen yh
teyden purkamista. Uusia osakkeita
voitaisiin antaa korottamatta osake-
pddomaa ja osakepadomaa voitaisin
korottaa antamatta uusia osakkeita
Osakeantien yhteydessa voitaisin
padttda Sitd, djoitetaanko annissa
tulevat varat sidottuun vai vapaaseen
Omaan pasomaan.

Osakepddoman adentamiseen ja
omien osakkeiden hankkimiseen
liittyvid saénnoksia ehdotetaan uu-
distettaviks siten, etta yhtididen
mahdollisuus sopeuttaa pddomara-
kenteensa kulloistenkin tarpeiden
mukaan helpottuu. Lahipiirilainoja
koskevia saégnnoksia ehdotetaan ke-
vennettédviks. Komitea ehdottaa
my6s jakautumisen sdantelemista
Komitea késittelee liséks erillisessa
liitteessa kattavaa Sirtymista osake-
kirjattomaan osakkeiden rekisterdin-
tijarjestelmaan.

|so-Britannia



Isossa-Britanniassa  k&ynnistettiin
vuonna 1998 osakeyhtitlain, Com-
panies Act, kokonaisuudistus. Uu
distuksen tavoitteiks asetettiin yrit-
tgyyden ja kilpailukyvyn edistami-
nen, yhtion intressitahojen véalisen
tasapainon modernisointi seka yksin-
kertaisen ja helposti |&hestyttéavan
lain laatiminen. Uudistushanke on
tuottanut varsinaisia ehdotuksia vain
erdista sd&doksistd, mutta periaateta-
solla  uudistusehdotukset  kattavat
koko lain.

Uudistuksesta vastannut Company
Law Review Steering Group katsoo
(Modern Company Law For a Com:
petitive Economy, Final Report,
2001), etta yhtidoikeuden avulla voi-
daan edistda yrittelidisyyttd, talou
dellista kasvua, kansainvélista kil-
pailukykya ja luoda suotuisa ympéa-
ristd dsjoituksille. Yhtidoikeudella
voidaan myo6s edistéd resurssien e-
hokasta kayttdmisté, oli kysymys
sdastoista tai tyOvoimasta. Steering
Groupin mukaan yhtiGoikeus voi
myo6s olla ndissa suhteissa haitalli-
nen. Voimassa oleva laki nahdédn
monessa suhteessa vanhanaikaisena
seka investointgja ja yrittelidisyytta
jarruttavana. Voimassa olevan lan
monimutkaisten saanndsten katso-
taan vaikeuttavan rehellisten toimi-
joiden asemaa ja antavan eparehdlli-
sille mahdollisuuden kéayttda erikoi-
suuksia hyvékseen. Uudistuksen -
voitteena on laki, joka olisi tehokas
véline vastuullisessa ympéristossa
toimivale yrittgyydelle. Uudistik-
sen térkea tavoite on ollut pienten
osakeyhtididen aseman parantami-
nen.

Pieniin yhti6ihin suunnatuista wr
distusehdotuksista voidaan mainita
vapautus vuosittaisesta yhti 6kokouk-
sen pitdmisestd ja niin sanotun com-
pany secretaryn nimedmisests, kan-
nustaminen vaihtoehtoisiin riidanrat-
kaisukeinoihin seka tilinpdatokseen
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liittyvien velvoitteiden vahentami-
nen, kuten tilintarkastuspakon pois-
taminen yhtidilta, joiden liikevaihto
dittaa EU:n salliman korkeimman
méadran eli 4,8 miljoonaa puntaa.
MyGs paaoman pysyvyytta koskevan
jarjestelman  keventamistéa ehdote-
taan.

Lagjasti omistettujen yhtiGiden
osalta ehdotetaan muun muassa joh
don tehtévien ja vastuiden selkedm-
pad sdantelyd, osakkeenomistgjien
yhtiokokousaloitteiden  tekemisen
helpottamista, institutionaalisten si-
joittgjien paatoksenteon julkisuuden
lisddmista sekd osakkeenomistajan
yhtion lukuun gjamaa kannetta kos-
kevien sddnnosten selkeyttamista.
Omien osakkeiden hankinnan ra-
hoittamista koskevia sédnnoksia dr
dotetaan niin ikadn selkeytettaviks.
Ehdotuksen mukaan osakastietojen
julkisuus séilyisi, mutta tietojen
kdyttdminen muun muassa suora-
markkinointitarkoituksiin estettaisiin.
Yritygéarjestelyja koskevia sédnnok-
Si& ehdotetaan modernisoitavaksi.
Yhtigille ehdotetaan annettavaksi
mahdollisuus vaihtaa kotivaltiota
ilman, etté yhti6 katsotaan puretuksi.

Sanktiojarjestelman osalta uudis-
tuksessa kiinnitetddn erityistd huo-
miota maksukyvyttdman yhtion ja
sen johdon valisia liiketoimia koske-
viin sddnnoksiin sekd l&hinnd swo-
malaista liiketoimintakieltoa vastaa-
viin  johtotehtavissd  toimimisen
kieltoa koskeviin sédnnoksiin.

Muiden vatioiden viimeaikaisista
uudistuksista

Muita Ruotsin, Ison-Britannian ja
Suomen kokonaisuudistuksia vastaa-
via uudistushankkeita e OECD:n
piirissa tiettavasti ole virellla. Monis-
sa vatioissa on kuitenkin ollut vi-
reillda suppeampia hankkeita, joilla
erityisesti julkisten osakeyhtididen
kilpailukykya pyritédn kehittamaan.



Uudistuksilla nayttéis usein olevan
yhteys pddomamarkkinoilla tapaht u-
neeseen kehitykseen.

Muiden pohjoismaiden osata voi-
daan viitata Norjan osakeyhtidlain
uudistukseen, jossa padadyttiin kah
den toisiaan muistuttavan osakeyh

tidlan sdatamiseen. Lov om aks
jeselskaper (lov 13 juni 1997 nro 44)
koskee yksityisia osakeyhtidita ja lov
om almennakgeselskaper (lov 13
juni 1997 nro 45) julkisia osakeyhti-
oita. Lakien ja siten yhtibmuotojen
vdliset erot ovat vahaisia. Sd8nnoksia
on selostettu muun muassa hallituk-
sen esityksessa 89/1996 vp. ja tyo-
ryhméan mietinnéssa Pienyhtiét ja

yhti6lainsdadanto.
Tanskassa merkittavin uudistus on
rajavastuuyhtidita (anspartssels-

kabsov) koskeva uudistus, jossa
muun muassa merkittéavasti lyhen-
nettiin lakitekstia (Lov nr. 378 af 22.
maj 1996). Lain sisédltta on selostettu
tyoryhman mietinndssa Pienyhti6t ja
yhti6lainsdadanto.

EU:n jasenvdtioista Saksa ja
Ranska ovat 1990-luvulla pyrkineet
liberalisoimaan yhtidoikeuden jar-
jestelmaénsa, muun muassa luomalla
uusia yhtiomuotoja kuten ”"Kleine
Aktiengesellschaft” ja Societé par
actions simplifiée, jéljempana SAS.
Saksassa on toteutettu julkisten osa
keyhtididen yhtiokokouksiin  osal-
listumista koskeva uudistus seka
viimeisend niin sanottu corporate
governance —uudistus. Myos Italiassa
ja Espanjassa on 1990-luvulla toteu-
tettu uudistuksia, jotka kohdistuvat
julkisten osakeyhtitiden rahoituksen
hankintaan pdgomamarkkinoilta.

Japanissa on 1990-luvulla toteu-
tettu sarja uudistuksia, joilla on py-
ritty lisédmaan osakeyhtididen Kil-
pailukykya ja mahdollisuuksia hark-
kia rahoitusta markkinoilta. Koreassa
on Aasian talouskriisin jalkeen kiin-
nitetty huomiota johdon vastuuta
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koskeviin saannoksiin, mutta myoés
yhtiGoikeuden jérjestelman kilpailu-
kykyyn.

2.4. Nykytilan arviointi
24.1. Yleista

Oikeusministerio julkisti kesdlla
2000 muistion ”Osakeyhtidlain uu-
distaminen — tavoitteena kilpailuky-
kyisempi yhtigoikeus’, jossa kasitel-
tiin  osakeyhtiGiden toimintaympéa-
ristn muutoksia, lueteltiin  ongel-
mallisks katsottuja séannoksid ja
tehtiin ehdotus siitd, mita periaatteita
noudattaen  osakeyhtidlakia tulis
uudistaa. Muistiossa on myos lue-
teltu  ongelmallisia  sé&nnoksia
Muistiota on kuvattu jajempana jak-
sossa 5.

Muistio toimitettiin lagale lau-
suntokierrokselle. Lausunnonantajat
katsoivat muistion sisdltéaman tilan-
nearvion pitdvan padosin paikkansa
ja puolsivat osakeyhtiolain koko-
naisuudistuksen aloittamista.  Tyo-
ryhmén toimeksianto perustuu mai-
nittuun muistioon ja sSita saatuun
lausuntopal autteeseen.

2.4.2. Toimintaympariston muutdkset

Edella mainitussa oikeusministe-
rion muistiossa kuvattiin niita muu-
toksia, joita osakeyhtididen toimin-
taympéristossa on tapahtunut osake-
yhtiélain voimaantulon ja keen.

Muistiossa kiinnitettiin huomiota
maailmankaupan ja sijoitustoiminnan
vapautumiseen, yhteisvaluuttaan
sirtymiseen seka nédiden vaikutuk-
seen yhtididen kilpailuolosuhteisiin.
Muistiossa arvioitiin, yhdenmukai-
sesti  erdiden muiden selvitysten
kanssa, ettd yhtiGoikeudellisella



saantelylla on merkitystéa yhtididen
kilpailutekijand. Edelleen todettiin,
efta eri puolilla maailmaa on vireilla
osakeyhtidoikeuden uudistamishark

keita, joissa yhtend keskeisena kri-
teerind on yhtididen ja yhtidoikeuden
kilpailukyky.

Muistiossa kiinnitettiin huomiota
rahoitugarjestelman  muuttumiseen
aikaisempaa markkinaehtoisemmak-
S. Muistiossa arvioitiin, etta muu-
toksen seurauksena rahoitusta hae-
taan yha enemman suoraan markKki-
noilta, yhtididen omistusrakenne
hajautuu, sijoituksia hagjautetaan ai-
kaisempaa enemman ja etta porssi-
kurssin merkitys julkisten osakeyhti-
diden toiminnan arvioinnissa koros-
tuu. Rahoitugérjestelmén muutoksen
ja kansainvélistymisen katsottiin
lisdavan tarvetta hakea uusia yhtidoi-
keudellisa toimintamallgja. Markki-
nakeskeisyyden Kkatsottiin vaikutta-
van myo0s pienten ja kehittyvien yh
tididen rahoitukseen, esimerkiksi
riskisijoitustoiminnan lisdantymi-
seen.

Muistiossa todettiin, ettd osake-
yhtidmuodon suosio pienissakin yh-
tidissA on entisestdén lisdantynyt ja
ettd yhtidoikeuden aiheuttamat suo-
ranai set hallinnointikustannukset
seka erilaiset selonotto- ja epéavar-
muuskustannukset kohdistuvat pie-
niin yhtidihin suhteellisesti  korke-
ampina kuin suuriin yhtidihin.

Muistiossa otettiin |ahtokohdaksi
Se, etta muutospaineet kuten kilpailu,
rahoituksen markkinaehtoistuminen,
yritysten jatkuva rakennemuutos ja
erilaisen yritystoiminnan harjoitta-
minen osakeyhtiomuodossa nayttai-
svat eddlyttavan yhtidoikeudelta
erityisesti joustavuutta.
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Muistiossa todettiin myds, etta
osakeyhtididen toiminnan kannalta
merkittava sdantely on muuttunut.
Olennaisia muutoksia on tapahtunut
erityisesti arvopaperimarkkinoita
koskevassa sdantelyssg, jota e ollut
lainkaan voimassa olevan lain séédta-
misen aikaan. Julkisiin osakeyhtioi-
hin kohdistuu nyky&an kattava tie-
donantovelvollisuutta koskeva saan-
nosto, jolla on merkitysta muun nmu-
assa omistustietojen  julkisuuden
kannalta. My0s tilinpdétosta koske-
vat sddnnokset ovat olennaisesti
muuttuneet. Erityisesti EU:n kan
sainvélisa tilinpdétosstandardeja
sivuavat hankkeet vaikuttavat mer-
kittavasti myos yhtidoikeudelliseen
séantelyyn, erityisesti oman pé&oman
eriin, jakokelpoisten varojen muo-
dostumiseen sek& mahdollisesti osak-
keiden nimellisarvoa koskeviin ky-
symyksiin.

2.4.3. Kansainvalinen kehitys

Monet yhtidoikeudelliset uudis-
tukset nayttaisivat perustuvan oman
maan yhtididen kilpailukyvyn pa-
rantamiseen. Y htidoikeuden sdante-
lya pyritdan aikaisempaa selvemmin
tarkastelemaan yhtion itsensd eka
vain sen sidosryhmien ndkokulmasta.
My6s EU:n korkean tason tyoryhma
otti yhtidoikeuden kehittdmista kos-
kevassa raportissa |ahtokohdaks
yritystoiminnan nakokulman.

Toinen selva kehityssuuntaus on
nykyisten osakkeiden nimellisarvoon
ja kaavamaiseen velkojiensuojaan
perustuvien jarjestelmien uudelleen
arviointi. Ruotsin ja Ison-Britannian
uudistusten valmistel uaineistossa
seka EU:n korkean tason tydryhman
raportissa pyritddn eroon osakkeen
nimellisarvoon perustuvasta jarjes
telmésta Téta suuntausta tukee EU:n
|AS-asetus. |AS-standardien mukaan
meill& nykydan osakepddomaks kat-
sottuja erid voidaan joutua merkitse-



maan vieraaseen padomaan, mika
merkitsee Sitd, ettel ainakaan nykyi-
sen kaltainen nimellisarvoihin pe-
rustuva jarjestelma voi pysya ennal-
laan. Ison-Britannian uudistuksessa
ja EU:n korkean tason tydryhman
raportissa painotetaan tarvetta arvi-
oida velkojiensuojgéarjestelmaa uu-
delleen.

Korkean tason tydryhma korostaa
rgjat ylittavaa yritystoimintaa koske-
vien direktiivien saatamisen tarkeyt-
t& Eurooppayhtiotéa koskeva asetus
on hyvaksytty ja se tulee voimaan
vuonna 2004. Asetus mahdollistaa
rgat ylittdvan sulautumisen yhtiota
perustettaessa ja yhtion kotipaikan
vaihtamisen yhtion toiminnan aikana.
EU-s88nnoksiin  liittyvéat  mahdolli-
suudet siirtéd yhtion oikeudellinen
kotipaikka toiseen valtioon asettavat
Suomen uuteen kilpailutilanteeseen.
Myos tasta ndkokulmasta on tarkeds,
ettd osakeyhtidoikeus tarjoaa yhti-
dille kilpailukykyiset toimintamah-
dollisuudet.

2.4.4. Yksittéiset lainkohdat

Osakeyhtidlain vuonna 1997 voi-
maan tulleessa lagjassa osittaisuu-
distuksessa muutettiin vain osaa osa-
keyhtiolaista. Sek& uudistusta koske-
vassa hallituksen esityksessa
(89/1996 vp.) ettd Osakeyhtitlaki-
toimikunta 1990:n mietinndssa ko-
rostettiin  Sit, ettd merkittéva osa
laista ollut e uudelleen arvioinnin
kohteena ja etta télainen uudelleen
arviointi olis syyta tehda. Uudistuk-
sessa e esimerkiks juurikaan kasi-
telty osakeyhtiblain seuraamusjér-
jestelmas, kuten vahingonkorvausta
koskevia s8nnoksia.

Oikeusministeriossa kesdlla 2000
laaditussa muistiossa lueteltiin niita
lainkohtia, jotka kaipaisivat uudel-
leen arviointia: yhtiokokouksen ne-
nettelysédnnokset, hallintoa koskevat
pakottavat sdannokset, sidotun pa&

oman pysyvyys sekd omien osakkei-
den hankinta ja lunastaminen, va-
himméi sosakepdaomavaatimus, pak-
koselvitystila,  voitonjakokel poiset
varat, rakenngjdrjestelyt seka seu
raamusg arjestelma.

Muistioon oli myas liitetty Teolli-
suus ja Tyodantgjat ry:n ja Keskus
kauppakamarin luettelot niista lain-
kohdista, joissa on erityisesti havaittu
ongelmia. Esimerkiksi Teollisuus ja
Tybnantgat ry. Kkiinnitti huomiota
yhtiokokousta ja pédtoksentekoa,
osakepaddoman korottamista, omien
osakkeiden hankkimista, hankittujen
omien osakkeiden luovuttamista,
lunastuslausekkeita, arvo-osuusjér-
jestelmda seka jakautumista ja su-
lautumista koskeviin  s88nnoksiin.
Lisdks viitattiin osakeyhtidlain ja
arvopaperimarkkinalain  paallekkai-
syyksiin sekd osakeyhtitlain ongel-
malliseen viittaussdantelyyn. Myos
K eskuskauppakamarin luettelo sisdlsi
viittauksia useisiin  osakeyhtidlain
yksityiskohtiin.

3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

3.1. Esityksen tavoitteet

Esityksessd  ehdotetaan  uuden
osakeyhtidlain sddtamista. Tavoittee-
na on tydryhman toimeksiannon mu
kaisesti joustava ja kilpailukykyinen
osakeyhtidlaki, joka antaa riittavan
turvan  vahemmistdosakkeenomista-
jille ja velkojille. Tavoitteena on, etta
laki palvelee mahdollismman hyvin
erityisesti pienia osakeyhtiditd, jotka
muodostavat vataosan osakeyhtidi-
den kokonaismaarastd.  Erityisesti
pienten yhtididen toiminnan helpot-
tamiseks laki on pyritty kirjoitta-
maan mahdollismman  selkedksi.
Lain selkeyttd on pyritty liséamaan
kayttamalla pykalaotsikoita ja valiot-
sikoita. S88nnokset on myoOs pyritty
ryhmittelemaén kayttgan kannalta



nykyista johdonmukaisemmin. Saan-
nosten selkedan Kirjoittamistapaan on
Kiinnitetty erityista huomiota.
Tyoéryhméa on arvioinut, etté hal-
littu yhtididen toimintamahdolli-
suuksien lisd&&aminen on yritystoimin-
nan tehokkuuden ja yhtididen Kkil-
pailukyvyn kannalta keskeinen toi-
menpide. Toimintamahdollisuuksia
on pyritty lisédmaan eri keinoin.
Toimintamahdollisuuksien  lisé&-
miseen on pyritty keventamala eri-
laisia rgjoituksia ja muotomaarayksia
ta poistamalla niitd. Tyéryhma on
myds pyrkinyt lissamé&an yhtididen
laissa séénneltyja toimintamahdolli-
suuksia sekd lagjentamaan tahdon-
vataisen séénteyn alaa. Tybéryhma
on lisaks pyrkinyt tekeméan sellaisia
materiaalisa muutoksia, joilla toi-
mintaan liittyvéd epavarmuutta voi-
daan vahenté ja diten lisdta tosiasi-
alisia toimintamahdollisuuksia.
Tyoryhma on kiinnittényt erityista
huomiota yhtion sidosryhmien ase-
maan. Tybryhma on yrittanyt valita
yhtididen  toimintamahdollisuuksia
lisdévét keinot siten, ettd niilla el
olis olennaisia vaikutuksia yhtion
sidosryhmien, erityisesti vahemmis-
téosakkeenomistgjien ja velkojien
asemaan. Tyoéryhma ehdottaa liséksi
eréitd sédnnoksia, joilla naiden ryh-
mien asemaa voidaan turvata
Tyoryhma on pyrkinyt siihen, etta
laki antais mahdollismman hyvét
puitteet rehellisalle yritystoiminnalle.
Ehdotuksessa on kuitenkin vaarin-
kéytoksia siimdla pitéen kiinnitetty
huomiota  oikeussuojajarjestelman
tosiasialliseen tehostamiseen.

3.2. Keskeiset ehdotukset

3.2.1. Lain rakenne ja kirjoittamista-
pa

Vaikka ehdotuksessa pyritéan yh-
tibiden toimintavapauden lisé&mi-
seen, saantelyn maddréd e ehdoteta
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vahennettévaksi. Tyoryhma katsoo,
ettd on kakkien yhtididen, mutta
erityisesti pienten yhtididen etujen
mukaista, etta yhtidoikeudelliset ky-
symykset on sdannelty lain tasolla
Ehdotettu, voimassa olevan lain &
paan kattava sdantely tekee mahdol-
liseks sen, etta yritykset voivat toi-
mia ilman tarpeettomia yhtitoikeu
dellisista seikoista sopimisesta ai-
heutuvia kustannuksia.  Yritysten
toimintavapauden lisédminen ehdo-
tetaan  toteutettavaks  pddasiassa
muuttamalla séénntksia tahdonval-
taisks, sdlimala ja tarvittaessa
sdantelemdlla uusia menettelyja seka
poistamalla erditd muotomaarayksia.

Saannokset on jaettu osastoihin
sten, ettd muun muassa halintoa,
rahoitusta, varojen jakamista ja seu-
raamuksia koskevat sddnnokset ovat
omina kokonaisuuksinaan. Nain py-
ritédn helpottamaan erilaisten kay-
tettdvissa olevien mahdollisuuksien
havaitsemista ja vertailua.

Seka lain luvut ettéa lukujen sisdlla
pyka& on pyritty sijoittamaan siten,
etta ne palvelisivat kayttgjien tarpei-
ta, elka esimerkiks aina kulloinkin
kasiteltdvan menettelyn kronologista
jarjestystéd noudattaen. Lukujen si-
joittelussa on tdméan vuoks paadytty
siihen, ettd yleensa kaikissa yhtidissa
sovellettavat yhtion hallintoa koske-
vat sddnnokset ovat ensimmainen
kokonaisuus yleisten sdannosten jal-
keen. Vasta tdman jalkeen sd&detdan
rahoituksesta ja varojen jakamisesta.
Yhtion  toimielimid  koskevassa
sédntelyssi on katsottu asianmukai-
seks aoittaa diitd, mita toimielimet
tekevét ja vasta sen jdkeen sdannella
esimerkiksi toimielinten jasenten \a-
lintaa. Johtoa koskevat sd8nnokset on
Kirjoitettu siten, etta hallitusta, toi-
mitugohtgjaa ja hallintoneuvostoa
koskevat sdannokset muodostavat
omat kokonaisuutensa.

Lukuihin on lisdtty vdliotsikot ja
kaikki pykaét on varustettu pykééa



otsikolla. Pykédlét on kirjoitettu mah-
dollismman lyhyesti. Viittaukset
muihin pyk&liin on pa&sdantoisesti
tehty siten, ettd pykaanumeron li-
séks viittauksesta kdy ilmi se, mita
viitatussa  pykdéassa  sdannell&@an.
Niin sanotut ”soveltuvin osin” —viit-
taukset on pyritty poistamaan laista.
Sitd vastoin ehdotus sisdltéa infor-
matiivisia, lukijan huomiota tiettyyn
muualla séénneltyyn asiaan kiinnit-
tavia viittauksia. Y htiokokousta, ko-
kouskutsua, kutsutapaa, kutsuaikaa
sekd muita vastaavia seikkoja pyri-
taén sdantelemaan keskitetysti yhtio-
kokousta koskevassa luvussa. Jos
jotakin nédistd seikoista ei ole ollut
tarkoituksenmukaista sdénnella yh-
tiokokousluvussa, lukuun on kuiten-
kin otettu viittaus siihen lain kohtaan,
jossa asi asta séadetdan.

3.2.2. Yleisten periaatteiden koros-
taminen

Tybryhma ehdottaa, etta lain ev
smmaisessd luvussa SBadettéisiin
osakeyhtién toiminnan keskeisistéa
periaatteista. Talla tavoitellaan ensik-
skin lain sisdllon  ymmartamisen
helpottamista. Kun keskeiset peri-
adlteet editellddn lain aussa, lukija
voi saada kasityksen sitd, mihin pe-
riaatteisiin laki perustuu ja mita oi-
keushyvid laissa pyritddn suojele-
maan. Tama edesauttaa jajempana
séddettavien  yksityiskohtaisempien
pykdlien tarkoituksen ja sisdlon
ymmartamista.

Keskeisten periaatteiden esittami-
nen lain alussa myods korostaa niiden
merkitysta oikeusperiaatteina. Y htio-
oikeudellisen toiminnan monimut-
kaistuessa ja toimintamahdollisuuk-
sien lisdantyessa on perusteltua tuoda
eslle niita periaatteita, joiden avulla
ongelmalliset tilanteet viime kadessa
ratkaistaan. Lagjempaa ainedlista
merkitystd on osakkeen luovutetta-
vuutta, yhtion toiminnan tarkoitusta,
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osakkeenomistgjien yhdenvertai-
suutta ja johdon huolélisuusvelvoi-
tetta koskevilla sdannoksilla. Oman
pddoman pysyvyytta ja enemmisto-
periaatetta koskevat sd8nnokset ovat
luonteeltaan ensisijassa informatiivi-
sa

Y htion toiminnan tarkoitus on e
dotuksen mukaan edelleen voiton
tuottaminen osakkeenomistgjille. Se,
ettd osakkeenomistgjat saavat tuot-
tonsa viimeisend, merkitsee myos
Std, ettd velkojien edut tulevat ote-
tuiksi huomioon. Saénnoksen perus-
teluissa todetaan, ettel yhtion toimin-
tdman tarkoituksen vastaista. Y hden-
vertaisuusperiaatteen  merkityksen
toivotaan entisestdan  vahvistuvan
sl ettd voimassa olevan lain yh
denvertaisuutta koskevat sdannokset
yhdistetddn ja editetdan lain alussa
Y hdenvertai suusperiaatteen noudat-
taminen merkitsee sitg, etta yhtion
varat jaetaan osakkeenomistuksen ja
yhtigjarjestyksen mukaisesti, eikéa
niitd pyritd eri tavoin sSirtdmaén
osakkeenomistajien enemmistélle.

Johdon  huolellisuusvelvollisuu
teen sisdtyy vaatimus huoldlisesta
toimimisesta, mutta myés velvolli-
suus edistda yhtion elkd esimerkiksi
keskeisten omistgatahojen  etua
Vevollisuus suojaa vadhemmistt-
osakkeenomistgjia ja velkojia ja on
térked esimerkiks johdon vahingon-
korvausvastuun arvioinnin kannata.
Periaate el ilmene suoraan nykyisesta
laista, mutta sen on vakiintuneesti
katsottu olevan voimassa.

3.2.3 Perustaminen ja yhtiojarjetys

Ehdotuksen osakeyhtion perusta-
mista koskevan sdantelyn lahtokoh
tana on, etta yhtion osakkeenomista-
jat ovat tiedossa perustamistoimien
alkaessa. Kysymys on siten niin s-
notusta simultaani perustami sesta.
Voimassa oleva laki on laadittu niin



sanotun suksessiiviperustamisen
|ahtokohdasta, jossa perustgjien ole-
tetaan olevan muita kuin osakkeen-
omistgjia ja jossa osakkeenomistajat
kokoontuvat pé&ittamaan yhtion pe-
rustamisesta perustamiskokouksessa.
Yhtidita el kéytannossa juuri koskaan
perusteta néin. Jos on olemassa tarve
lagjan osakkeenomistggoukon ke-
réamiseen yritystoiminnan akuvai-
heessa, voidaan tdméa ehdotuksen
mukaan toteuttaa perustamisen jal-
keen osakeannilla. Myds Ruotsissa
ehdotetaan suksessiiviperustamisesta
luopumista

Koska kaikki osakkeenomistajat
tiedetédén perustamishetkelld, voidaan
voimassa olevan lain perustamiskir-
jaa ja perustamiskokouksen poyta-
kirjaa koskevasta saantelysta luopua
ja yhdistéd perustamisasiakirjat yh
deksi perustamissopimukseksi. Kos-
ka yhtion johto valitaan heti perus-
tamiskirjan allekirjoituksella, e eril-
lisia sdéamoksia perustgjista tarvita
Johdon vainta perustamishetkella
tekee mahdolliseks muun muassa
rauennutta perustamista seuraavan
merkintéhinnan palauttamisvastuun
sédtamisen yhtion hallitukselle.

Perustamissopimukseen ja siihen
liittyviin ehtoihin sovellettaisiin ny-
kyisté selvemmin sopimusoikeudelli-
Sia periaatteita. Taman on katsottu
olevan mahdollista, koska perustaja-
osakkeenomistgjat tunnetaan ja he
kaikki allekirjoittavat perustamisso-
pimuksen. Sopimuksen ehtoja muu-
tetaan yksimielisesti, jollei perusta-
missopimuksesta johdu muuta.

Ehdotuksessa apporttiomaisuutta
koskevaa sdantelyd on kevennetty,
mika koskee myds osakeantia. Riip-
pumatonta asiantuntijaa e enaa mai-
nita, vaan hyvaksytty tilintarkastgja
lausuu apporttiomaisuudesta samassa
yhteydessa kuin osakkeiden maksa-
misesta yleensakin. Lausunto perus-
tuu hallituksen laatimaan apporttisel-
vitykseen. Muutoksen e katsota

47

olennaisesti vaikuttavan sivullisten
asemaan, mutta sen avulla voidaan
keventéd yhtidille asetettavia hallin-
nollisia vaatimuksia. Nykyinen vaa-
timus osakepddoman maksun kah-
denkertaisesta varmistamisesta ap-
porttitilanteissa & ole mielekés, var-
sinkaan kun yhtibn omaisuutta voi-
daan sen toiminnan aikana kayttéa
ilman vastaavaa kontrollia.

Ehdotuksessa tehtéisiin mahdolli-
seksi toimiminen kokonaan ilman
yhtigjérjestystd. Ainoat perustamisen
yhteydessd vélttamétta paétettavat
seikat ovat yhtion toiminimi ja koti-
paikka. Jos muita méarayksia e ha-
luta, mainitut seikat voidaan todeta
perustamissopimuksessa, eika eril-
listd yhtiojarjestysta laadita. Jos taas
muita maarayksia on, tulee nykyi-
seen tapaan laatia erillinen yhtiojar-
jestys, joka otetaan tai liitetddn pe-
rustamissopimukseen. Voimassa ole-
van lain mukaan yhti¢jarjestyksessa
méaréttévista asioista on ehdotukses-
sa ol ettamasaannokset.

Esimerkiksi  Isossa-Britanniassa
yhtigjarjestys on voitu jo pitkaan
korvata lain maliyhti¢jarjestyksella

Ehdotusta valmisteltaessa on kes-
kusteltu my6s osakepddoman va-
himmaisméaréd koskevista kysy-
myksistd. Muutosten ehdottamista
taltd osin e kuitenkaan ole pidetty
realistisena.

3.2.4 Osakeomistuksen julkisuus
Nykytila ja vertailevia ndkokohtia

Voimassa olevan lain mukaan
osake- ja osakasluettelo on pidettdva
yhtion p&akonttorissa jokaisen nah-
tdvéand. Jokaisella on, korvattuaan
yhtion kulut, oikeus saada jajennds
luetteloista tai niiden osasta. Vastaa-
va julkisuus koskee sellaisen yhtién
osakas- ja odotuduetteloa, jonka
osakkeet on liitetty arvo-osuusjarjes-
telméan. Ulkomaiset osakkeenomis-



tgat voivat kuitenkin arvo-osuusjar-
jestelmésta annetun lain mukaisesti
hallintarekisterdida osakkeensa, jol-
loin osakeomistus e heiddn osaltaan
olejulkista.

Osakeomistuksen  julkisuus oli
uutuus vuoden 1978 laissa. Vuoden
1895 lain mukaan vain osakkeen
omistgjala ja viranomaisella oli oi-
keus tarkastaa osakeluetteloa. Muuw-
tosta perusteltiin  yleisluontoisesti
yhteiskunnan ja sidosryhmien tar-
peella saada tietoa osakeyhtitiden
omistussuhteista, elka se perustunut
erityisiin vuoden 1895 laissa havait-
tuihin epakonhtiin.

Arvo-osuugjarjestelmaa koskevan
lainsé&danndn  sd&téminen  vuonna
1991 lisds osakeomistuksen julki-
suutta entisestéén, koska osakkeesta
johtuvien oikeuksien kayttaminen
arvo-osuugarjestelmassa  edellyttéa
alkaisempaa lagjemmin osakad uet-
teloon kirjautumista. Ulkomaisille
osakkeenomistgjille sallittiin kuiten-
kin oikeus osakkeidensa hallintare-
Kisterdintiin, mita perusteltiin sill§,
etta omistuksen julkisuus olis va-
hentanyt ulkomaalaisten kiinnostusta
Sjoittaa Suomeen.

Vuoden 1978 osakeyhtidlakia
myodhemmin s88detyssa arvopaperi-
markkinalainsdadanndssa  sdadetdan
merkittévien osakeomistusten jul-
Kistamisesta arvopaperimarkkinoilla.
Arvopaperimarkkinalain ~ nykyisten
sdanndsten mukaan taman niin sa-
notun liputusvelvollisuuden rajat
ovat 5, 10, 15, 20 ja 25 prosenttia
seké kolmasosa, puolet ja kaks kol-
masosaa yhtibn danimaarasta tal
osakkeista. Arvopaperimarkkinal aki
sisiltéa myos erityiset sadnnokset
niin sanottujen sisapiirilaisten osake-
omistuksen julkisuudesta. Lisdksi
avopaperimarkkinalain  nojalla an-
netuissa valtiovarainministerion
asetuksissa tarjousesitteestd, listalle-
ottoesitteestd ja liikkeeseenlaskijan
sdannollisesta tiedonantovelvollisuu-
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desta edellytetéén suurimpien osake-
omistusten julkistamista.

Ruotsissa luettelot ovat yleensd
yleisgjulkisia. Merkittdvana poikke-
uksena on kuitenkin, etta osakekir-
jattomaan jarjestelmaén kuuluvassa
yhtiossd (avstamningsbolag) sellai-
sen osakkeenomistgjan, jolla on yhti-
0ssa ale 500 osaketta, tiedot evét
ole julkisia. Aktiebolagskommittén
mietinndssa (SOU 2001:1) ehdote-
taan sdannbksen muuttamista siten,
etta rgjana olis 500 osakkeen sijasta
tuhannesosa yhtion &anivallasta.

Norjassa luettelot ovat kaikissa
osakeyhtidissa julkisia kenelle tahan-
sa. Tanskassa luettelot elvét ole osa
keyhtiossa julkisia yleisille tai edes
osakkeenomistgjille vaan ainoastaan
viranomaiselle ja tyontekijoiden
edustgjalle; suurista osakeomistuk-
Ssta (pdasdantbisesti vahintédn 5
prosenttia &anista taikka osakepaé
omasta) pidetdan erillista rekisteria.
Tanskassa kéytetdan liséks lagjasti
niin sanottuja haltijaosakkeita. Raja-
vastuuyhtioissa luettelot ovat 18ht6-
kohtaisesti julkisia vain osakkaille ja
viranomaisille, p&domaltaan suw
rimmissa rajavastuuyhtitissa kuiten-
kin kaikille.

Saksassa osakeyhtion luettelot d-
vét ole yleisdlle julkisa Myds osak-
keenomistgjan oikeus saada luette-
loga tietoja on ragjoitettu hanta itse-
aan koskeviin tietoihin. Rajavastuu-
yhtiGiss vain osakkaalla on oikeus
tutustua luetteloihin, mutta luettelot
toimitetaan myds kaupparekisteriin
ja ne tulevat periaatteessa téta kautta
julkisiksi. Lisdksi on huomattava,
etta Saksassa, samoin kuin useissa
muissa manner-Euroopan maissa
(ainakin Belgiassa, Espanjassa, Hol-
lannissa, Itévallassa, Luxemburgissa,
Portugalissa ja Ranskassa) osakeyh-
tiot kayttévéat lagjasti niin sanottuja
haltijaosakkeita, mika kaytannossa
merkitsee, ettd osakeomistus e ole
julkista.



Isossa-Britanniassa |uettelot ovat
yleisdlle julkisa Yhdysvalloissa
asiasta sdadetddn osavaltiokohtaises-
ti. Yleisin ratkaisu on, etteivét luet-
telot ole lainkaan yleisjulkisia, ja
osakkeenomistajankin oikeus tutus-
tua luetteloihin edellyttdd, ettd han
osoittaa siihen olevan hyvaksyttava
9yy.

Lisdks julkisuuskysymyksiin vai-
kuttaa useissa maissa arvopaperi-
markkinaoikeudellinen sdantely, ku-
ten liputusvelvollisuutta koskevat
sdannokset. EU:ssa viimeks mainit-
tua koskevat vahimmaisvaatimukset
Seuraavat niin sanotusta liputusdi-
rektiivista (88/627/ETY), jonka ma&-
raykset on meilla pantu taytantoon
edella selostetuilla arvopaperimark-
kinalain séénnoksilla.

Nykytilan arviointia

Oikeusvertailu  osoittaa,  etta
omistajaluetteloiden lagja yleisojul-
kisuus e kansainvalisesti ole miten
k&an sadnnbnmukaista tai edes pé&
saantbistd.  Merkittavimpind  esi-
merkkeind Y hdysvalloissa ja Saksas-
sa luettelot eivét ole lainkaan julkisia
yleistlle ja niiden julkisuus osak-
keenomistgjillekin  on  rgoitettua
Ruotsissa julkisuutta ehdotetaan
olennaisesti rgjoitettavaksi.

Toisin kuin voimassa olevaa osa-
keyhtiOlakia sd8dettéessd, julkisen
kaupank&ynnin kohteena olevia yhti-
Oita koskee nykyaddn edella mainittu
liputusvelvollisuus, jonka alargjana
on viiden prosentin osuus danista tai
osakepadomasta. Lisdks niin sanot-
tujen sisdpiirildisten osakeomistuk-
sin liittyvéat kysymykset on nykyaan
sédnnelty  arvopaperimarkkinalaissa.
Voimassa oleva arvopaperimarkki-
naoikeudellinen saéntely tyydyttda
arvopaperimarkkinoiden  tiedontar-
pest.

Jos taman lisdks viranomaisten
oikeus saada luetteloista tarvittaessa
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tietoja turvataan, on vaikeata |6ytda
tarvetta siihen, ettd edes julkisen
kaupank&ynnin  kohteena olevien
yhtididen omistgjatietojen tulis olla
rgjoittamattomasti yleison saatavilla.
Omaisuutta koskevat omistustiedot
eivat |8htokohtaisesti ole téta vastaa-
vala tavalla julkisa. Tarve osake-
omistuksen julkisuuden rajoittami-
seen on sen sijaan jo ailkanaan jou
duttu tunnustamaan ulkomaisten s-
joittgjien osalta, kun néille on sallittu
osakkeiden hallintarekisterdinti.

Yleisjulkisuuteen on havaittu
liittyvdn myods konkreettista julki-
suuden vaarinkayttoa, kuten luettelo-
tietojen kayttd suoramarkkinointi-,
rekrytointi- ja muihin vastaaviin tar-
koituksiin. Nama& ongelmatkin huo-
mioon ottaen e ole perusteltua, etta
yksityisten yhtididen osake- ja osa
kasluettelot ovat yleisdlle julkisia

Osakkeenomistajala voidaan
yleersa katsoa olevan perusteltu tar-
ve tietédd, keitd muut osakkeenomis-
tgat ovat, koska se voi e tavoin
vaikuttaa hdnen asemaansa yhti6ssa.
Julkisessa yhtitssa osakkeenomista-
jankaan tarve saada tietoa muista
osakkeenomistgjista, joiden omis-
tusosuus on hyvin vahdinen, e ole
merkittava. Esimerkiks tallaisille
muille osakkeenomistgjille suunnattu
kommunikaatio lienee usein hel-
pommin jérjestettévissd muuten kuin
luetteloista saatujen tietojen kautta.
Toisaalta osakkeenomistgjalla tai
muillakin sidosryhmilla — esimerkik-
s velkojalla tai sellaisella osakkeen-
omistgaks itsensa katsovalla hen
kilolla, jonka omistajuus on riitau-
tettu — voi aina yksittéistapauksessa
olla perusteltu tarve saada tutustua
luetteloihin. Yleensa kuitenkin esi-
merkiksi sopimuskumppanit ja mah-
dolliset tulevat osakkeenomistajat
voivat hoitaa tiedonsaantinsa sopi-
musteitse.

Ehdotuksen keskeinen sisilto



Ehdotuksen mukaan yksityisessa
osakeyhtiossa vain osakkeenomista-
jalla olis oikeus tutustua omistaja-
luetteloihin. Sen sijaan luettelot eivéat
olis julkisia yleisdlle. Jos yhtiGssa
on vain yks osakkeenomistaja, osa-
kaduettelo olis kuitenkin julkinen.
Viimeks mainittu perustuu yhden
miehen rajavastuuyhtiostd annettun
direktiivin vaatimuksiin.

Julkisissa osakeyhtidissa omista-
jauetteloiden julkisuutta rajoitettai-
siin vastaavalla tavalla kuin Ruotsis-
sa on suunniteltu, eli tiedot sellaisista
osakkeenomistgjista, joiden &&nimaa-
ra on alle tuhannesosa yhtion koko-
nai séanimaarasta, eivét olis julkisia
Tiedot muista osakkeenomistgjista
olisvat nykyiseen tapaan julkisia
kaikille.

Viranomaisten oikeus saada luet-
teloista tietoja tehtéaviensd hoitami-
seks turvattaisiin kaikissa tilanteissa.
Lisdks muullakin henkildlla olis
ehdotuksen mukaan aina oikeus saa-
da luetteloista tietoja, jos han osoittaa
oikeutensa todennakoisesti riippuvan
sita

3.2.5. Hallinto
Toimielimet

Ehdotuksen toimielimid koskeva
séantely e juurikaan sisdla sellaisia
yksittdisa sdannoksia, jotka merkit-
tavasti poikkeavat voimassa olevasta
laista, lukuunottamatta tilintarkastus-
pakon poistamista koskevaa ehdo-
tusta. S&8nnoksiin sisdltyy kuitenkin
lukuisia vahdisia tarkistuksia, joilla
saattaa yksittdisessa tilanteessa olla
suuri merkitys. Suurimmat muutok-
set liittyvat sdénnosten esittémista

Ehdotus sisdltéa sdannokset sita,
Missd asioissa ja miten toimivaltaa
voidaan sirtéa yhtiokokouksen, hal-
lituksen ja toimitugohtgan vdlilla
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L 8htokohtana on ollut voimassa ole-
van oikeuden kirjoittaminen lakiin.
Padperiaatteena on, etta hallituksen
yleistoimivaltaan kuuluva asia voi-
daan girtda yhtiokokoukselle ja hal-
litus voi ottaa paétettavakseen toi-
mitusjohtajan yleistoimivaltaan
kuuluvan asian. Siirtdminen & vai-
kuta yhtion edustamiseen, joka méé
réytyy tavanomaisten periaatteiden
mukaan. Sitd vastoin siirtdmiselld on
merkitysta vahingonkorvausvastuun
osalta, silla vastuu sirretystéa paatok-
sesta sirtyy lahtokohtaisesti padtok-
sen tekijélle. Hallitus voi kuitenkin
olla yhtiokokouksen tekeman pd&
toksen osdta vahingonkorvausvas-
tuussa siksi, ettd se on pannut p&s-
toksen taytantoon. Jos hallitus yrittéa
siirtéd muun kuin yleistoimivaltaansa
kuuluvan asian yhtiokokouksen paé-
tettédvaks, sirto e rgoita hallituksen
vastuuta.

Saannoksiin e kuitenkaan sisdlly
voimassa olevan lain perusteluihin
sisdtyvad periaatetta, jonka mukaan
hallitus el vois ottaa paétettévakseen
niin paljon toimitugohtgjalle kuulu-
via asioita, etta taman el enda voitais
katsoa hoitavan juoksevaa hallintoa.
Mik&8li hallitus ehdotuksen mukaan
poikkeuksellisesti menettelisi néin, el
Sitd seurails padadtosten péatemétto-
myytta eilka silld olis muitakaan seu-
rauksia.

Toimivallan sirtamista koskevat
sdannokset eivéat koske hallintoneu-
vostoa. Hallintoneuvostolle el voida
girtgadn vastuuseen vakuttavalla
tavala dirtda asioita pédatettavaks,
eika hallintoneuvosto vastaavasti voi
Sirtdd asioitaan muun toimielimen
paatettavaksi.

Y htiokokous

Y htibkokousta koskevassa ehdo-
tetussa 5 luvussa sdadettaisiin pitkalti
samoista seikoista kuin voimassa
olevan lain 9 luvussakin. Lahtokoh-



tana on ollut se, etté nykyinen yhti6-
kokousmenettely toimii kohtuullisen
hyvin, vaikka kritiikkia on jonkin
verran kohdistettu siihen, ettd varsi-
naista aanestysmenettelyd, erityisesti
danestygarjestysta, e ole sdannelty.
Ehdotuksessa on otettu huomioon
my0s se, ettd kokousmenettelya kos-
keva sddntely on yhteistoikeudessa
yleensakin suppeata. Myoskdan sel-
laista vakiintunutta kaytantda, joka
voitaisiin kirjata lakiin, el juuri ole.

Y htiokokousta koskevissa s&an-
noksissa ehdotetaan luovuttavaks
osakkeenomistgjan asiamiehen es-
teellisyyttd koskevista sd@nnoksista.
Varsinaisessa yhti6kokouksessa
padtettdvia asioita on vahennetty.
Paétosta johdon vastuuvapaudesta el
endd tarvitas tehda Viimeks mai-
nitut paatokset eivat kdytannossa ole
juurikaan rgjoittaneet yhtion kanne-
oikeutta, koska yhtiokokoukselle ei
ole annettu niin paljon tietoja johdon
toiminnasta, etta padatoksella olisi
oikeudellista sitovuutta. Kokous-
paikkaa koskevaa saannosta ehdote-
taan muutettavaks siten, etta yhtio-
jarjestysméarayksen nojalla kokous
voitaisiin pitda Suomen ulkopuoldlla

Y htikokouskutsua, kutsuaikaa ja
néhtavana pidettavia asiakirjoja kos-
kevat sdannokset on keskitetty yhtio-
kokousta koskevaan lukuun. Naéita
seikkoja sdannelldan luvussa katta-
kuun ottamatta. Poikkeusten osdlta
luvussa on selkedt viittaukset niihin
lainkohtiin, jossa asiasta s&&det&dan.
Muutoksilla on tarkoitus helpottaa
yhtiokokousten jarjestamista. Voi-
massa olevaa lakia on arvosteltu sii-
ta, ettd yhtiokokouksiin liittyvia
sddnnoksia on sijoitettu lain eri osiin
jolloin niiden havaitseminen on vai-
keaa. My0s kokouskutsuihin liittyvia
muotomagrayksia ehdotetaan keven-
nettaviksi. Esimerkiksi pddtds omien
osakkeiden hankkimisesta tai lunas-
tamisesta e edelyttés erityisen
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Kirjallisen kutsun toimittamista osek-
keenomistgjille. Velvollisuus pdéatos-
ehdotuksen pédasiallisen sisdlon
ilmoittamiseen  kokoukutsussa on
rgjoitettu yhtiojarjestyksen muutos-
tilanteisiin.

Y htion johto

Hallitusta, toimitugohtgjaa ja hal-
lintoneuvostoa koskevat sédnnokset
ehdotetaan edelleen esitettévaks
samassa luvussa, mutta erillisina
kokonaisuuksina. Yhtion edustgjia,
joita voimassa olevassa laissa kutsu-
taan myos toiminimen Kkirjoittgjiks,
el miltddn osin rinnastettais yhtion
johtoon.

Ehdotus e nédiden sdanndsten
osdta sisdlla voimassa olevan lain
jakoa isoihin ja pieniin yhtioihin.
Jakoa e ole katsottu tarkoituksen-
mukaiseksi. Erityisia saéannoksia sii-
t&, mink& kokoiseen yhtitéon voidaan
valita hallintoneuvosto tai on pakko
valitatoimitugohtgja, e siten ole.

Hallitusta koskeviin sd8nnoksiin
ehdotetaan vadhdisida tarkistuksia.
Kéytéannossa melko tavallinen tilan-
ne, jossa hallituksen puheenjohtaja el
kutsu kokousta koolle esimerkiksi
sairauden takia, on ratkaistu siten,
etta jasenten enemmistd tai toimi-
tugohtgja vois téllaisessa tapaukses-
sa kutsua hallituksen koolle.

Hallintoneuvoston toimivaltaa
koskevia sdannoksia ehdotetaan
muutettaviks siten, etté hallintoneu-
vostolle e enda voitais uskoa halli-
tuksen eik& toimitugohtgjan valintaa.
Tata osin sééntelyn peruslinja on se,
etta yhtiokokous valitsee hallituksen
ja hallitus toimitug ohtajan. Hallinto-
neuvoston valintaoikeuksista on ai-
heutunut valta- ja vastuusuhteiden
kannalta ongelmallisia tilanteita.

Tilintarkastus



Ehdotus sisdltda tilintarkastuspa-
kosta luopumisen pienimmissd osx
keyhtidissa.  Ehdotuksen  mukaan
osakeyhtiossd voitaisiin kayttda vain
tilintarkastudaissa tarkoitettua hy-

vaksyttya tilintarkastgjaa. Voimassa
olevan osakeyhtidlain mukaan kai-
kissa osakeyhtidissa pitéa olla tilin-
tarkastga. Hyvéksyttya tilintarkas-
tgjaa on kuitenkin k&ytettdva vain
yhtidissd, joissa tilintarkastusain
11 8:ssa sdédetyt rgjat ylittyvét. Mai-
nitussa pykélassa edellytetéan hy-
vaksytyn tilintarkastajan kayttamista,
jos kaks seuraavista raga-arvoista
ylittyy edellisen tilikauden osata
taseen loppusumma 340 000 euroa,
liikevaihto 680 000 euroa ja palve-
luksessa keskiméarin yli 10 tyonte-
kijaa.

Niin sanottuun maallikkotilintar-
kastukseen, eli muiden kuin tilintar-
kastuslain tarkoittamien hyvaksytty-
jen tilintarkastgjien  suorittamaan
tilintarkastukseen, on yleisesti kat-
sottu liittyvan ongelmia. Maallikko-
tilintarkastgjat eivéat kaytannén ko-
kemuksen mukaan ldheské&n ana
tayta tilintarkastusain 10 8:n vaati-
musta sellaisesta  |askentatoimen,
taloudellisten ja oikeudellisten asioi-
den seka tilintarkastuksen tuntemuk-
sesta ja kokemuksesta kuin yhteison
tal s&&tion toiminnan laatuun ja laa
juuteen katsoen on tarpeen. Maallik-
kotilintarkastgjilla on vain harvoin
riittava tuntemus tilintarkastusteknii-
kasta ja tilintarkastukseen keskei sesti
kuuluvista tehtavistd. Seka vero- etta
poliisiviranomaiset ovat todennest,
ettel maallikkotilintarkastgjien anta-
mille lausunnoille voida panna samaa
painoarvoa kuin hyvaksyttyjen tilin-
tarkastgjien lausunnoille, eika maal-
likkotilintarkastajia pyritd saamaan
toiminnastaan vastuuseen samalla

52

tavalla kuin hyvaksyttyja tilintarkas-
tgjia

Jos katsotaan, ettd maallikkotilin-
tarkastuksesta tulee luopua, on ole-
massa kolme ratkaisuvaihtoehtoa:
ulotetaan hyvéksytyn tilintarkastagjan
kayttovelvollisuus kaikkiin osakeyh-
tidihin, vapautetaan pienimmét osa-
keyhti6t tilintarkastuspakosta tai ke-
hitetédn pienimmille osakeyhtidille
jonkin uus tilinpéaét6sinformaation
oikeellisuuden varmistamiskeino,
esmerkiks velvollisuus kayttaa hy-
vaksyttya kirjanpitgéa tai kevennetty
tilintarkastus.

Ehdotuksessa on arvioitu, etta i-
lintarkastus tapahtuu yhtion oman ja
viime kédessd osakkeenomistgjan
etuien vavomiseks. Taman vuoksi
ehdotuksessa on valittu ratkaisu, jon
ka mukaan pienimmét osakeyhti6t
voivat vapautua tilintarkastuksesta
kokonaan. Ehdotuksessa pienen yhti-
On rgja médadraytyy voimassa olevan
tilintarkastudain 11 8&n mukaan.
My0s pienet yhtiot tulevat ilmeisesti
edelleenkin varsin usein kayttdmaan
hyvaksyttya tilintarkastgjaa, vaikka
laki el tdhan pakottaisikaan. Lisdksi
pienen yhtion sidosryhmét tulevat
monissa tapauksissa asettamaan yh-
teistyon ehdoks tilintarkastgan va-
linnan.

Ehdotus véhentéa pienille yhti-
Oille aiheutuvia halinnollisia kustan-
nuksia. Maallikkotilintarkastuksesta
luopuminen saattaa selkeyttéa yhtion
antaman tiedon arviointia. Jarjestel-
mMass4, jossa pienimmaét yhtiot voivat
toimia ilman tilintarkastgjaa, saate-
taan nykyista paremmin Kiinnittda
huomiota yhtion tilinpaétostietojen
luotettavuuteen. Toisaalta ehdotus
lisda perustettavan yhtion kustannuk-
sia, koska osakkeiden maksamisesta
on aina saatava hyvaksytyn tilintar-
kastajan lausunto. Jatkovalmistelussa
on arvioitava, voidaanko pienimmét
yhtiét vapauttaa tasta velvollisusr
desta



Maallikkotilintarkastgjista luopu-
minen saattaa lisitd mahdollisuuksia
harjoittaa harmaata taloutta. Téallai-
sesta vaikutuksesta tai sen suurus-
desta e ole saatavissa yksisdlitteista
tietoa. Verottgan ja poliisin edustgjat
ovat kuitenkin katsoneet, ettd maal-
likkotilintarkastus  olisi  parempi
vaihtoehto kuin taysi vapautus tilin-
tarkastusvelvollisuudesta.  Varsinai-
sen talousrikollisuuden osalta ehdo-
tuksella tuskin on merkitysta. Se, etta
osakkeiden maksamisesta on saatava
hyvaksytyn tilintarkastgjan lausunto,
voi puolestaan vaikuttaa talousrikol-
lisuutta vahentavasti.

Muiden maiden kéaytantd pienten
osakeyhtididen tilintarkastuksessa
vaihtelee. Muissa Pohjoismaissa osa
keyhtiét ovat tilintarkastusvelvolli-
suuden kolteena ja tilintarkastuksen
voi tehda vain hyvaksytty tilintar-
kastaja. Kuitenkin esimerkiks |sos-
sa-Britanniassa alle 1 miljoonan
punnan liikevaihdolla toimivat osa-
keyhtitt on vapautettu tilintarkastus-
velvollisuudesta. Liséks on ehdo-
tettu vapautuksen lagjentamista kos-
kemaan kaikkia yhtidita, joiden lii-
kevaihto on alle 4,8 miljoonaa pun-
taa. My0Os Saksassa pienet GmbH- ja
AG-yhtiét on vapautettu tilintarkas-
tusvelvollisuudesta. Pienessa yhtits-
si kahden kolmesta seuraavasta la-
jasta tulee adlittua: taseen loppusum-
ma 3,438 miljoonaa euroa, liike-
vaihto 6,875 miljoonaa euroa ja 50
tyontekij&a.

Kysymys tilintarkastusvelvolli-
suuden lagjuudesta ja sithen mahdol-
lisesti liittyvét muut tiedon oikeelli-
suuden varmistamismekanismit, ku-
ten hyvaksytyn kirjanpitgan kaytto-
velvollisuus, ovat esilla kauppa- ja
teollisuusministerion asettamassa
tilintarkastuslain  tarkistamistyoryh-
massa. Taman tyéryhman mietin-
nolla tulee olemaan suuri merkitys
my0s edelld kasitellyn osakeyhtidla-
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kityéryhman ehdotuksen jatkoval-
mistel ussa.

3.2.6. Nimellisarvottomuuteen pe-
rustuva uusi pagomajarjestelma

Nykytila ja kansainvélinen kehitys

Osakkeilla on perinteisesti ollut
yhtigjarjestyksessa méarétty nimel-
lisarvo. Tdhan on liittynyt niin sa-
nottu alikurssikielto, eli osakkeiden
antamisen on tullut tapahtua vahin-
td8n nimellisarvon suuruisesta vas-
tikkeesta. Nimellisarvoa vastaava osa
vastikkeesta on Kkirjattu osakep&s-
omaan ja osakkeen on Kkatsottu
edustavan nimellisarvon osoittamaa
osuutta osakepadomasta. Mahdolli-
nen nimellisarvon ylittédva osa vas-
tikkeesta €li niin sanottu ylikurssi on
puolestaan kirjattu erityiseen ylikurs-
Sirahastoon (ailkaisemmin varara-
hastoon), joka osakepddoman tavoin
on sidottua omaa padgomaa.

Euron kayttoonottamiseen liitty-
van vuonna 1998 toteutetun osake-
yhtidlain muutoksen (824/1998) jal-
keen yhtiojarjestyksessid e end ole
ollut vattamatonta maaratd osak-
keelle nimellisarvoa. Jos nimellisar-
voa e ole yhtigjarjestyksessa méa-
rétty, lasketaan osakkeelle kuitenkin
Kirjanpidollinen vasta-arvo jakamalla
osakepaaoma osakkeiden [ukumaa-
ralla Tahan sovelletaan suurimmaksi
osaks samoja tal vastaavia sdantoja
kuin varsinaiseen nimellisarvoon,
muun muassa alikurssikieltoa seka
ylikurssin  kirjaamista ylikurssira-
hastoon.

Kansainvalisesti osakeyhtidoikeu
dessa on jo pitk&an esiintynyt pyrki-
mys pois nimellisarvojarjestelméasta.
Yhdysvalloissa nimellisarvottomien
osakkeiden liikkeeseenlasku sallittiin
useimmissa osavaltioissa jo 1900-
luvun akupuoléla, vaikka verotik-
seen liittyvistd syistd ndihin péviin
asti on kaytetty myos osakkeita,



joilla on nimellisarvo. Nimellisar-
vottomiin osakkeisiin e Yhdysval-
loissa liity alikurssikieltoa eika niille
lasketa myoskdan kirjanpidollista
vasta-arvoa. Kanadassa tilanne on
paljolti vastaava. Euroopan vatioista
nimellisarvottomat  osakkeet ovat
puolestaan jo vanhastaan olleet kay-
tossa Belgiassa. Belgiassa osakkellle
lasketaan kirjanpidollinen vasta-arvo,
joka kuitenkin voi vaihdella siten,
etta vasta-arvoon liittyvalla aikurs
skiellolla e kaytdnndssa ole vastaa-
vaa merkitystd kuin esimerkiksi
Suomessa. My0Os Luxemburgissa on
kdytossd nimellisarvottomat osak-
keet.

Ruotsissa  Aktiebolagskommitté
esittdd  loppumietinnéssdan  (SOU
2001:1) taydellistd nimellisarvotto-
maan jarjestelmaan siirtymista. Ali-
kurssikieltoa e olis eiké laissa sé&-
dettdis  kirjanpidollisesta  vasta-
arvosta. Isossa-Britanniassa  nimel-
lisarvottomaan jarjestelmadan dirty-
mistd on suunniteltu 1900-luvun d-
kupuolelta alkaen. Viimeks asiaa on
kasitelty edelld selostetun osakeyh
tidlain kokonai suudistushankkeen
yhteydessd. Tavoitteena on ollut
siirtya aidosti nimellisarvottomaan
jarjestelméan, jossa e ole alikurssi-
kieltoa eika osakkeille ole tarpeen
laskea kirjanpidollista vasta-arvoa.
My6s muissa maissa on selvitetty
nimellisarvotonta jarjestelméa kos
kevia kysymyksi&d. Esimerkiks Sak-
sassa on toteutettu osittaista nimel-
lisarvosdantelysta luopumista koske-
va uudistus, joka pagperiaatteiltaan
vastaa Suomen voimassa olevaa oi-
keutta.

Muutostarve

Nimédlisarvo e milléén tavadla
osoita osakkeen todellista arvoa tai
muutakaan merkityksellista taloudel-
lista suuretta taikka osakkeen tuotta-
mia oikeuksia yhtiéssd. Sen sijaan
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nimellisarvo ja sen kytkenta osake-
pddomaan monimutkaistavat perus-
teettomasti osakeoikeuksia ja yhtion
oman padoman eria koskevaa séan-
telya ja rgoittavat yhtididen toimin-
tamahdollisuuksia. Nimellisarvo ai-
heuttaa myo6s kaytanndssid osakkeen
arvoon liittyvid sekaannuksia. Ni-
mellisarvojérjestelma on liséks on-
gelmalinen kansainvdisten tilin-
paatosstandardien nakokulmasta,
koska niiden mukaan erdita lunas-
tusehtoisia osakkeita voidaan tasees-
sa joutua kasittelemaan vieraana etka
omana paaomana. Nimellisarvo ta
vasta-arvo e myosk&dn ole tarpeelli-
nen osakkeen yksildinnin kannalta.

Nimellisarvon ja vasta-arvon oi-
keudellinen merkitys yhtion eri etu-
tahojen nakokulmasta rgoittuu 18-
hinna edell&a tarkoitettuun alikurssi-
kieltoon. Alikurssikielto e kuiten
kaan takaa osakkeenomistgjien yh-
denvertaisuutta osakkeita annettaes-
sa, koska nimellisarvo e kaytannossa
koskaan vastaa osakkeen todellista
arvoa. Toisadta aikurssikielto estéa
perusteettomasti osakkeiden antami-
sen nimellisarvoa alhaisemmasta
hinnasta silloinkin, kun tama olis
yhtion edun ja osakkeenomistgjien
yhdenvertaisen kohtelun mukaista
Vevollisuus merkitd ainakin nimel-
lisarvoa vastaava méérad vastikkeesta
osakepdaomaan myos rgjoittaa ai-
heettomasti yhtion kaytettavissa ole-
via vahtoehtoja, vaikka muulle ne-
nettelylle e olisikaan estettéd osak-
keenomistgiien  yhdenvertaisuuden
nakokulmasta.

Alikurssikiellon voimassa pitami-
seen @ ole perustetta myoskadn vel-
kojien suojan ndkokulmasta, koska
yhtioon tuleva vastike parantaa vel-
kojien asemaa vastikkeen suuruu-
desta riippumatta ja koska edes osa
keoikeuksien antaminen vastikkeetta
e helkenna velkojien asemaa. Eri
asia on se, ettéa yhtioon tulevan paa
oman ja sen pysyvyyden tulee vas-



tata naéistd seikoista velkojille annet-
tua kuvaa.

Ehdotuksen keskeinen sisdlto

Ehdotuksen keskeisend siséltona
on sirtyminen aidosti nimellisarvot-
tomaan jarjestelméddn, jossa 0sak-
keilla e ole nimellisarvoa tai kirjan
pidollista vasta-arvoa eka osake
edusta osuutta osakepddomasta. Sa-
nottu merkitsee osakeoikeuksien ja
osakepddoman erottamista toisistaan:
osakepdaomaa voidaan Kkorottaa an
tamatta osakkeita ja osakkeita voi-
daan antaa osakepadomaa korotta-
matta. Vastaavat perusratkaisut tois-
tuvat omien osakkeiden hankkimista
ja lunastamista seka osakepddoman
alentamista koskevassa sdantelyssa:
yht&dlta osakkeiden |unastaminen tai
hankkiminen ja toisaalta osakepaé
oman alentaminen eivét ole yhtey-
dessatoisiinsa.

Osakkeiden antamista koskevan
séantelyn kannalta ehdotus merkitsee
erityisesti, ettei alikurssikieltoa so-
velleta. Maksuton osakeanti on mah-
dollinen ilman rahastosirtoja, ja
esimerkiks osakkeiden jakaminen
voidaan toteuttaa antamala uusia
osakkeita maksutta. Niin sanottua
sekaemissiota koskevat sa@nnokset
eivdt ole tarpeen. Nimellisarvotto-
muus myo0s edesauttaa osakkeista
suoritettavan maksun omaan pd&
omaan  merkitsemistda  koskevan
séantelyn joustavoittamista jéljempa-
na edtetylla tavalla. Toisaalta on
huomattava, ettd osakkeista makset-
tavan maaran tulolle yhtioon asete-
taan ehdotuksessa olennaisilta osin
vastaavat takeet kuin nykyaan riip-
pumatta siitd, merkitdanko varat osa-
kepddomaan vai vapaaseen omaan
pdéomaan. Talla on merkitystd niin
osakkeenomistajien  yhdenvertaisen
kohtelun kuin velkojien suojankin
kannalta.
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Nimellisarvottomuus tekee mah-
dolliseksi my6s osakeyhtion oman
pddoman erid koskevan sdantelyn
merkittavan yksinkertai stamisen.
Erillista ylikurssirahastoa ei tarvittai-
S, ja osakepddoma olis yhtion ainoa
sidotun oman padoman erd. Koska
osakepddoman ja muiden nykyisten
sidotun pddoman erien vdilla e
muun muassa pakkoselvitystilasdan
telyyn ehdotettavat muutokset huo-
mioon ottaen olis enda merkityksel-
lis& eroja, myds jo toimivien yhtidi-
den pddomarakennetta voidaan yk-
sinkertaistaa yhdistdmala muut si-
dotut rahastot osakepdaomaan.

Ehdotuksen mukaan yhtio voi
halutessaan jatkossakin yhti¢jarjes-
tyksessa méarétd, ettd sen osakkeilla
on nimellisarvo. Nimellisarvotto-
maan jarjestelmaan siirtyminen olisi
kuitenkin ensisijainen vaihtoehto.
Siirtymavaihe on tarkoitus toteuttaa
siten, etta yhtigjarjestysten muutta-
minen e ole tarpeen ja muutos muu-
tenkin edellyttdd mahdollisimman
vahan toimenpiteita yhtididen tahol-
ta

Ehdotuksen suhde padomadirektii-
viin

Padomadirektiivin madréykset on
Kirjoitettu siitd |8htokohdasta, etta
yhtion osakkeilla on nimellisarvo tai
kirjanpidollinen vasta-arvo. Direktii-
villa tdhdétdan yhtédlta osakkeen-
omistagjien ja toisadta velkojien suwo-
jaamiseen. Direktiivia on mahdollista
tulkita siten, ettd myds nimellisar-
voton jarjestelma voi tayttad direktii-
vin vaatimukset. Komission asetta-
man korkean tason tydryhman rapor-
tissa on katsottu, ettéd nimellisarvoton
jarjestelma e vattamétta ratkaise-
vasti poikkea padomadirektiivin ny-
kyisista |8htokohdista.

Nimellisarvottoman jarjestelman
kannalta ainakin néenndisesti ongel-
mallinen on yhtion perustamista kos-



keva péddomadirektiivin 8 artikla,
jossa sdadetdan alikurssikiellosta
Esimerkikss Ruotsin osakeyhtitlain
kokonaisuudistuksen  valmistelussa
on kuitenkin katsottu artiklan merkit-
sevan ainoastaan, etta yhtiGta perus-
tettaessa yhtitlle maksettavan maé-
rén on vastattava vahintéan rekiste-
riin merkittévaa osakepddomaa (SOU
2001:1 s. 212). Artikla e siten estéis
esimerkiksi |askemasta osakeannissa
liikkeeseen osakkeita hinnasta, joka
on ahaisempi kuin aikaisempi osa
kepddoma jaettuna osakkeiden luk u-
méaardlla. Belgiassa on puolestaan
katsottu, ettd kussakin annissa an-
nettaville osakkeille voidaan méaarit-
téd oma kirjanpidollinen vasta
arvonsa. Padomadirektiivid on toisin
sanoen kaytéanndssa tulkittu jasen-
valtioissa siten, ettéd se e eddlyta
alikurssikieltoa essmerkikss Suomes-
sa omaksutussa merkityksessa. Di-
rektiivin sisdltd on kuitenkin télta
osin varsin epaselva. Esimerkiks
|sossa-Britanniassa on tdman vuoksi
toivottu direktiivin siséllon selven-
tamistd, ennen kuin nimellisarvotto-
maan jarjestelmaén voidaan Sirtya
Ison-Britannian uudistustyon jakeen
tilanne on osittain muuttunut korkean
tason tyoryhman raportin ja dita
k&ydyn keskustelun johdosta.

Esityksessa ehdotetaan Ruotsin
Aktiebolagskommittén tavoin, etta
paddomadirektiivi e estd ehdotettua
nimellisarvotonta jarjestelméa. Eh-
dotettu jarjestelma tayttda direktiivin
vaatimukset, vaikkei sina kéytetd
kdan direktiivissa kaytettyja nimel-
lisarvon ja Kkirjanpidollisen vasta
arvon késitteita

Osa padomajarjestelmad  koske-
vista keskeisista ehdotuksista voi-
daan toteuttaa myos nimellisarvoon
perustuvassa jarjestelmassa. Talloin-
kin voidaan ensinndkin sdlia, ettd
osakkeesta maksettava nimellisarvon
ylittdva osuus €li ylikurss voidaan
jdjempand editetyin tavoin merkita
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vapaaseen omaan paaomaan. Samoin
voidaan oman pddoman erid koske-
vaa saantelya yksinkertaistaa siten,
etta osakepddoma on ainoa sidotun
oman pddoman erd. Osakepddoma
vois taloin nykyisesta poiketen olla
suurempi kuin osakkeen nimellisarvo
kerrottuna osakkeiden lukumaaralla
Tallaisia sd8nnoksia ehdotetaan joka
tapauksessa niiden yhtididen osalta,
jotka haluavat pitda yhtiojérjestyk-
sesséan médrayksen osakkeen ni-
mellisarvosta. Ruotsin osakeyhtitla-
kia koskevan uudistuksen jatkoval-
mistelussa on ollut esilla tdmantapai-
nen malli.

3.2.7. Rahoitus

Sijoitus vapaan oman padoman ra-
hastoon

Ehdotuksen mukaan osakkeen
merkintéhinta voidaan joko koko-
naan tai osttain djoittaa vapaan
oman paaoman rahastoon. Olettame-
sdannoksend kuitenkin on, ettd mer-
Kintéhinta —merkitédn  osakepéé
omaan. Yhtion oman pddoman eriin
ehdotetaan liséttévaks rahasto, jonka
nimi on sijoitetun vapaan oman pag
oman rahasto. Rahasto on nimensi
mukaisesti vapaata omaa padomaa.
Varojenjakoa koskevissa saannoksis-
s4 rahaston alentaminen rinnastetaan
menettelyllisesti  voitonjakoon, €li
osingon jakamiseen. Y htiokokous
kuitenkin tekee voitonjakopaatok-
sesta erillisen paétdksen silloin, kun
vapaan oman padoman rahastoa
dennetaan. Yhtiossd tulee liséks
ana olla lain tarkoittamaa vahim-
mai spdédomaa vastaava osakepadoma.

Voimassa olevassa osakeyhtit-
laissa léhtokohtana on, ettéd osak-
keista maksettava méara merkitéén
osakepddomaan. Mahdollinen kirjan-
pidollisen vasta-arvon tai nimellisar-
von ylittava osa merkitéén ylikurssi-



rahastoon, joka on sidotun oman
paaoman era.
Voimassa olevan lain 6 luvun
5 §&n 1 momentissa sdadetdan kui-
tenkin nimenomaisesti menettelysta,
jossa osakepddomaa dennetaan ja
korotetaan samanaikaisesti. Taloin
e tarvitse noudattaa velkojiensuoja-
menettelyd. Menettelyssd osakean-
nissa yhtioon sijoitetut varat sirtyvét
tosiasalisesti  yhtion  vapaaseen
Oomaan paaomaan, voittovarojen ti-
lille. Voimassa olevassa oikeudessa
on myds katsottu, etta vastikkeetto-
mat sSijoitukset vapaaseen omaan
padomaan ovat salittyja.
Ehdotuksessa e muuteta sité peri-
aatetta, ettd osakeyhtion vapaaseen
omaan pddomaan voidaan tehda s-
joituksia, jotka voivat olla vastik-
keellisia tai vastikkeettomia. Sijoitus
vapaaseen omaan pa&domaan on Kui-
tenkin jonkin verran nykyistd hel-
pompi toteuttaa, erityisesti osakean-
nin yhteydessd. Osakeanmnissa ei &-
manaikaisesti tarvitss tehda péa-
tostd osakepadoman aentamisesta
slla maaralla, joka halutaan vapaa
seen padomaan. Hallinnollinen hel-
potus on kuitenkin vahdinen, koska
nykyaddnkaan menettelyyn e liity
velkojiensuojamenettelyd.  Vahim-
maspadomalla toimivissa yhtidissa
Sijoitus suoraan vapaaseen padomaan
hel pottuu hieman enemman.
Ehdotettu  sijoitus  vapaaseen
omaan padomaan on kuitenkin olen-
naisesti |apinakyvampi kuin nykyi-
sin. Sijoitus tehdaén erilliseen ra-
hastoon, jolloin voittovarat ja sijoi-
tettu pddoma pysyvét erilldan. Nyky-
tilanteessa voittovarojen tilin sal-
dosta ei voida tehda paételmia yhtion
voitollisuudesta. Ehdotuksen pitéisi
my6s merkita sitd, etta myyntivoiton
ja osinkotulojen verotuksen pitami-
nen erilléén toisistaan helpottuu.
Jdjempana jakokelpoisia varoja
koskevassa jaksossa on kuvattu EU:n
padomadirektiivin sekd erdiden mui-
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den maiden omaa padomaa koskevia
sddnnoksia. Tdla vertailulla on mer-
Kitystd my0Os vapaaseen omaan paé-
omaan tehtyjen sjoitusten kannalta.
Ruotsin  Aktiebolagskommitté eh
dottaa Ruotsiin samantapaista jar-
jestelmaa kuin edella on kuvattu
(SOU 2001:1).

Vaikutukset eri alueilla

Ehdotuksella on  vakutuksia
useilla eri yhtidoikeuden aueilla
Osakeantia koskevien sdannésten
mukaan  osakkeista maksettavan
maaran yhtidlle tulemista arvioidaan
samalla tavalla riippumatta siitd, on
ko méaara tarkoitus merkitd osake-
p&domaan val vapaaseen omaan paé-
omaan. Tydryhman |8htékohtana on
ollut, etta yhtion ja sen velkojien
nékokulmasta e ole merkittavaa eroa
sen suhteen, tuleeko osakepddomaan
va vapaaseen oOmaan padomaan
mahdollisesti merkityksi varoja, joita
yhtidllaei ole.

Omaa pagomaa koskevan séénte-
lyn osalta ehdotetaan, etta osakepaé
oma olis ainoa sidotun oman paa
oman erd. Erillista ylikurssirahastoa
e tarvita, koska nimellisarvosta on
luovuttu ja koska pakkoa tehda si-
joituksia sidottuun omaan pagomaan
e ole. Arvonkorotusrahasto muutet-
taisiin vapaan oman padoman rahas-
toksi, koska vapaaseen omaan pé&-
omaan tulee IAS-standardien seura-
uksena joka tapauksessa merkitta-
vaks realisoitumattomia arvonkoro-
tuksia

Y hti6iden rakennejarjestelyjen
osalta ehdotus merkitsee todenndkoi-
sesti suurta muutosta. Esimerkiksi
sulautumisessa on yhtidoikeudelli-
sesti vastaisuudessa mahdollista me-
netella siten, etta vastaanottavan yh-
tion antamia vastikeosakkeita vas-
taava oman padoman korotus tapah-
tuu kokonaan vapaassa omassa pé&
omassa, ldhinnd gjoitetun vapaan



oman padoman rahastossa. Tama
merkitsee kaytannossa sitd, etta si-
lautuvan yhtion koko oma paéoma,
myos sidottu oma padoma, Voi
muuttua Vvastaanottavassa yhtiossa
vapaaksi omaksi pagomaksi. Y hti6-
oikeuden nékokulmasta sulautumis-
menettelyyn liittyva velkojiensuoja-
menettely tekee muutoksesta mah-
dollisen. Niin sanotussa osakevaih-
dossa tilanne olisi luonnollisesti &-
manlainen, eli koko osakkeiden mer-
kintdhintaa vastaava maéra voitaisiin
merkita sijoitetun vapaan oman pa&
oman rahastoon. Tassa arvioitu yri-
tygérjestelyja koskeva oman pé&&
oman kirjaus olis ilmeisesti myds
Kirjanpidollisesti asianmukainen,
koska esimerkiks sulautuvan yhtion
omaa padomaa el kirjattaisi voittova
roiksi, vaan nimenomaan sijoitetuks
padomaksi.  Osakeyhtiolakityoryh-
man kasityksen mukaan menettely el
olis kansainvdlisten tilinpaéattsstan
dardien vastainen.

Muita ehdotuksia

Ehdotuksessa sdllittaisiin eréissa
poikkeuksellisissa tapauksissa mak-
suttoman osakeannin suuntaaminen.
Menettelyn  poikkeuksellisuus il-
maistaan ehdotuksessa siten, etté
suunnatulle ilmaisannille tulee olla
yhtion kannalta erittdin painava ta-
loudellinen syy. Annin tulee mak-
suttomuudestaan huolimatta ainakin
pitkalla téhtayksella olla kaikkien
osakkeenomistgjien edun mukainen.
Edella tarkoitettuja erittéin painavia
taloudellisia syita voivat olla esimer-
kiksi osakepalkkioille perustuvat
henkil8ston kannustinjarjestelmét tai
tarve maksaa arvokkaamman osake-
lgjin haltijoille korvausta osakelgjga
yhdistettéessi.

Yhti6 vois myOs antaa itselleen
osakkeita maksutta. Omien osakkei-
den hankkiminen ja lunastaminen
eivdt sten endd olis kaytdnndssa
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yksinomaisia tapoja saada yhtion
haltuun valmiiks rekisterdityja osak-
keita, joita yhtio voi luovuttaa esi-
merkiks yrityskauppojen yhteydes-
sa

Ehdotuksessa on myds kevennetty
menettelysadnnoksig, jotka koskevat
suunnattua osakeantia ja osakkeen
maksamista  apporttiomaisuudella.
Muun muassa tarvetta erityisten asi-
antuntijalausuntojen esittamiseen sa-
koskevia maaréenemmistvaati muk-
sia on karsittu. Myo6s hallituksen
valtuuttamista koskevia menettelyja
on helpotettu. Rekisteri-ilmoituksia
koskevia sdannoksia on yksinker-
taistettu ja joustavoitettu nykyisesta.
Tarkoituksena on ollut luopua sellai-
ssta menettelysddnnoksistd, jotka
ovat osoittautuneet muodollisuudeksi
ja joiden e voida olettaa merkitt&
védi parantavan osakkeenomistajien
ta velkojien oikeussuojaa.

Padomalainaa koskeva saéntely
ehdotetaan Sdilytettévaks  paljolti
nykyisen kaltaisena, vaikka yhtion
oman paaoman vahentymisen seu
raamuksia lievennettdisiinkin jajem
pana esitetylla tavalla. Tama johtuu
muun muassa paaomalainan vakiin-
tuneesta asemasta rahoitusvalineena

3.2.8. Varojen jakaminen ja jakoke-
poiset varat

Nykytila

Voimassa olevassa laissa vapaa
oma padoma muodostuu voittova
roista ja poikkeuksellisesti lahjoituk-
sena saaduista varoista. Vapaaseen
omaan padomaan voidaan myds Siir-
téd varoja Sidotusta omasta pé&
omasta velkojiensuojamenettelyn
jalkeen. Vapaaseen omaan pagomaan
voidaan liséks sijoittaa varoja ne-
nettelyssd, jossa samanaikaisesti
alennetaan osakepadomaa vapaaseen
omaan pddomaan ja korotetaan osa



kepaddomaa samalla méarédlla. Taldin
el noudateta velkojiensuojamenette-
lya.

Voimassa olevan lain mukaan ve-
paa oma pddoma voidaan jakaa
voittona.  Voitonjakoa rgoittavat
kuitenkin voimassa olevan lain 12
luvun 2 8n 1 momentissa luetellut
erét: aktivoidut perustamis- ja tutki-
musmenot, omien ja emoyhtion
osakkeiden hankintameno seka yh-
tigjarjestyksen mukaan rahastoon
girrettdvdt tal jakamatta jatettévét
varat.

Varojen jakamista arvioidaan
edelliseltd tilikaudelta vahvistetun
taseen perusteella. Kirjallisuudessa ja
oikeuskaytanndssa on kuitenkin kat-
sottu, ettd yhtion halituksen on va
rojen jaon yhteydessa lisdks arvioi-
tava, ovatko jakokelpoiset varat
edelleen yhtion hallinnassa. On my6s
katsottu, ettd johdon on huolellisuus-
velvollisuutensa nojalla varmistau
duttava Sita, ettd yhtio sdilyy mak-
sukykyisena varojen jakamisen jd-
keenkin.

Kansainvalinen kehitys

Jdjempana kuvataan vain jako-
kelpoisten varojen méaaran arvioimi-
seen ja varojen jakamiseen liittyvia
sddnnoksid. Edella jaksossa 3.2.7 on
kuvattu vapaan oman padoman muo-
dostumisen kannalta merkittavaa
kysymysta sijoituksista suoraan yhti-
Oiden vapaaseen omaan paaomaan.

V oitonjakokel poisten varojen
méaérittely on Pohjoismaissa toteu-
tettu samantapaisesti kuin Suomessa.
L ahtokohtana on, ettéd vain voittova
roja voidaan osinkona jakaa o0sak-
kaille. Pohjoismaissa voitorjaolle on
lisdks asetettu erdita lakiin perustu-

via lisdehtoja.
Ruotsissa on voimassa niin
sanottu  "forsiktighetsregel” (ABL

12:2.2), jonka mukaan "vinstutdel-
ning far icke ske med sa stort belopp
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att utdelningen med hansyn till bola-
gets dler koncernens konsolide-
ringsbehov, likviditet eller stéllning i
ovrigt star i strid mot god affarssed.”
Néaista késitteista "konsolideringsbe-
hov" tarkoittaa jonkinlaista omava-
raisuusastetta, “likviditet" maksu-
vamiutta ja "stélning i 6vrigt" yhti-
On asemaa yleisesti ottaen, jolloin on
otettava huomioon mm. mahdolli-
sesti  muuttunut tilanne tilikauden
padttymisen jalkeen. "God afférssed"
—késitteelle e oikeuskirjallisuudessa
ole |0ydetty itsendista sisaltoa.

Tanskassa osakeyhtitissa (aktie-
selskab) edellytetdan sellaisen ra-
hastosiirron tekemistd, jota yhtion
taloudellinen asema edellyttéd. Osa-
keyhtidissd on myfs voimassa sa-
mantapainen varovai suussdannos
kuin Ruotsissa. Lisdks lakiin sisd-
tyy johdolle asetettu yleinen velvolli-
Suus seurata, ettd yhtion "kapitalbe-
redskab til enhver tid er forsvarligt i
forhold til selskabets drift". Varovai-
suussdannosta el ole anpartselskab —
yhtioissa.

Norjan lain mukaan voitonjakoa
rgjoittaa kummassakin osakeyhtio-
muodossa erityinen sdannés, jonka
mukaan oman padoman maaran tulee
olla puolustettavissa ottaen huomi-
oon yhtion toimintaan liittyvét riskit
ja yhtion toiminnan lagjuus. Erikseen
on sdadetty, ettel yksityinen yhtio saa
jakaa voittoa, jos oma pddoma jéa
alle kymmenen prosentin taseen lop-
pusummasta. Julkinen yhti6 saa tal-
|6inkin jakaa voittoa, mutta sen on
noudatettava  velkojiensuojamenet-
telya Voitonjaon osdta sdadetdan
l&hinnd Tanskan osakeyhtidlakia
vastaavasta varovai suussadnnoksesta

Van Ruotsissa on voimassa sa-
manlainen konsernin emoyhtion kon-
sernitaseeseen perustuva voitorjako-
rgjoitus kuin Suomessa. Tanskassa ja
Norjassa konsernin voitonjakoa ra-
joittaa yleinen varovaisuussdannaos.
Ruotsissa on ehdotettu konsernin



emoyhtion konsernitaseeseen perus-
tuvan voitonjakorgjoituksen poista-
mista (SOU 1997:168). Ehdotuksen
mukaan konsernin emoyhtion varo-
jenjaossa olis  kuitenkin otettava
huomioon my6s konsernin "konsoli-
deringsbehov, likviditet och stdlning
i Gvrigt".

Saksassa AG-yhtidissa ja Rars
kassa Société anonyme -yhtidissa,
jaljempana SA, voitonjakokelpoisten
varojen maaritelma on julkisissa osa
keyhtidissa |ahtokohtaisesti padome-
direktiivin jadljempand kuvattavien
vaatimusten mukainen. Saksassa on
lisdks julkisten yhtididen osalta
voimassa velvollisuus siirtéa varara-
hastoon viis prosenttia vuosivoitos-
ta, kunnes vararahasto vastaa kym-
menta prosenttia osakepdaomasta.
Vastaavia sdannoksia e ole GmbH-
yhtididen osdta. Saksassa seka
AG:ssA etta GmbH:ssa voidaan
alustavan tilinpaétoksen perusteella
jakaa ennakko-osinkona puolet yhti-
On voitosta heti tilikauden paattymi-
sen jdkeen. AG:ssa edellytyksend
on, ettd asiasta madratéan yhtiojar-
jestyksessa. Erityisid konsernia kos-
kevia voitonjakosaannoksia ei ole.

Ranskassa SA-yhtidissa on voi-
massa Saksan AG-yhtidita vastaava
velvoite Sirtda varoja vararahastoon.
Yli 50 tyontekijan yhtidissa on myds
velvollisuus dirtéa varoja niin sa-
nottuun  pakkarahastoon. SA-
yhtiGissa on, niin ikaén Saksan AG-
yhtéiden tapaan, mahdollisuus en-
nakko-osingon maksamiseen. Myo6s
valiosinkojen maksaminen on mah-
dollista. Société a responsibilité li-
mitée —yhtidissd, jaljempana SARL,
on samat vararahastointi- ja palkka-
rahastointivelvollisuudet kuin SA-
yhtidissakin. Myds ennakko- ja va-
liosinkojen maksaminen on samaan
tapaan mahdollista. SAS-yhtitiden
osdta vaatimukset  vastannevat
SARL- ja SA-yhtidille asetettuja
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vaatimuksia. Erityisia konsernia kos-
kevia voitonjakosaannbksid ei ole.

Isossa-Britanniassa  sovelletaan
public limited company -yhtiGiden,
jdempana plc, osalta padomadirek-
tiilvin sédnnoksid. Aikaisemmin ta-
valiset niin sanotut nimble divi-
dends-osingot, jotka  maksettiin
padttyneen  tilikauden  tuloksesta
kiinnittdmétt& huomiota mahdollisiin
aikaisempiin tappioihin, eivét siten
ole mahdollisia. Johdolle voidaan
yhtigjérjestyksessd antaa mahdolli-
suus maksaa vdiosinkoja. Samat
sédnnot  koskevat myoOs yksityisa
limited company -yhti6ita, jajempé-
nd Itd. Konsernissa voitonjakoa ra-
joittaa yleinen huoléelisuusvelvalli-
suus.

Yhdysvaloissa varojen jakoa
koskeva sdantely vaihtelee osaval-
tiokohtaisesti. Vuosisadan aussa
lainsd8dantd perustui  eurooppalai-
seen tapaan  vahimmai sosakepda
omaan, sen pysyvyyteen ja sihen,
etta vain voittovaroja saatettiin jakaa
osakkeenomistgjille. Nykyisin valta-
osa osavatioista e edellytd mitéén
vahimmaisosakepddomaa ja muissa
vahimmai sosakepddomavaatimus on
muodollinen. Mallilaista (American
Bar Association: Model Business
Corporation Act, MBCA) vaatimus
poistettiin vuonna 1969.

V arojenjakosaannosten osdlta
muutos on myos ollut voimakas. Uu-
situssa mallilaissa (RMBCA) e teh
da periaatteellista eroa voitonjakoa ja
omien osakkeiden lunastamista (Si-
dotun oman pddoman suoja) koske-
van sdantelyn vdlilla Perinteinen,
Euroopassa nykyaan vadlala oleva
séantelymalli on osavaltioiden lain-
séddanndissa harvinainen. Kehityk-
sen yhtena syyna on ollut seka teori-
assa ettd kaytdnndssa vakiintunut
kasitys, ettei osakepddomalla ole
tosiasdlista merkitystd velkojien-
suojan kannalta. Osakepddomaan
perustuvan sddrtelyn katsotaan joh-



tavan velkojia harhaan, koska vel-
kojat luulevat saavansa lainsaéadan-
non perusteella suojaa, vaikka eivét
tosiasiassa saakaan.

Y hdysvalloissa kaytetyt voitorja-
kosdamokset on pohjoismaisessa
kirjallisuudessa jaoteltu  kolmeen
ryhméén seuraavasti: 1) tasemallit,
joissa keskeistd on se, ylittavatko
varat yhtion velkojen ja osakepdd
oman yhteisméaran 2) ansaitun yli-
jéaméan mallit, jossa keskeisessa
asemassa ovat yhtiéon kumuloituneet
voittovarat ja 3) erilaisiin insolvens-
sitesteihin perustuvat mallit.

Vaikka kahden ensmmaisen ryh-
man sdannbkset padlisin  puolin
muistuttavat eurooppaaista sdante-
lyd, saattavat erot |dhemmin tarkas
teltuna olla suuria. Esimerkiks tase-
mallia kayttavissa osavaltioissa kaik-
ki muu yhti6on gjoitettu p&doma
kuin osakepddoma voi olla jakokel-
poista. Osakepdaoman aentamista
koskevat sddnnokset voivat olla lie-
vid. Vuoden 1969 mallilaki e edel-
lyttanyt lainkaan velkojien suostu-
musta osakepddoman alentamiseen.
Ansaitun ylijd8méan malleihin saattaa
puolestaan liittyd mahdollisuus jakaa
varoja silloin, kun edellinen tilikausi
on tuottanut voittoa, vaikka taseessa
e olisikaan eurooppalaisessa katsan-
nossa jakokelpoisia varoja (nimble
dividends). Edelleen ansaitun ylijda-
méan malleihin saattaa sisdltya mah-
dollisuus jakaa yhtioon djoitettua
pddomaa, mutta tdllaista jakoa e
kutsuta osingoksi. Ansaittua ylijaa-
méa voidaan useiden osavaltioiden
lakien mukaan lisétéd arvonkorotuk-
slla

Kolmatta ryhmaa edustavat muun
muassa mallilain s&annokset. Uudis-
tetussa mallilaissa (RMBCA) asete-
taan kaikkia varojenjakotapoja kos-
keva kaksiosainen sdant6 voitonja-
kokelpoisten varojen maarittamisek-
S. Varoja e saa jakaa, jos jaon jal-
keen yhtido @ vois maksaa normaa-
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litoiminnassa  syntyvida velkojaan
tailkka jos yhtion varat olisivat pie-
nemmét kuin sen velat liséttyna silla
maarallg, joka selvitystilassa tulis
suorittaa etuoikeutetuille osakkeille
ennen tavallisia osakkeita

Yhteista eri osavaltioiden varo-
jenjakosdanndstoille on, ettei varojen
jakaminen saa johtaa yhtion maksu-
kyvyttomyyteen.

Muutostarve ja ehdotuksen sisdlto

Voimassa olevassa osakeyhtit-
laissa ldhdetéén diita, ettd taseen
osoittama vapaa oma pddoma on,
erdin poikkeuksin, jaettavissa osak-
keenomistgjille voittona. Laissa el
aseteta muita voitonjaon edellytyk-
si& Voimassa olevan oikeuden nu-
kaan johdon huolélisuusvelvallisuus
sisdtéa  kuitenkin  velvollisuuden
varmistua gitg, etta yhtio on jaon
jakeen maksuk ykyinen.

Kansainvadlisten tilinpaétosstan
dardien voimaansaattaminen Suo-
messa tulee |AS-séantelyryhman
ehdotusten valossa merkitsemaan
Std, etta suomalaisten osakeyhtidi-
den taseissa tulee mahdollisesti ole-
maan merkittdvia méaéria realisoitu-
mattomia arvonkorotuksia. Tahan
liittyen tydryhm& on muun muassa
ehdottanut, ettéd arvonkorotusrahas-
tosta tehdddn johdonmukaisuussyista
vapaan oman padoman rahasto.

Kansainvdlisen vertailun perus-
teella maksukykyisyyden arviointi on
useissa maissa keskeinen osa varojen
jakoon liittyvéa saéntelyd. Lisdksi
kansainvédlinen kehitys nayttéis sel-
vésti kulkevan suuntaan, jossa pe-
rinteinen niin sanottuun osakepaé-
oman puskurivaikutukseen perustuva
velkojiensuojgjarjestelma  kyseen-
adlastetaan ja annetaan merkitysta
muun muassa sille, séilyttdako yhtio
maksukykynsa varojenjaon jakeen.

Edella esitetyistd |ahtokohdista
ehdotetaan, ettd voitonjaon ja muun



varojenjaon edellytykseksi otetaan
se, ettd yhtiota e jaon jalkeen uhkaa
maksukyvyttomyys. Ehdotuksen
tarkoituksena on varmistaa, etta yhtio
séilyttda toimintaedel lytyksensa,
mik& on yhtion velkojien kannata
keskeistd. Lisdks ehdotetaan, etta
konsernitaseeseen perustuvasta muo-
dollisesta  varojenjakorgjoituksesta
luovutaan. Rgjoitus on suomalainen
erityispiirre. Se saattaa lisaksi olla
ongelmallinen kansainvdisten tilin-
paatosstandardien kannalta, erityi-
sesti jos esimerkiks aikaisemmin
yhdistelmé@menetelmélla  toteutetut
yritygarjestelyt on arvioitava kirjan
pidossa uudelleen ja jos néin konser-
nitaseeseen syntyva liikearvo on
poistettava. Ehdotus sisdltéa kuiten
kin velvollisuuden laatia konserniti-
linpéétos silloin, kun yhtiosta jaetaan
varoja. Emoyhtitssa olis kiinnitetta-
va emoyhtion maksukyvyn liséksi
huomiota my6s konsernin maksuk y-
kyyn.

Maksukykyyn perustuva varojen
jakosddnnts merkinnee myo6s Sitg,
eftei  takaisinsaannista  konkurssi-
pesddn annetun lain (758/1991) nmu-
kainen maksun perdytyminen tule
kuin poikkeuksellisesti kysymykseen
osakeyhtidlain mukaisissa varojenja
kotilanteissa.

Ehdotuksessa ehdotetaan kansain-
valisten esikuvien mukaan myaos tili-
kaudelta ansaitun voiton jakamista
tilinpdétoksen perusteella (véiosin
ko).

Suhde pagomadirektiiviin

Padomadirektiivin 15 artiklassa
maéritell88n voitonjakokel poiset
varat kahdella eri tavalla. Artiklan
1 kohdan a alakohdan mukaan voit-
toa el saajakaa, jos voiton jakamisen
jadkeen yhtion osakepd&doma sekéd
lain tai yhtigjarjestyksen mukaan
jakokelvottomat rahastot eivat ole
katettuna. Artiklan 1 kohdan c ala
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kohdan mukaan vain kumulatiiviset
voittovarat ja sellaiset rahastot, jotka
voidaan kayttéd voitonjakoon, voi-
daan jakaa. Yleinen nédkemys on, etta
sd8nnokset ovat samansisaltoiset.
Padomadirektiivissa e ole osake-
pddoman lisdks séénnoksia varsinai-
sista sidotun oman pagoman rahas
toista. Esmerkiks ylikurssirahastoa
e padomadirektiivissa tai tilinpaa
tost& koskevissa direktiiveissa todeta
sidotun oman pddoman rahastoks.
Rahastojen jakokelpoisuus on siten
lahtokohtaisesti jasenvaltioiden pa&
tettavissi. Direktiiveistd johtuu kui-
tenkin eréitd voitonjakorgjoituksia ja
tavallaan sidotun oman padoman
rahastojakin.  Tilinpaétosdirektiivin
34 artiklan 1 kohdan b alakohdan
mukaan aktivoitujen perustamisme-
nojen ja 37 artiklan 1 kohdan perus-
teella myos tiettyjen aktivoitujen
tutkimusmenojen on oltava voitonja-
on jalkeen katettuina. Padomadirek-
tiilvin 22 artiklan 1 kohdan b alakoh-
dasta johtuu, ettd omien osakkeiden
hankintamenon, jos se on merkitty
taseeseen, tulee olla voitonjaon jal-
keen katettuna. Padomadirektiivin
33 artiklan 1 kohdassa sallitaan osa-
kepddoman aentaminen velkojien
suojamenettelyad ja erityista paétok-
sentekomenettelya noudattamatta
girtamélla varoja erityiseen rahas
toon. Rahastoa saa kayttéa palautet-
taessa osakepddomaa osakkaille seka
tappion kattamiseen ja osakep&s-
oman korottamiseen.
Padomadirektiivin -~ 15  artiklan
2kohdan mukaan véliosinkojen
maksaminen on kytketty siihen, etta
yhti6lla on voittovaroja. Vdiosinko-
jen maksaminen edellyttda vadlitin-
paatoksen laatimista.
Padomadirektiivin 15 artiklan wr
distaminen on ollut lyhyesti esilla
|AS-asetuksen kasittelyn ja tilinpaa-
tosdirektiivin - uudistamisen  yhtey-
dessd. Komissio ja jasenvaltiot ovat
dustavasti ilmaisseet valmiutensa



keskustella erilaisista sdantelymal-
leista

Ehdotus, joka tekee mahdolliseks
valiosinkojen maksamisen, on direk-
tilvin - mukainen. Oman padoman
rakennetta koskevat ehdotukset eivét
myoskaan ole pddomadirektiivin tai
tilinpdatosdirektiivien vastaisia, kos-
ka direktiiveissa el edellytetd perus-
tamis- ja tutkimusmenojen aktivoin-
tia tai hankittujen omien osakkeiden
merkitsemista taseeseen. Padomadi-
rektiivista tai tilinpdatosdirektiiveista
el myoskaan aiheudu valittomia a-
joituksia sen suhteen, mitka rahastot
ovat jakokelpoisia. Padomadirektii-
vissa e vaadita konsernitilinpd&tok-
sen asettamista emoyhtion voitonja
on edellytykseks.

Lahipiirilainat

Voimassa olevan osakeyhtidlain
12 luvun 7 8:ssa rgjoitetaan lainan
antamista yhtion lahipiiriin  kuulu-
valle giten, ettd lainan saa antaa vain
jakokelpoisten varojen puitteissa ja
turvaavaa vakuutta vastaan. Pykalan
6 momentissa rahalainan antamiseen
rinnastetaan  vakuuden antaminen
pykdéassa tarkoitetun henkilon vel-
Vvoitteesta.

Lainanantorgjoituksesta on pykéa-
lan 2 momentissa eréitéa poikkeuksia.
Lainananto on vapaata silloin, kun
laina annetaan kunnalle, kuntainlii-
tolle tai vatiolle (1 kohta), velallinen
on samaan konserniin kuuluva osa
keyhti6 tai osuuskunta tai siihen rin-
nastettava ulkomainen yhtio (2 koh-
ta) ja silloin, kun laina on niin |-
nottu liiketoimintalaina (3 kohta).
Konsernilainanantoa koskevaa poik-
keusta lukuun ottamatta muut poik-
keukset saatettiin voimaan vuonna
1981  osakeyhtidlakiin  tehdylla
muutoksella

Lahipiirilainoihin liittyvana on-
gelmina on pidetty sitd, ettd osak-
keenomistgjille annetuilla lainoilla
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voidaan Kkiertéd varojen jakamista
koskevia sddnnoksia. Toisaalta vain
tietyille osakkeenomistgjille annetut
lainat voivat perustelujen mukaan
loukata yhdenvertaisuusperiaatetta.
Edelleen perustelujen mukaan lai-
noissa yhtion johtohenkil6ille saattaa
olla kysymyksessa yhtion varojen
vaarinkayttd, kun lainojen antami-
Sesta paéttavat niiden sagjat itse.

Konsernilainanannon osalta kiel-
losta tehtyd poikkeusta e ilmeisesti
ole osakeyhtidlain esitdissa kasitelty
lainkaan. Niin sanottujen elinkeino-
lainojen antamista koskevaa poikke-
usta on perusteltu (HE 11/1981 vp.)
mm. toteamalla, ettd "lainan myon-
taminen liiketoimintaa harjoittavalle
veldliselle tulis sen vuoks tehda
mahdolliseks silloin, kun lainan an-
taminen perustuu jarkiperdisiin lii-
ketaloudellisiin syihin ja laina kay-
tetddn yksinomaan velallisen elinkei-
notoimintaan."

Ruotsissa on voimassa pitkalti
osakeyhtitlakia vastaavat lainan an-
tamista koskevat sédnnokset. Ruotsin
sdannokset ovat kuitenkin sikdli tiu-
kemmat, etta lahipiiriléisille e saa
antaa lainaa edes jakokelpoisten va-
rojen puitteissa ja turvaavaa vakuutta
vastaan. Sitévastoin osakeyhtidlain
12 luvun 7 8:n 2 momenttia vastaavat
poikkeukset lainanantokiellosta on
omaksuttu myds Ruotsissa.  Ak-
tiebolagskommitté ehdottaa lainan-
antoséannosten lievda helpottamista.
Tanskassa lainanantorgjoitukset vas-
taavat kummassakin osakeyhtiémuo-
dossa pitkdlti Ruotsissa voimassa
olevia sdanntksia Norjan kummas-
sakin  osakeyhtiomuodossa lainan
antaminen osakkeenomistgjille on
sdlittua, kunhan lainat annetaan ja
kokelpoisten varojen puitteissa ja
turvaavaa vakuutta vastaan.

Saksassa e ole sddnnoksia lainan
antamisesta osakkeenomistgjille.
Ranskan SA-yhtion osdta e ole
sdannoksia lainan antamisesta 0sak-



keenomistgjille. Lainojen antaminen
hallituksen jésenille ja heidan 18hipii-
rilleen on kuitenkin kielletty. SARL-
yhtiéssé lainan antaminen sek& osuu-
den omistgjille etta hallituksen jase-
nille ja heidan lahipiirilleen on p&:-
sd8nnon mukaan kiellettya.

Isossa-Britanniassa e ole saan-
noksia lainan antamisesta osakkeen-
omistgjille. Yhdysvaltojen yhti6oi-
keuden kannalta merkittéavimmissa
osavaltioissa tai mallilagissa e ilmei-
sesti myGsk&dn ole sadnnoksia lai-
nojen antamisesta lahipiiriin kuulu-
ville.

Ehdotuksessa on katsottu, ettéa
voimassa olevat |ahipiirilainoja kos-
kevat yksityiskohtaiset sddnnokset
ovat odttan epdohdonmukaisia
Vastaavia ongelmia voi liittya mihin
tahansa yhtion ja sen lahipiirin véli-
sin toimenpiteisiin. Sééntely on voi-
nut perustua verotuksellisille nako-
kohdille: séantelyn erééna keskeisena
tavoitteena on ollut estéd varojen
jakaminen yhtiosta pitkaaikaisten
lainojen muodossa. Verotuksellista
kytkentdd heijastelee sekin, etta
Ruotsin voimassa oOlevassa laissa
poikkeusten antaminen lainananto-
kiellosta on uskottu veroviranomai-
slle.

Myos lainanantorgjoituksista
myOmettévéat poikkeukset ovat epé-
johdonmukaisia. Esimerkiksi ko
sernilainojen sallimiselle pitdis olla
oikeudellisesti  pétevét perusteet.
Kuitenkin  nimenomaan konsernin
ssdla annettaviin lainoihin nayttéi-
sivat liittyvan  kaikki  l&hipiiri-
lainanannon ongelmat, mika on kay-
nyt ilmi myods kaytdnndssa. Kun
konsernia e yhtidlainséédannossa
kasitella taloudellisena kokonaisuu-
tena, e konsernilainanannon erityis-
asemaakaan voida yhtidoikeudelli-
sesti perustella Elinkeinolainoja
koskeva poikkeus on sisdléltéan
epéselva ja vedttda lainanantorgoi-
tuksia

Lahipiirilainoja koskevaan saan
telyyn liittyy myds monenlaisia kay-
tannollisia ongelmia. Keskeinen an-
gelma on syntynyt siitg, ettd suoma-
lainen tytéryhtio e lain mukaan voi
antaa lainaa ulkomaisen emoyhtion
ulkomaiselle tytaryhtidlle, toisin &-
noen sisaryhtiolleen. Myo6s sadnnok-
sen  soveltumiseen  osuuskunnan
muodostamassa konsernissa on liit-
tynyt epakohtia.  Pohjoismaisessa
keskustelussa on nahty EU-oikeuden
kannalta ongelmalliseks malli, jossa
konsernilainan antamista pyrittéisiin
rgjoittamaan esimerkiks kotimaisiin
yhtigihin tai edes pohjoismaisiin yh
tidihin. Mahdolliset kotimaisille kon-
serneille tehtéavat poikkeukset on
ulotettava vahintéénkin ETA-alueen
yhtidille.

Edella esitetyista epdohdonmu-
kaisuuksista ja kaytdnnon ongelmista
johtuen lakiin ei ehdoteta otettavaks
lahipiirilainoja koskevia erityissaan-
noksid. Ratkaisu saa tukea Pohjois-
maiden ulkopuolisin maihin tehta-
vasta vertallusta On kuitenkin ko-
rostettava, etté on vain harvoin yhti-
On edun tai yhtion toiminnan tarkoi-
tuksen mukaista lainata merkittévia
rahasummia omistgjalle tai johdon
jésenelle. Poikkeuksen muodostaa
konsernitilanne silloin, kun konser-
niyhtio saa konsernikassaan tehdysta
sjoituksesta itselleen hydtya esimer-
kiks korkotuoton ja vastaisen rahoi-
tuksen muodossa

3.2.9. Omat osakkeet
Nykytilajatyoryhméan ehdotukset

Voimassa olevassa laissa erote-
taan omien osakkeiden lunastaminen,
jota sdannelléén 6 luvussa, ja han
Kinta, jota sdannellédn 7 luvussa
Lahtokohtana on, ettd lunastaminen
liittyy osakepddoman aentamiseen ja
hankkiminen puolestaan tapahtuu
vapaalla omalla p&&omalla. Tama



erottelu el kuitenkaan ole poikkeuk-
seton. Voimassa olevassa laissa -
taryhtita kielletédn  hankkimasta
emoyhtion osakkeita.

Esityksessd ehdotetaan, etta omi-
en osakkeiden hankkimista ja lunas-
tamista sdannelléén samassa luvussa.
Hankkiminen ehdotetaan mééritelta-
vaks vapaaehtoisuuteen perustuvaksi
tavaks hankkia yhtion osakkeita ja
lunastaminen pakolla tapahtuvaksi
osakkeiden ottamiseks yhtiolle. K&
sitteiden kannalta ei ole merkittévas,
milla oman pd&oman erdlla hankki-
minen tai lunastaminen tapahtuu. Jos
menettelyn yhteydessa aennetaan
osakepagomaa, tulee  velkojien
suojamenettely noudatettavaksi. Ta-
ma heijastaa ehdotuksessa omakstt-
tua ratkai sua erottaa osakeoikeudet ja
osakepaaoman muutokset toisistaan.
Ehdotuksella pyritéan samalla kor-
jaamaan voimassa olevan lain kasit-
teiden epd ohdonmukai suutta.

Tyoryhméa katsoo, ettd voimassa
olevan lain tytaryhteisolle asettama
kielto hankkia emoyhtion osakkeita
on osittain epdohdonmukainen, kos-
ka emoyhtio voi itse hankkia omia
osakkeitaan. Tytaryhteisolle asetettua
hankkimiskieltoa on myo6s kaytan-
nossa kierretty siten, etta ulkomainen
tytéaryhtio on tehnyt hankinnat. Vaik-
ka tallainen menettely olisikin Suo-
men osakeyhtidlain vastainen, on
siihen sovellettavaa lakia koskevien
kysymysten takia hyvin vaikea kay-
téannossa puuttua. Tytaryhteisolle on
lisdks kiellosta huolimatta voinut
tulla emoyhtion osakkeita osakeyh
tidlain 7 luvun 1 8&n 2 momentin
tarkoittamissa tilanteissa.

Voimassa olevan lain kannalta on
pidetty epaselvana tilannetta, jossa
tytaryhteisolle tulee emoyhtitn ossk-
keita sulautumisvastikkeena. On esi-
tetty, ettd osakeyhtitlain 7 luvun
sdannokset eivat koskis téta tilan-
netta. Tulkintaa voidaan ainakin

erdissa tilanteissa pitéa kyseenaaise-
na

Esityksessa el ehdoteta tytaryhtei-
solle asetettavaa nimenomaista kiel-
toa hankkia emoyhtion osakkeita.
Tdlainen hankinta e kuitenkaan
voine yleensa olla tytaryhteison toi-
minnan tarkoituksen mukainen. On
myos selvad, ettei emoyhtion johto
voi menestyksellisesti  kiertda lain
omien osakkeiden hankkimista tai
varojenjakoa koskevia sdannoksia
kayttamalla valikéttd, esimerkiks
tytaryhtiota.

Esityksessa ehdotetaan, etta tytar-
yhteison hankkimat emoyhtion osak-
keet otettaisiin mukaan laskettaessa
julkiselle osakeyhtidlle asetetun han
Kintargoituksen tayttymistd. Ehdo-
tuksen mukaan julkinen osakeyhtio
saisi hankkia korkeintaan kymmenen
prosenttia omista osakkei staan.

Suhde pddomadirektiiviin

Padomadirektiivissa  sddnnelléén
sek& omien osakkeiden hankkimista
(19-22 artiklat) etta osakepddoman
aentamista (30-34 artiklat). Lisdks
direktiivissd on sadnnoksia osakkei-
den lunastamisesta osakepddomaa
alentamatta (35 artikla), osakkeiden
pakkolunastamisesta (36 artikla),
yhtion hallussa olevien osakkeiden
mitatéimisesta (37 artikla), paétok-
senteon méadréenemmistosta (38 ar-
tikla) ja lunastusehtoisista osakkeista
(39 artikla).

Direktiivin - mukaan osakepaéd
omaa e saa alentaa ale lain mé&
rédman vahimmaispddoman, elle
osakepdaomaa samalla koroteta va-
hintédn vastaavaan maardan (34 ar-
tikla). Paétos alentamisesta on tehta-
va yhtitkokouksessa kahden kol-
masosan maaraenemmistolla ja lisak-
s osakelgjikohtaisesti (31 artikla).
Kokouskutsusta on kaytava ilmi
alentamisen tarkoitus ja aentaminen
on julkistettava julkistamisdirektiivin



3 artiklan mukaisesti. Osakepagoman
alentamiseen tulee liittyd velkojien
suojamenettely (32 artikla), jonka
ssdlon méarittdmisessa jasenvalti-
oilla on liikkumavaraa. Velkojain
suojamenettelya e tarvitse noudattaa
tappiota katettaessa tai Sirrettéessa
varoja sSidotun péddoma rahastoon,
mikdli rahasto e girron jadkeen vas
taa yli kymmentd prosenttia ossk-
keista ja osakepaaomasta (33 artikla).

Direktiivin mukaan omien osak-
keiden hankintapdétts tai valtuutus-
padtos tehdaén yhtiokokouksessa.
Y htiokokous médrittelee hankinnan
ehdot: enimmaismaaran, valtuutuk-
sen voimassaologian ja vastikkeen
enimmais- ja vahimmasmaaran
(19 artikla). Hankittujen osakkeiden
nimellisarvo e voi ylittéd kymmenta
prosenttia osakepddomasta (19 ar-
tikla). Hankinta tulee tehda jakokel-
poisilla varoilla (19 artikla). Artiklan
sdannoksista on kuitenkin lukuisia
poikkeuksia, kuten pakkohuutokau-
passa tehdyt hankinnat.

Hankitut osakkeet on luovutettava
kolmen vuoden kuluessa, jos osak-
keet vastaavat yli kymmenta pro-
senttia osakepddomasta tai ne on
mitdtditdva.  Vastoin  madrayksia
hankitut osakkeet on luovutettava
vuoden kuluessa (21 artikla). Han-
kitut osakkeet eivét tuota adnioike-
utta Jos osakkeet merkitédn tasee-
Seen, on taseen omaan pagomaan
merkittava vastaavan maardinen ja-
kokelvoton rahasto. Tilinpadtoksessa
on annettava tietoja hankinnasta (22
artiklan 2 kohta). Tytéaryhtididen
tekemdt hankinnat katsotaan emoyh
tion tekemiksi (24 a artikla).

Padomadirektiivin  tarkoituksena
on direktiivin johdannon mukaan
yhdenmukaisen ~ vahimmaissuojan
antaminen julkisten osakeyhtitiden
osakkeenomistagjille  ja velkojille.
Johdannossa todetaan tarpeelliseksi
séannella velkojien saatavien turvana
olevan pddoman sdlyttamistd esta-
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malla padoman aentaminen jaka-
malla sitd osakkeenomistgjille silloin,
kun nama eivé ole siihen oikeutet-
tuja Direktiivissa halutaan myds
asettaa rgjoituksia osakeyhtion oi-
keudelle hankkia omia osakkeitaan.
Lisdks korostetaan samassa asemas-
sa olevien osakkeenomistgjien yh
denvertaisen kohtelun tarvetta seké
niiden velkojien aseman suojaamista,
joiden saatava on syntynyt ennen
p&&oman alentamista.
Pagdomadirektiivin osakkeiden L-
nastamista ja osakepddoman aenta-
mista koskevat 30-37 artiklat muo-
dostavat sekavan ja keskendan risti-
riitaisen kokonaisuuden. Oikeuskir-
jallisuudessa direktiivin epgjohdon-
mukaisuutta on selitetty sSillg, ettd
artikloihin on otettu eri jasenvaltiois-
sa direktiivin sddtdmisaikana tun-
nettuja menettelyjd. Osakepddoman
alentamista ja osakkeiden lunasta-
mista koskevat sddnnokset sallivat
sellaisia menettelyjd, jotka omien
osakkeiden hankkimista koskevien
18-20 artiklojen mukaan evét aine
kaan nimenomaisesti ole mahdollisia.
Lunastaminen ja osakepadoman
alentaminen ovat kuitenkin osak-
keenomistgjien ja velkojien kannalta
vaaralisempia menettelyja kuin va
paalla omala pdaomalla tapahtuva
omien osakkeiden hankkiminen. B+
dotuksessa direktiivia on tulkittu
siten, ettd direktiivin suojan kohtei-
den kannalta direktiivissa salittuja
menettelyja vdhemman haitalisista
menettelyista on voitava kansallises-
sa laissa sadtdd. Esimerkiksi omien
osakkeiden hankkimista koskeva
yhti¢jarjestyksen méardys on voitava
hyvaksyd, kun direktiivissa sallitaan
omien osakkeiden lunastamista kos-
keva yhti¢jarjestyksen maarays.
Direktiivissd sdadetéédn myos ty-
taryhtion tekemistéd emoyhtion osak-
keiden hankinnoista. S&anndksen
padsisdltd on, ettd hankintaa, mer-
kinté ja hallussapitoa pidetéén yhti-



On omina toimina, jos sen tekee ty-
taryhtio. Hankintaa e ole direktiivis-
sa kielletty. S&8nnos e koske osak-
keiden ottamista vakuudeks (24 a-
tikla), eikd omien, toisin sanoen
emoyhtion osakkeiden hankinnan
rahoittamista (23 artikla).

Omien osakkeiden hankinnan
osalta on epaselvad, miten on tulkit-
tava editettyd periaatetta "pidetdan
yhtion omina toimina'. Direktiivin
perustelumuistiosta voidaan péétel 8,
etta tarkoituksena on ollut lukea t-
taryhtion tekemét hankinnat mukaan
edella kuvattuun, korkeinta salittua
hankittavaa maaraa koskevaan kym-
menen prosentin  sdantdén. Ongel-
maks oli nahty Belgiassa noudatettu
ké&ytantd, jossa emoyhtididen ossk-
keita ostettiin tytaryhtiGihin ja siten
estettiin yritysvaltauksia. Alkuperai-
nen ehdotus koskikin vain omien
osakkeiden ostamista ja oli muuten-
kin jossakin méarin erilainen kuin
lopullinen teksti. Tulkintaa, jonka
mukaan sadnnds koskee vain tytar-
yhtion hankintojen laskemista mu-
kaan kymmenen prosentin saant6a
sovellettaessa, saattaa tukea séannok-
sen lopullinen sanamuoto, jonka voi-
daan katsoa koskevan jo tehtyja han
kintoja.

My6s  asiaperustein  voidaan
puoltaa tulkintaa, jonka mukaan ty-
taryhtion tekemét hankinnat luetaan
mukaan kymmenen prosentin sdan-
toa sovellettaessa mutta muut omien
osakkeiden hankintasd8nntt  eivét
valttamétta tule sovellettaviks han
kittaessa emoyhtion osakkeita. S8an-
nokset eivdt voine koskea paatok-
sentekomenettelya tytaryhti6ssa,
koska péatoksentekosaannoilla suo-
jataan nimenomaan emoyhtion osak-
keenomistgjia. Edellyttamalla paé-
toksen tekemista tytaryhtion yhtio-
kokouksessa el ainakaan valittomasti
edistetéd emoyhtion osakkeenomista-
jien asemaa. Séannokset elvéat voine
koskea myOskddn oman pédoman
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suojaa, koska tytaryhtion ostoilla el
ole vaikutusta emoyhtion nettovaral-
lisuuteen, elka sddnnoksissa kasitella
lainkaan hankinnan vaikutusta ko
sernitaseeseen. Kysymys e ole emo-
yhtion sidotun oman pdaoman pa-
lauttamisesta  osakkeenomistgjille.
Ehdotuksessa omaksuttua tulkintaa
puoltaa se, etta direktiivissa tarkoi-
tettu tytaryhtio voi olla myds yksi-
tyinen osakeyhtid, johon direktiivin
madrayksid e sovelleta. Tytaryhtion
osalta ole myodskdan erityisa saan-
noksia sitd, miten emoyhtion osak-
keita kasitellaan tytéryhtion taseessa.

Padomadirektiivin 21 artiklassa
edellytetdan 19 ja 20 artiklan vastai-
sesti hankittujen omien osakkeiden
luovuttamista vuoden méaarégjassa.
Saénnoksen tarkoituksena voitaisiin
gjatella olleen, etta tytaryhtion direk-
tilvin vastaisesti hankkimat emoyhti-
On osakkeet rinnastettaisiin taltakin
osin emoyhtion hankkimiin omiin
osakkeisiin.  Artiklassa  kuitenkin
viitataan 19 artiklaan, jossa on kolme
alakohtaa a-c. Naista alakohta a kos-
kee padadtoksentekomenettelya ja ala-
kohta ¢ oman paéoman suojaa, joiden
on edella todettu soveltuvan huonosti
nyt kasilla olevaan tilanteeseen. Ti-
lannetta lienee arvioitava niin, etta
velvollisuus  luovuttaa  laittomasti
tytaryhtioon  hankitut  emoyhtion
osakkeet vuoden maéragjassa koskee
vain vastoin  kymmenen prosentin
rgjoitusta hankittuja osakkeita (ala-
kohta b).

Tytaryhtion suorittamia emoyhti-
On osakkeiden hankintoja koskevaa
24 a artiklaa voitaneen siis tulkita
siten, ettd se koskee Idhinna niin -
nottua kymmenen prosentin sdantoa
ja siihen liittyvia luovutusvelvoittei-
ta. Direktiivissa sallitaan siten tytar-
yhtion hankkivan emoyhtion osak-
keita, e anakaan valittdmasti kyt-
ketd hankintaa tytér- tai emoyhtion
jakokelpoisiin varoihin elkd sdan-



nella sitd, miten paétos olisi tytéryh
tiossa tehtava

3.2.10. Yritygarjestelyt
Sulautuminen

Tybéryhma ehdottaa sulautumista
koskevan sdantelyn  sdllyttamista
sisdlloltéan pddosin voimassa olevan
lain kaltaisena. Tytéryhma ehdottaa
kuitenkin sdannoksig, joilla sulautu-
mismenettelya yksinkertaistetaan ja
nopeutetaan. Nopeuttaminen tapah
tuis sallimalla sulautumiseen liitty-
van velkojiensuojamenettely aloitta-
minen jo sulautumissuunnitelman
kuulutuspaivastd. Voimassa olevan
lain mukaan kuulutus velkojille voi-
daan antaa vasta sulautumispa&tok-
sen jalkeen. Velkojiensuojan aikais-
taminen tekee mahdolliseks sen, etta
velkojiensuojamenettelyn  kuulutus-
aika ja sulautumisesta paéttéavan yh
tiokokouksen kutsuaika kuluvat sa-
manaikaisesti. Menettelyn vaiheiden
hoitaminen rinnakkain mahdollistaa
koko sulautumismenettelyn toteutta-
misen hieman yli kolmessa kuukau
dessa.

Kuulutuksen antaminen velkojille
ennen yhtiokokousta saattaa muo-
dollisesti helkentda velkojien ase-
maa, koska velkojat eivat kuulutik-
sen yhteydessd saa tietéd, kuinka
moni sulautuvan yhtion osakkeen-
omistgjista tulee vaatimaan lunas-
tusta Voimassa olevan lain mukai-
sessa  menettelyssa  lunastettavaksi
vaadittujen osakkeiden enimmaéis-
médra on aina tiedossa velkojien
kuulutusta annettaessa. Velkojat ei-
vét kuitenkaan saa tietda lunastuksen
johdosta osakkeenomistgjille mak-
settavan lunastushinnan tarkkaa maa-
réd, joka yleensa ratkeaa vasta myo-
hemmin valimiesmenettelyssa. Va-
hemmistdosakkeiden lunastuksen ja
velkojiensuojan vélinen ristiriita e
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tiettdvasti ole aiheuttanut ongelmia
kéytéanndssa.

Uutuutena ehdotetaan sdannoksia
niin kutsutusta kol mikantasul autumi-
sesta, jossa muu taho kuin vastaan-
ottava yhtio, yleensa taman emoyh
tio, antaa sulautumisvastikkeen su-
lautuvan yhtion osakkeenomistgjille.
Kolmikantasulautuminen  voitaisiin
vaihtoehtoisesti toteuttaa Siten, etta
vastaanottava yhtio hankkii ensin
emoyhtion osakkeita ilmaisannilla ja
antaa ndma osakkeet sulautumisvas-
tikkeena. Voimassa olevan lain nu-
kaan t&ma e ole mahdollista. Ehdo-
tuksessa kuitenkin sallitaan se, etta
yhtio saa ilmaisannissa omia osak-
keitaan vastikkeetta. Siten tytaryhti-
On tekema emoyhtion osakkeiden
merkinta on ehdotuksessa selkedsti
kiellettyd ainoastaan vastikkeellise-
na. Ehdotuksessa on kuitenkin paé
dytty esittamadan kolmikantasulautu-
misen erityissddntelya menettelyn
sdlittavuuden  osoittamiseks  seka
sen erityispiirteiden selkiyttamiseks.

Sulautumissééntely tuliss  sovel-
lettavaks sellaisissa kansainvalisissa
kolmikantasulautumisissa, joissa
sulautumiseen  osallistuvat  yhti6t
ovalt suomalaisia ja sulautumisvasti-
ketta antava yhtio on ulkomaalainen.
Ehdotettu  osakkeiden  merkinnan
muotomagrdysten vahentdminen seka
alikurssikiellosta luopuminen hel-
pottavat kuitenkin sellaistenkin kol-
mikantasulautumisten  toteuttamista,
joissa vain sulautumisvastikkeen an-
tga on suomalainen yhtio.

Kéytannossa sulautumisia hanka-
loittaa olennaisesti voimassa olevan
lain  pé&&omadirektiivistd johdettu
velvollisuus laatia  valitilinpd&tos
slloin, kun sulautumisesta paattava
yhtiokokous pidetdan yli kuusi kuu
kautta tilinpgdtoksen laatimisen jal-
keen. Ehdotuksessa valitilinp&&tok-
sen laatimisvelvollisuus on rajoitettu
sulautumisdirektiivin vahimmais-
vaatimusten mukaiseksi. Vélitilin-



padtoksen laatimisvelvollisuus on
ehdotuksen mukaan vain slloin, kun
sulautumissuunnitelma on laadittu yli
kuusi kuukautta tilikauden paattymi-
sen jalkeen.

My6s sulautumista vastustavien
osakkeenomistajien ja optio-oikeuk-
sien haltijoiden omistamien osakkei-
den ja optio-oikeuksien lunastusme-
nettelya ehdotetaan yksinkertai stetta-
vaksi. Voimassa olevan lain moni-
vaiheinen lunastusmenettely on kay-
tdnndssd  osoittautunut  osakkeen-
omistgjien kannalta kohtuuttoman
vaikeaks.

Rajat ylittavia sulautumisia kos-
kevia sédnnoksid e tassi vaiheessa
ehdoteta otettavaks lakiin, koska
asiaa koskeva EU:n direktiivi on
vasta vamisteilla Sdantelyssd on
otettava huomioon myds lokakuussa
2004 voimaan tuleva eurooppayh
titta koskeva asetus ja sita tdydenta-
vat erikseen valmisteltavat kansalli-
set sBAnnokset.

Voimassa olevassa laissa e oteta
selkedd kantaa siihen, voiko sulau-
tuminen tapahtua, vaikka vastaanot-
tava yhtio sulautuisi toiseen yhtiéon
ennen sulautumista. Oikeuskirjali-
suudessa on esitetty tulkinta, etta
tallainen niin sanotusti padallekka&inen
sulautuminen olis mahdollinen. Re-
Kisteriviranomainen e kuitenkaan
ole hyvaksynyt sulautumisprosessin
jatkamista  vastaanottavan  yhtion
sulauduttua toiseen yhtioon.

Sulautuminen on voimassa olevan
lain ja ehdotuksen mukaan toteutet-
tava muuttamattoman sulautumis-
suunnitelman mukaisesti. Sulautumi-
seen osdllistuvan yhtion sulautumi-
nen, jakautuminen tai muu Yyhtio-
muodon muutos merkitsee sulautu-
miseen osallistuvan yhtion identitee-
tin muuttumista, mika on yleensa
sulautumissuunnitelman  vastaista.
Sulautumiseen osdlistuvien yhtidi-
den  osakkeenomistgjien,  optio-
oikeuksien haltijoiden ja velkojien on
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kyettdva luottamaan, ettéd sulautumis-
suunnitelma sisdltéa kaikki heidan
oikeuksiensa kannalta olennaiset
tiedot jéarjestelystd.  Pallekkaiset
sulautumiset ja jakautumiset voisivat
olla mahdollisia vain, jos kaikki tal-
laiset menettelyt kdyvét ilmi samasta
sulautumis- tai jakautumissuunnitel-
masta tal ndden yhdistelmésta ja
jarjestelyt hyvaksytddn samalla yh-
tiokokouksen tai hallituksen paétok-
sla

Sulautumiseen osallistuvat yhti6t
voivat antaa osakkeita taikka korot-
taa osakepddomaa sulautumismenet-
telyn ailkana. Tama voi merkitd -
lautumisen vaihtosuhteen muuttu-
mista toiseks kuin sulautumissuun-
nitelmassa. My6s sulautumismenet-
telyn aikana tapahtuva osingonjako,
omien osakkeiden hankinta tai muu
varojenjako voi vakuttaa vaihtosuh-
teeseen. Varojenjako voi jopa vaa-
rantaa sulautumisen taytantdonpa-
non, jos sen johdosta vastaanotta-
valle yhtidlle tuleva omaisuus € riitéa
kattamaan sen osakepddomaan mer-
kittavaa maarda. Tallaiset tilanteet on
ehdotuksessa otettu huomioon edel-
lyttamallg, ettd sulautumissuunnitel-
maan otetaan nimenomainen mai-
ninta sulautumiseen osallistuvien
yhtididen oikeudesta osakkeiden
antamiseen ja varojenjakoon. Ehdo-
tuksen 1 luvun perusteluissa on k&
Sitelty yhdenvertai suusperiaatteen
soveltumista sulautuvan yhtion osak-
keenomistgjiin.

Jakautuminen

toksia myds jakautumista koskeviin
sddnnoksiin. Kaytannossa merkitta-
vin muutos lienee sdanndsten Kir-
joittaminen taydellisina lakiin, kun
ne voimassa olevassa laissa perustu-
vat lagjoihin viittauksiin sulautumista
koskeviin saannoksiin.



Sisdlollisesti jakautumissaantelya
on uudistettu sulautumista vastaa-
vala tavalla. Menettelyd on nopeu
tettu ja yksinkertaistettu muun muas-
sa akastamala velkojiensuojame-
nettelya.

Esityksessa ehdotetaan, ettd ja
kautuminen toimivaan eli aiemmin
perustettuun  yhtioon  sallittaisin.
Kysymys olisi t8lldin jakautumisen
ja absorptiosulautumisen yhdistel-
méasta Tdlaiseen jakautumiseen e
kuitenkaan edes vastaanottavassa
yhtiossa sovelleta sulautumista kos-
kevia sdénnoksig, vaan ehdotettu
jakautumissaantely sisdtéd  myos
vastaanottavaa  yhtita  koskevat
s8annokset.

Ehdotettu sééntely tekee mahdol-
liseks nykyistd monimuotoisemmat
jakautumiset, jolloin jakautuminen
voi nykyistd useammin vaikuttaa
osakkeernomistajien asemaan yhtios-
sd.  Jakautuvan yhtion osakkeen
omistgjat eivat toimivaan yhtioon
jakauduttaessa k&ytannossd saa sa-
maa omistusosuutta vastaanottavasta
yhtiosta kuin mika heilla oli jakautu-
tilanteita varten vastaavan osakkei-
den ja optio-oikeuksien lunastamista
koskevan sdantelyn kuin sulautumi-
sessa.

Lunastusmenettelya e ehdoteta
sovellettavaks  perustettavaan yhti-
06n tapahtuvassa jakautumisessa.
Tallaisissa jakautumisissa lunastus-
hinnan maksais tosiasiassa jakaut u-
va yhtié. Lunastusoikeutta & ole tar-
peen ulottaa téllaisiin jakautumisiin,
koska osakkeenomistgjat saavat vas-
taanottavassa yhtitssd saman omis-
tusosuuden ja samat oikeudet kuin
jakautuvassa yhtiossa.  Muunlaiset
perustettavaan  yhtioon  tapahtuvat
jakautumiset puolestaan pagsdantoi-
sesti edellyttavat kaikkien osakkeen-
omistajien suostumusta.

Y ritysmuodon muuttaminen
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Voimassa olevaan lakiin sisdltyy
sédnnoksia yksityisen osakeyhtion
muuttamisesta julkiseksi osakeyhti-
Oks ja pdinvastoin. Lakiin ehdote-
taan otettavaks myo6s sdannokset
osakeyhtion muuttamisesta osuus-
kunnaksi, avoimeks yhtioks tai
kommandiittiyhtioksi sek& toiminnan
jatkamisesta yksityisena elinkeinon-
harjoittajana. Menettely edellyttda
osakkeenomistgjien  yksimielisyytta
ja velkojiensuojamenettelya

Voimassa olevan lain mukaan on
ollut mahdollista muuttaa osakeyhtio
tal henkiloyhtio osakeyhtitksi, mutta
el panvastoin. Tarve nyt ehdotettui-
hin sd8nndksiin on tuotu esille use-
ata taholta, mutta erityisesti pienten
yhtiGiden toimesta.

Y ritysmuodon muuttamisen vero-
kohtelu méaaraytyy verolainsdadan-
non mukaan. Verotus voi tosiasiassa
rgjoittaa yritysmuodon muutoksia.

3.2.11. Yhtion purkaminen

Y htion purkamista koskevat saéan-
nokset on uudistettu lailla
1094/2000. Esityksesséa e tdman
vuoksi ehdoteta purkamista koskevi-
en sdannosten lagamittaista uudis-
tamista. Tyoryhméa ehdottaa kuiten-
kin muutosta voimassa olevan lain
13 luvun 2 §:ssi tarkoitettuun pas
oman vahentymiseen perustuvaa
pakkoselvitystilaa koskevaan sdan
telyyn. Voimassa olevan lain mukaan
yhtion on ryhdyttdva tervehdytta-
mistoimiin, jos yhtiobn oma padoma
on ale puolet osakepdaomasta. Vel-
vollisuuden laiminlydminen on var-
sinkin aikaisemmassa oikeuskaytan-
nossa johtanut yhtion johtoa kohtaan
ankaraan  vahingonkorvausvastuus-
seen. Uudemmassa oikeuskaytannos-
sd on palattu lahemmaksi osakeyh
tidlain vahingonkorvausta koskevia
periagtteita.



Voimassa olevan lain pakkosel-
vitystilaa koskevat sd8nnokset poik-
keavat insolvenssioikeuden yleisesta
linjasta, koska velvollisuus asettaa
yhtio selvitystilaan perustuu kaava-
maiseen taseasemaan perustuvaan
arviointiin ek maksukyvyttomyy-
teen. Voimassa olevat sdannokset
eivét ole kaytannossa tayttaneet niita
tarpeita, joita niille on asetettu.
Séannokset perustuvat  oletukseen,
etta osakepddoma toimis tehokkaana
velkojien saatavia suojaavana pusk u-
rina. Kéytanndssa ndin e ole ollut.
Padoman véahyyden takia selvitysti-
laan asetetut yhtidt ovat s&annénmu-
kaisesti menneet konkurssiin, joissa
velkojien jako-osuudet ovat jadneet
olemattomiksi. S&&nnokset on myos
erdissi tapauksissa sivuutettu velko-
jien ja yhtion valisella sopimuksella.
Saannosten rikkomisesta seuranneet
vahingonkorvausseuraamukset  ovat
olleet yhtion johdon kannata anka-
ria

Pakkoselvitystilaa koskevat sédan-
nokset ehdotetaan korvattavaks kak-
sivaiheisella séantelylla. Yhtion olisi
ensksikin  pidettavd  yhtiokokous
tilanteessa, jossa yli puolet osake-
paddomasta on menetetty. Mitdan pe-
kottavia toimenpidevaihtoehtoja ei
ehdoteta sdadettévaks. Toisen vai-
heen muodostaa tilanne, jossa koko
yhtion osakepddoma on menetetty.
TassA laskelmassa osakepddoman
katteeks saadaan nykyiseen tapaan
lukea padomalainat. Yhtion olisi \&-
littomasti  tehtéva rekisteri-ilmoitus
pddoman menettdmisesta. Velvalli-
suuksien laiminlyontiin - perustuva
vahingonkorvausvelvollisuus  maa-
raytyis yleisten periaatteiden mu-
kaan.

Kansainvadlisesti pakkoselvitysti-
lasddnnokset ovat harvinaisia. EU-
maista vastaavat sddnnokset ovat
voimassa Ruotsissa sekd jossakin
méaérin vastaavalla tavalla Ranskassa.
Padomadirektiivin - 17  artiklassa
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edellytetédn, etta pddoman vahene-
misen takia yhtiokokous on kutsutta-
va koolle arvioimaan niitd toimia,
joihin tilanne antaa aihetta. Direktii-
vissa e edellytetd mihinkaan erityi-
siin pakollisiin toimenpiteisiin ryh-
tymista

3.2.12. Seuraamugjarjestelma
Yleista

Ehdotuksessa on kiinnitetty huo-
miota sihen, ettd seuraamugérjes
telmaa kehitetddn vahemmistéosak-
keenomistgjien ja velkojien tarpeiden
mukaisesti. Tarkoituksena e kuiten-
kaan ole ollut tehda olennaisia muu-
toksia voimassa olevaan eri etutaho-
jen véliseen tasapainoon. Ehdotetut
muutokset merkitsevdt monessa koh-
den yleisten oikeusperiaatteiden ja
oikeuskirjallisuudessa esitettyjen
kannanottojen kirjaamista lakiin.

Seuraamugarjestelmad  koskevat
ehdotukset liittyvét osaltaan muualle
lakiin tehtyihin ehdotuksiin. Esimer-
kiks tiettyjen tytaryhteistjen teke-
mien toimien ja lahipiirilainojen
sdantelyn keventdmisen vastapai nok-
s ehdotetaan vahingonkorvauksen
yhteyteen sd8nnoksia ladhipiiritran
saktioiden  alheuttamasta  tuotta-
musolettamasta. Tavoitteena on kor-
vata jaykkda ja yksittéistapauksissa
epdkohtia aiheuttavaa yksityiskoh
taista sééntelya yleisemmilla sdan-
noksilla

Myds elinkeinoeldman vapaaeh
toiset toimet ovat tulleet esille endo-
tuksen vamistelussa. Elinkeinoeld-
man itsesdantelyssa luotavat raken
teet saattaisivat olla seka riitojen
ennaltaehkdisyn ettd mahdollisesti
riitojen ratkaisun kannalta toimivia
jarjestelyja. Itseséantely tois riitati-
lanteessa etuja tyypillisen riidan
kummallekin osapuolelle. Pienosak-
keenomistgjan tai velkojan kuluriskia
voitaisiin vapaaehtoisuuteen perustu-



villa menettelyilla mahdollisesti ra-
joittaa. Toisaalta yhtibn ta enem-
mi stéosakkeenomistagjan kannalta
saattais olla hyodyllista saattaa riidat
nopeasti paatdkseen.

Itsesdantelysséa voitaisiin riitojen
ratkaisun sijasta ta ohella pyrkia
ennalta ehka semaan riitaisuuksia. Jo
ennen yhtidoikeudellista toimenpi-
dettd pyydetty lausunto, vaikka silla
e oliskaan sitovaa vaikutusta, saat-
tails helpottaa toimenpiteiden to-
teuttamista ja vahentd&d mydhempid
riitaisuuksia. Esimerkiks Ruotsissa
kéytetéédn pajon Aktiemarknads-
nadmnden-nimistd lautakuntaa, joka
antaa arvopaperimarkkinoilla nouw
datettavaa hyvéa tapaa koskevia lau-
suntoja.

Padtoksen patemattomyys

Paétoksen pateméttomyytta kos-
kevat sdannokset vastaavat padperi-
adtteiltaan voimassa olevan lain
sddnnoksia yhtiokokouksen padatok-
sen moittimisesta. Ehdotuksiin  si-
saltyy kuitenkin erdita materiaalisesti
merkittavia uudistuksia.

Mitdttdman ja muuten patematto-
man padoksen vaistd rganvetoa
ehdotetaan odittain  muutettavaks.
Voimassa olevan lain mukaan mi-
téttdmia ovat muun muassa pagtok-
set, jotka on tehty ilman lain tai yh-
tigjarjestyksen edellyttéamaa osak-
keenomistgjan suostumusta. Téllé on
tarkoitettu 18hinnd osakeyhtiolaissa
nimenomaisestt mainittuja suostu-
mustilanteita. Lain esitdiden mukaan
kysymyksessd ovat paatokset, jotka
ovat voimakkaiden vahemmistoint-
ressen vastaisa (HE 27/1977 vp.
s. 70). Oikeuskaytanndssa on toi-
sadlta katsottu, ettéd osakeyhtidlain
niin sanotun yleislausekkeen tai yh
denvertai suusperiaatteen rikkominen
e sellaisenaan aiheuta mitattomyytta
(KKO 1990:24). Sanottu johtaa kai-
ken kaikkiaan varsin kasuistisiin ja
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kaavamaisiin tuloksiin. S&&nnos ér
dotetaan tamén vuoks korvattavaks
yleisluontoisemmalla  sé&nnoksell4,
jonka mukaan kaikkein selvimmét
vahemmistointressien  loukkaukset
yleisesti johtavat p&dtokseen mité-
tomyyteen. P8&t0s olis aina mitéton,
jos se on yhdenvertai suusperiaatteen
vastainen ja loukkaa selvasti sellai-
sen osakkeenomistgjan oikeutta, jon
ka suostumusta ei ole saatu. Toisadta
laissa edellytetyn  suostumuksen
puuttuminen e automaattisesti joh
tais mitéttdmyyteen, vaan taloéinkin
arvioitaisiing,  onko  kysymyksessa
yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen
paatos, joka loukkaa selvasti osak-
keenomistajan oikeltta.
Periaatteellisesti merkittdva uu-
distusehdotus on se, etté laissa s&&
dettéisiin myo6s hallituksen paétoksen
moittimisesta silloin, kun yhtiokoko-
us voi lain mukaan valtuuttaa halli-
tuksen paattamadan yhtiokokoukselle
kuuluvasta asiasta. Y htiokokouksen
enemmistOn  padttaessa  téllaisesta
valtuutuksesta on  vdhemmiston
suojan kannalta ongelmallista, jos
hallituksen valtuutuksen nojalla te-
kema& paétosta ei voida moittia. Oi-
keuskirjallisuudessa ja hovioikeus
k&ytanndssa onkin esintynyt kan-
nanottoja, joiden mukaan osakkeen
omistgalla on jo voimassa olevan
oikeuden mukaan moiteoikeus tallai-
sessa tilanteessa, vaikkel asiasta ni-
menomaisesti sdddetakadn voimassa
olevassa laissa. Tdlainen oikeus ei
myodsk&dn kansainvdlisesti ole mi-
tenkd8n epatavallinen. Hallituksen
padtoksia koskeva moiteoikeus tun-
netaan esimerkiks Norjassa. Samoin
esimerkiksi  Isossa-Britanniassa ja
Y hdysvalloissa osakkeenomistajalla
on mahdollisuus gaa kannetta halli-
tuksen péatdstd vastaan jo yleisten
kanneoikeutta koskevien sdanttjen
perusteella.  Osaltaan  hallituksen
padtoksia koskeva moiteoikeus tasa-
painottaa ehdotuksia, joiden mukaan



valtuutusmenettely sallittaisiin aikai-
sempaa useammissa tilanteissa ja
vatuutusta koskevaa  sdantelya
muutenkin joustavoitettaisiin.
Moiteoikeutta vastaan on toisaalta
edtetty, etta se aheuttaa epavar-
muutta ja lisda mahdollisuuksia oi-
keussuojakeinojen  vaarinkayttéon.
Moiteoikeuden on néista syista kat-
sottu vaikeuttavan esimerkiks halli-
tuksen paéttamien suunnattujen osa-
keantien kdyttamista yrityskauppojen
toteuttamisessa.  Ehdotuksessa  on
naistd syista paddytty kompromis-
sin, jonka mukaan moittia voidaan
vain sellaisia hallituksen yhtitkoko-
uksen antaman valtuutuksen nojalla
tekemia padtoksid, jotka kaikkein
voimakkaimmin loukkaavat osak-
keenomistgjien  yhdenvertaisuutta.
Téalaisks on katsottu edell& mainitut
mitéttomyystapaukset eli  sellaiset
yhdenvertaisuusperiaatteen vastaiset
paatokset, jotka selvasti loukkaavat
osakkeenomistgjan oikeutta. Yleista
moiteoikeutta el siten olisi.

Vahingonkorvaus

Ehdotuksen  vahingonkorvausta
koskevat sdannokset rakentuvat voi-
massa olevan lain periaatteille. Voi-
massa olevan oikeuden vahingon
korvaussadnnoksia on pagsaantoi sesti
pidetty hyvin toimivina. Ehdotuksilla
el yleisesti ottaen tavoitella vahin-
gonkorvausvastuun tiukentamista
eilkd helpottamista nykyisesta. Ta-
voitteena on pikemminkin ollut kor-
jata yksittéisa epakohtia ja lisdta
oikeusvarmuutta ottamalla lakiin
sddnnokset erdista aikaisemmin lais-
sa saanteleméattomista kysymyksista.
Koska vahingonkorvauksen asema
oikeussuojakeinona on keskeinen,
Seuraavassa  kasitelldan  kuitenkin
vahingonkorvausta koskevia uudis-
tusehdotuksia muita oikeussuojakei-
noja laajemmin.
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Oikeustilan selventdmiseksi lakiin
ehdotetaan ensinndkin otettavaks
sddnnokset johtoa koskevasta tuot-
tamusol ettamasta silloin, kun vahin-
ko on aiheutettu osakeyhtidlakia tai
yhtigjérjestysta rikkomalla. Johdon ja
yhtion suhdetta voidaan kuvata asia-
miessuhteeksi.  Sopimusoikeudessa
katsotaan vakiintuneesti, etta sopi-
musta rikkoneen on vahingonkor-
vausvastuusta vapautuakseen 0soi-
tettava, ettei ole syyllistynyt tuotta-
mukseen. Tahan on perusteltua osa-
keyhtidoikeudessa rinnastaa johdon
asiamiesasemaa médrittelevét osake-
yhtidlain yksityiskohtaiset s&8nnok-
set ja yhtigjarjestyksen maardykset.
Tuottamusolettama vastaa paljolti
Sitd, mita jo voimassa olevasta osa
keyhtitoikeudesta on oikeuskirjalli-
suudessa  esitetty.  Kysymyksessa
olis ehdotuksen mukaan kuitenkin
vain olettama. Johdolla olis mah-
dollisuus  nayttdd  tuottamuksen
puuttuminen, kun taas oikeuskirjalli-
suudessa on toisinaan esitetty, etta
osakeyhtidlain tai yhtigjérjestyksen
rikkominen jo sellaisenaan merkitsee
tuottamusta.

Laissa ehdotetaan saédettévaks
tuottamusolettamasta myds  silloin,
kun johdon tai osakkeenomistaan
vastuu koskee yhtion 18heisen kanssa
tehdylla toimella aiheutettua vahin-
koa. S&annokset tehostavat oikeus-
suojaa niin sanottujen lahipiiritran-
saktioiden osdlta ja toimivat vasta
painona  yksityiskohtaisen  |&hi-
piirisdantelyn keventamiselle.

Osakkeenomistgjan vahingonkor-
vausvastuun perusteita ehdotetaan
puolestaan muutettaviks siten, etta
vastuu e nykyiseen tapaan edellyt-
téis torkeda tuottamusta. Voimassa
olevan lain esitdissa (HE 27/1977 vp.
s. 111) torkedn tuottamuksen vaati-
musta on perusteltu mm. sillg, ettel
osakkeenomistgjilta voida vaatia
erityisté perehtyneisyytta yhtion toi-
mintaan liittyviin kysymyksiin. Se,



millaista perehtyneisyytta osakkeen
omistgjalta voidaan kulloinkin edel-
lyttéd, voidaan kuitenkin ottaa ja
tuleekin ottaa tuottamusarvioinnissa
aina huomioon: tuottamusta ja siten
muun muassa velvollisuutta tuntea
lain ja yhti¢jarjestyksen sisalto arvi-
oidaan eri tavoin esimerkiksi konser-
nin emoyhtion ja toisaalta porssiyhti-
On piengjoittgjaosakkaan kohdalla.
Voimassa olevan lain esitdiss torke-
an tuottamuksen vaatimusta on edel-
leen perusteltu sillg, ettéd osakkeen
omistgjilla on oikeus pitéa ensisijai-
sena tavoitteenaan omien etujensa
edistamistd, seka sillg, etteivat ossk-
keenomistgjat vastaa yhtibn  si-
toumuksista. Téllaisia perusteluja ei
voida pitéa riittévina silloin, kun ky-
symys on lain tai yhti¢jarjestyksen
vastaiseen menettelyyn perustuvasta
vahingonkorvausvastuusta.  Muita
kaan perusteita @ liene esitettavissa
osakkeenomistgjan vastuun kyseisen
kaltaiselle rgjoittamiselle silloin, kun
kyse on hdnen osaltaan lain tai yh
tigjarjestyksen rikkomisesta. Lisaks
torkedn tuottamuksen vaatimus ra-
joittaa osakkeenomistgjan vahingon-
korvausvastuuta sellaisissakin tilan-
teissa, joissa vahingonkorvausvas
tuun asettaminen osakkeenomista-
jalle on perusteltua, kuten vaikutus-
valtaansa vaarinkayttavélle emoyhti-
Olle ta muulle maéraysvallan kayt-
tgédle. Vakka osakkeenomistgan
korvausvastuu ehdotuksen mukaan
syntyykin jo pelkdla tuottamuksella,
on toisadlta selvéd, ettel vastuu juuri-
kaan voi koskea esimerkiks porssi-
yhtion yhtiokokoukseen osallistuvaa
pienosakkeenomistgjaa, koska télta e
voida edellyttaa erityista aktiivisuutta
ta tietdmysta yhtion asioista. Ehdo-
tuksella ei tarkoiteta tamén kaltaisten
osakkeenomistgjien vastuun anka-
roittamista nykyisesta.

My6s yhtion hallintoa koskevien
séannosten selkeyttdminen uudistk-
sessa — esimerkiks se, etta yhtioko-

74

kous voi erdin edellytyksin tehda
paatoksia lahtokohtaisesti  hallituk-
selle kuuluvissa asioissa — puoltaa
Sitg, etta yhtion asioiden hoitamiseen
osdlistuvien tahojen vastuu on mah-
dollismman yhdenmukainen. Vas-
tuuperusteen  yhdenmukaistamisella
saatetaan myods véttya vaikeilta a-
janvetotilanteilta esimerkiks  sen
suhteen, onko osakkeenomistagjan,
joka muodollisesti ei ole ollut halli-
tuksen j&sen, tietyssa tilanteessa kat-
Sottava tosiasiassa muodostaneen
yhtion hallituksen ja onko haneen
siten sovellettava hallituksen jasenta
koskevia vahingonkorvaussdannok-
sé& Télaisesta on |0ydettavissa esi-
merkkitapauksia muun muassa poh-
joismaisesta oikeuskaytannostd, ku-
ten NJA 1997 s. 418.

Yksittdisen  osakkeenomistgjan
oikeus saada korvausta niin sam-
tuista vdillissta vahingoistaan €li
ens kadessa yhtidlle aiheutetusta
vahingosta poistettaisiin. Ehdotuksen
mukaan osakkeenomistgja el — toisin
kuin voimassa olevan oikeuden nu-
kaan (KKO 2000:89) — lainkaan voi-
s vaatia vdillisen vahinkonsa kor-
vaamista suoraan itselleen. Osak-
keenomistgjan olis taman sijaan ti-
lanteessa gjettava omalla kustannuk-
sellaan kannetta vahingon korvaami-
sesta yhtidlle. Liséks osakkeen
omistgjan kanneoikeuden kayttami-
selle asetettaisiin laissa verraten ar
karat edellytykset. Samalla poistet-
taigiin tarpeettomana nykyinen osak-
keenomistgjien  méadravéhemmiston
oikeus gaa vahingonkorvauskannetta
yhtion lukuun. Ehdotuksella pyritdan
selventdmaén oikeustilaa ja vétta-
maan muun muassa Vvaaraa Saman
vahingon korvaamisesta useampaan
kertaan.

Voimassa olevan lain mukaiset
vahingonkorvauskanteen nostamisen
méaarégjat, johtohenkilon ja tilintar-
kastgjan osalta kolme vuotta seké
osakkeenomistgjan  osalta  kaks



vuotta, ovat osoittautuneet kaytan-
nossd lyhyiks ja saattaneet johtaa
sattumanvaraisiin tuloksiin. Mahdol-
listen korvausvelvollisten nadkokul-
masta maardgjat elva myodskéan ole
tehokkaasti poistaneet vahingonkor-
vauskanteiden uhasta aheutuvaa
epadvarmuutta, koska muita kuin yh-
tion lukuun gettavia kanteita — esi-
merkiksi osakkeenomistgjien ja vel-
kojien omaan lukuunsa gamia kan-
teita — on koskenut ainoastaan ylei-
nen kymmenen vuoden vanhentu-
misaika. Vanhentumislainsdadannon
uudistus e ratkaisevasti poista téta
epadvarmuutta, koska velan vanhen-
tumisesta annetun lain  mukainen
yleinen kolmen vuoden vanhentu-
misaika on edelleen katkaistavissa
vapaamuotoisesti ja se lasketaan
muuhun  kuin  sopimussuhteeseen
perustuvassa vahingonkorvauksessa
alkavaks vasta sita, kun vahingon
kérsija on saanut tiedon tai hanen
olis pitényt saada tieto vahingosta ja
Sitd vastuussa olevasta Taman
vuoks ehdotetaan, ettd kaikkia osa-
keyhtitlaissa tarkoitettuja vahingon-
korvauskanteita koskee erityinen
viiden vuoden kanneaika. Syyt, joita
edella osakkeenomistgian tuotta-
musta kasiteltéessa on esitetty, puol-
tavat Sitg, ettd myos osakkeenomis-
tgjaa koskee sama kanneaika kuin
muita vastuuvelvollisia.

Ehdotuksessa on ldhdetty dité,
ettd osakeyhtitlain oikeussuojajar-
jestelman tietty ydinalue on siten
pakottavaa oikeutta, ettei yhtiojar-
jestyksessa voida poiketa lain séén-
noksistd. Tama koskee myds vahin-
gonkorvaussaanntksia. Ehdotuksessa
el kuitenkaan ole katsottu perustel-
luksi kokonaan sulkea pois mahdolli-
suutta yhtigjarjestyksessa rgjoittaa
yhtion johdon vastuuta suhteessa
yhtioon. Ehdotuksessa on |&éhdetty
Sita, ettd vastuu tassi suhteessa voi-
daan rinnastaa sopimusoikeudelli-
seen  vahingonkorvausvastuuseen,

minka vuoks myds vastuun rgoit-
tamisen tulee olla mahdollista sa-
malla tavoin kuin sopimusoikeudes-
sa. Siten yhtigjarjestyksessa voitai-
sin ehdotuksen mukaan maarata
johdon vastuun rgoittamisesta yh
titta kohtaan. Rgjoitus e kuitenkaan
olis tehokas, jos on rikottu pakotta-
via sd8nnoksia eli sellaisa sdannok-
S, joista e muutenkaan voida poi-
keta yhtiojarjestyksen maarayksilla
Sopimusoikeudessa  vakiintuneiden
periaatteiden mukaisesti rgjoitus el
myo6skadn olis tehokas, jos vahinko
on aiheutettu tahallisesti tai tOrkeasta
tuottamuksesta.  Vahingonkorvas-
vastuuta suhteessa muihin tahoihin
kuin yhtiobn e voitais yhtidjarjes
tyksessd rgjoittaa. Rgjoituksen ensi-
sijainen merkitys liittynee pieniin,
voimakkaasti kasvaviin yhti6ihin,
joihin halutaan saada kokeneita ul-
kopuolisia hallituksen jasenia.

3.2.13. Oikeudlaitokseen ja viran-
omaisin liittyvat muutokset

Ehdotuksessa omaksuttu siirtymi-
nen kohti joustavampaa saantelya ja
jattaytyminen  nykyistd enemman
yleisten periaatteiden soveltamisen
varaan asettaa aikai sempaa enemman
vaatimuksia tuomioistuinten ratkai-
sutoiminnalle.  Osakeyhtidoikeudel-
listen riitarasioiden ma&ra on tuo-
mioistuinten kasittelemiin juttumaé
vuoks  uudistuksen  edellyttamaa
osakeyhtidoikeudellisten asioiden
erityisosaamista e muodostu two-
mioistuimissa ilman juttujen keskit-
tamista tiettyihin  tuomioistuimiin.
Toisaalta juttujen taydellinen keskit-
téminen esimerkiksi Helsingin kara-
jaoikeuteen voisi olla omiaan olen-
naisesti lisédmaan asianosaisten pro-
sessikustannuksia Néain ollen ehdo-



tetaan, etta osakeyhtidoikeudelliset
riita-asiat keskitettdisiin kuuteen k&
rgj&oikeuteen, yhteen kussakin hovi-
oikeuspiirissa. Téta koskeva saannos
olis tahdonvaltainen, eli oikeuspai-
kasta voitaisin sopia ta maaréaa
yhti6jérjestyksessa toisin.

Ehdotusta valmisteltaessa on kes-
kusteltu myos sitd, voisko markki-
naoikeus tulla kysymykseen osake-
yhtidoikeudellisia riita-asioita kasit-
televana erityistuomioistuimena. Ta&
ma liittyy lagjempaan kysymykseen
markkinaoikeuden ja tuomioistuin-
laitoksen kehittdmisestd. Asiaa voi-
daan selvittdd edelleen jatkovalmis-
telussa

Ehdotuksessa on yleisena linjana
viranomaistoimintojen keskittaminen
Patentti- ja rekisterihallitukseen tuo-
mioistuinten ja la&ninhallituksen
sjasta. Esmerkkeina tastd ovat yh
tiokokouksen koolle kutsumista ja
erityisen tarkastuksen maardamista

koskevat asiat. Patentti- ja rekisteri-
hallitukselle on katsottu kertyneen
merkittavd maéra yhtidoikeudellista
osaamista. Suhteellisen harvinaisten
asioiden keskittaminen yhdelle vi-
ranomaiselle saattaa olla perusteltua
my6s ratkaisutoiminnan johdonmu-
kaisuuden kannalta. Yhtididen kan-
nalta on selkeintg, ettd yhtitasioissa
toimivaltaisten viranomaisten maara
pidetdan vahaisena.

3.2.14. Sirtymasaannokset

Esitys @ sisdlla ehdotuksia yksi-
tyiskohtaisiks  siirtymasadnnoksiksi.
Ehdotusta laadittaessa on kuitenkin
arvioitu girtymasaénnosten  yleisa
periaatteita. Lahtokohtana on nou
dattaa aikaisemmissa osakeyhtidlain
muutoksi ssa omaksuttuja saantelype-
riaatteita. Aikaisemmissa muutoksis-
sa on véltetty sitg, etta kaikki osake-

76

yhtiot tai merkittava osa niista jou-
tuis muuttamaan yhtiojarjestystéan
lain voimaantulon takia. Mikali yh-
tigjarjestyksd joudutaan muutta-
maan, muutokset tulis voida mah-
dollismman usein tehdd muun yh
tigjarjestysmuutoksen  yhteydessa.
Aikaisemmissa muutoksissa on myds
léhdetty diitd, ettd yhtiossa tehty
paatos tietystéd toimenpiteestd, esi-
merkiks  osakeannista, voitaisiin
saattaa loppuun vanhan menettelyn
mukaisesti, vaikka uus laki tulee
voimaan menettelyn aikana.

Ehdotusta |aadittaessa on katsottu,
etta yhtididen tulis lain voimaan
tullessa l8htOkohtaisesti siirtya ni-
mellisarvottomaan jarjestelmaan.
Tama merkitsis kaytdnnossa lahinna
Sit, ettd yhtididen ylikurssi- ja vara-
rahastot giirtyisivat osakepagomaksi.
Siirrolla @ ole kdytannén merkitysta,
koska pakkoselvitystilaa koskevat
sdannokset ehdotetaan kumottaviksi.
Mikdli yhtion yhti¢jarjestykseen g-
sdityiss  nimellisarvoihin  liitettyja
oikeuksia, olis meneteltdvd samaan
tapaan kuin euron kayttéonoton yh-
teydessd meneteltiin. Tuolloin s&&
dettiin, ettel muutos vaikuta tdlaisin
oikeuksiin. Tama tarkoittais voimas-
sa olevan lain 9 luvun 14 8n 3 no-
mentin sB8nNn0sta vastaavan sdannok-
sen ottamista Sirtymasaannoksiin.
Tilanne e muutenkaan olennaisesti
poikkeais euron ka&yttéon ottamiseen
liittyneestd nimellisarvoista luopumi-
sesta (HE 79/1998 vp.).

3.2.15. Muut lait

Esitykseen @ sisdly vamiita la
kiehdotuksa muista muutettavista
laista kuin osakeyhtitlaista. Ehdo-
tusta laadittaessa on kuitenkin ka-
sottu  vattaméttomaks  muuttaa
muuta lainsdadantéa erdilta osiltaan.
Jdjempana kuvataan yleisluontoi-
sesti tarvittavia muutoksia.



Asunto-osakeyhtiolaki

Uuden osakeyhtitlain saétdmisen
yhteydessa on tarkistettava asunto-
osakeyhtiolaissa (809/1991) olevia
viittauksia osakeyhtidlakiin. Muutos
el vakuta asunto-osakeyhtididen
toimintaan.

Oikeusministeriossa laaditaan ke-
vadla 2003 asunto-osakeyhtidlain
muutostarpeesta arviomuistio, jossa
kasitellédn lagemmin séantelyn ja
saantelytekniikan muutostarvetta.
Tamén uudistuksen vamistelu voi-
daan doittaa lausuntokierroksen jal-
keen aikaisintaan syksylla 2003. Uu-
distuksessa harkitean muun muassa
osakeyhtidlakiin tehtyjen viittausten
korvaamista asunto-osakeyhtitlakiin
lisdttavilla kattavilla sdéannoksilla.

Arvopaperimarkkinal aki

Ehdotus sisdtda runsaasti ehdo-
tuksia, joilla on yhteys arvopaperi-
markkinalakiin.

Voimassa olevan osakeyhtidlain
1 luvun 2 8:n 3 momenttia vastaava
séannbs olis otettava arvopaperi-
markkinoita koskevaan sdantelyyn.
Saannos koskee yksityisen osakeyh-
tiobn arvopaperien yleisdlle tarjoa-
mista. Talainen sdantely sopii luon-
tevammin arvopaperimarkkinalakiin.
Ehdotukseen on otettu voimassa ole-
van lain 1 luvun 2 8:n 1 momentin
sédnnos, jossa kielletdan yksityisen
osakeyhtion arvopaperin ottaminen
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun
julkisen kaupank&ynnin kohteena.
Tama on perusteltua, koska se osoit-
taa yksityisen ja julkisen osakeyhtion
keskeisen eron. My6s nykyisen osa-
keyhtidlain  arvopaperimarkkinaoi-
keudellisks luonnehdittavat ran-
gaistussddnnokset ehdotetaan siirret-
tévaks arvopaperimarkkinalakiin.

Ehdotetussa 18 luvun 5 §:ssi sé&
detddn vahemmistdosakkeiden Iu-
nastamisen osalta olettamasta, jonka
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mukaan arvopaperimarkkinalain
6 luvun 7 8n mukaista hintaa pide-
tédn lahtokohtaisesti k&ypana hinta-
na. Talainen s&nnds on kuitenkin
mahdollinen vain siind tapauksessa,
etta mainittua arvopaperimarkkina-
lain sdénndsta muutetaan paremmin
vastaamaan osakemarkkinoiden
asettamia vaatimuksia. Voimassa
olevan lain s88nnts antaa tarpeetto-
man kaavamaisen ja usein olennai-
sesti  osakkeen kéyvéasta arvosta
poikkeavan tuloksen.

Ehdotusta laadittaessa on ollut
esilla arvopaperimarkkinalain muut-
taminen siten, ettd pakollisen osto-
tarjouksen tekovelvollisuutta e olisi
tilanteessa, jossa vapaaehtoisen os
totarjouksen perusteella suoraan saa-
daan hatuun yli yhdeksdn kymme-
nesosaa yhtion osakkeista ja danista
ja aoitetaan osakeyhtidlain mukai-
nen lunastusmenettely.

Ehdotusta laadittaessa on myds
kasitelty ~mahdollisuutta muuttaa
arvopaperimarkkinalain -~ 6 luvun
6 8'ssa tarkoitettu pakollisen osto-
tarjouksen tekovelvollisuuden lauw
kaiseva omistusrgja siten tahdonval-
taiseks, eftd yhtiojérjestyksessi voi-
taisin maaratd sen alentamisesta,
mutta e korottamisesta. Tdllaisella
sdannoksella voitaisiin korvata eréi-
den julkisten osakeyhtididen yhtio-
jarjestyksissa olevat erityiset lunas-
tusmédraykset, niin kutsutut myrk-
kypillerit. Tuloksena olisi selkedmpi
ja oikeudellisesti yksiselitteisempi
jéarjestelma.

Ehdotus e sisdlld omien osakkel-
den hankkimisen ja lunastamisen
osalta voimassa olevan lain 7 luvun
5 8:ssa tarkoitettua séénnosta, jonka
mukaan hankkimisesta on ilmoitetta-
va arvopaperimarkkinoille etukéteen.
Vastaava sdannos olisi otettava arvo-
paperimarkkinoita koskevaan sdan-
telyyn.

Ehdotusta valmisteltaessa osake-
yhtidlain ja arvopaperimarkkinalain



vdliset yhtyméakohdat ovat muutoin
kin olleet esilla Ehdotuksen jatko-
vamistelussa saattais olla perustel-
tua arvioida lakien suhdetta lagjem-
minkin.

Laki arvo-osuustileista

Ehdotuksesta aitheutuu tarve erai-
sin  teknisiin  arvo-osuustililaeista
annetun lain (827/1991) muutoksiin.
Esmerkiks lain 29 8:84 tulis muut-
minen ilmenee ehdotuksen mukaan
suoraan laista eik& yhti¢jarjestyk-
sedta.

Kaupparekisterilaki

Tyo6ryhma on laatinut ehdotuksen-
sa slla oletuksella, ettéd voimassa
olevan  kaupparekisterilain (129
/1979) rekister6imiseen ja kuulutta-
miseen liittyva ero poistetaan. Taman
pitdis olla mahdollista vamisteilla
olevan julkistamisdirektiivin - muu-
toksen perusteella.

Ehdotuksessa tehdd&n mahdolli-
seks erdiden uudentyyppisten yh
tigjarjestysméardysten  laatiminen.
Talaisten maéraysten olemassaolosta
vois yhtion sidosryhmien kannata
olla syytd mainita erikseen niin -
notulla kaupparekisteriotteella. Tal-
lainen maérdys olisi esimerkiks e
dotuksen 22 luvun 10 8:n mukainen
vahingonrkorvausvastuun rajoitta-
mista koskeva maarays.

Kirjanpitol aki

Kirjanpitolain uudistamisen yh-
teydessd olisi  selvitettava, onko
mahdollista sddtda tilinpaatoksen
julkistamisesta erityisesti  pienten
osakeyhtididen osalta siten, ettd jul-
Kistettavat tiedot eivdt antais liian
yksityiskohtaista kuvaa yhtiosta ja
erityisesti sen omistgjan henkil6-
kohtaisesta taloudesta.
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Tybryhma on ehdottanut, etta
pientenkin konsernien olisi edelleen
laadittava konsernitilinpéétos silloin,
kun ne jakavat voittoa. Kirjanpitolain
uudistamisen yhteydessa olisi selvi-
tettdvd, voidaanko pienissa yhtidissa
konsernitilinpdétds korvata jollakin
véhemman kustannuksia aiheutta-
vallalaskelmallatai selvityksella

Tilintarkastus aki

Tilintarkastudain  uudistamisella
tullee olemaan keskeinen merkitys
arvioitaessa pienimpien osakeyhtioi-
den tilintarkastusvelvollisuutta. Sa-
malla tullee arvioitavaks, olisko
tilintarkastuslain 27 8:ssa tarkoitettu
viranomainen, laaninhallitus, muu-
tettava ehdotusta vastaavasti Patentti-
jarekisterihallitukseksi.

Yritys- ja yhtei sotietol aki

Ehdotus on laadittu olettaen, etta
voimassa olevan lain 16 luvun
7a8n saannds yhtion kirjeissa ja
lomakkeissa annettavista tiedoista
Sjoitettaisiin yritys- ja yhteisotieto-
lakiin (244/2001).

V erolainsdadanto

Ehdotuksella e juurikaan olisi
valitonta vaikutusta verolainsdadan-
toon. Ehdotusta laadittaessa on kui-
tenkin katsottu, etté voimassa olevaa
verolainsdadantda olis  arvioitava
sitd ndkokulmasta, ettd se e ilman
painavia fiskaadlisa perusteita tar-
peettomasti estéis yhtidoikeudellisia
toimenpiteitd. Ehdotusta laadittaessa
on kuitenkin pidetty selvang etta
ehdotettu yhtidoikeudellinen jérjes-
telma on vergjarjestelméda jousta-
vampi ja ettd kulloinenkin veroj&-
jestelma todenndkoisesti tulee ra-
joittamaan joidenkin yhtidoikeudel-
listen mahdollisuuksien k&yttamista.



V akuutusyhtiélaki

Voimassa oleva vakuutusyhtidl aki
(1062/1979) sisédltéa lagjoja viittak-
sia osakeyhtidlakiin. Osakeyhtitlain
muuttaminen edellyttéd vastaavien
muutosten tekemista vakuutusyhtio-
lakiin.

3.3. Jatkovalmisteluun jatettyja ja
ehdotuksesta muutoin poistettuja
sddnnoksia

3.3.1. Yleista

Jaljempana kuvataan lyhyesti sel-
laisia sdannoksig, joita e ehditty k&
sitella tyoryhmassa. Syyna kasittele-
métta jattamiselle oli asian tuleminen
esille tybn loppuvaiheessa tai asian
poikkeuksellinen |agjakantoisuus.
Ehdotusta laadittaessa on katsottu,
etta ndiden kysymysten tarkastelemi-
nen ennen hallituksen esityksen an-
tamista saattaisi olla paikallaan.

3.3.2. Yhtitkokouksen paatosten
siirtaminen hallitukselle

Tyoryhméssa keskusteltiin sellai-
sen sadnnoksen ottamisesta yhtitko-
kousta koskevaan 5 Ilukuun, joka
mahdollistais yhtiokokouksen tehta-
vien girtamisen hallitukselle. S&an-
nokseen haettiin - mallia Tanskan
laista. Tamantapainen sadnnds oli
esllla PienyhtiGtyoryhman muistios-
sa. Sadnnoksen tarkoituksena olisi
yksinkertaistaa pienten yhtiGiden
hallintoa.

Sdannoksen gateltiin soveltuvan
[&hinnd  yhdenmiehen  yhtidihin.
S&annos olis johtanut siihen, etté
yhdenmiehen yhtidssa ainoa hallituk-
sen jasen olis voinut omalla allekir-
joituksellaan vahvistaa kaikki yhtio-
oikeudelliset toimet. Ty6ryhmassa ei
kuitenkaan yhtdalta ndhty varsinaista
tarvetta tdlaiselle sdénnokselle ja
toisaalta peléttiin sen mahdollistavan
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vaarinkdytoksia osakkeenomistgjien
vahemmistoa kohtaan. S&8nnos olisi
voinut olla muodoltaan esimerkiksi
Seuraavan kaltainen.

"Yksityisen osakeyhtion yhtio-
jarjestyksessd voidaan médrata, etta
kaikki tédman lain mukaan yhtioko-
kouksessa padtettavat asiat padtetdan
yhtion hallituksessa. Tall6in e pideta
yhtiokokouksia, eivéatka osakkaat voi
yksimielisngkdan tehda péadtosta
yhtiokokoukselle kuuluvasta asiasta.
Hallitus e kuitenkaan voi téydentda
itse itseddn.

Edella 1 momentissa tarkoitetun
maérdyksen ottaminen yhtiojarjes-
tykseen edellyttéa kaikkien osakkai-
den suostumusta. Maérdys on pois-
tettava yhtiojarjestyksestd, jos osak-
kaat, joilla on yhteensd kymmenes-
osa ta yhtiojarjestyksessd maarétty
pienempi osa kaikista osakkeista,
kannattavat paattsta yhtiokokoukses-
sa

Osakkailla on oikeus 4 §:ssi tar-
koitetussa menettelyssa vaatia yli-
maéréisen yhtiokokouksen kutsu-
mista koolle paéttamaan, etta edella 1
momentissa  tarkoitettu = maardys
poistetaan yhtidjarjestyksesté tai etté
yhtiossd suoritetaan erityinen tar-
kastus. Jos yhtiossa on péétetty eri-
tyisesta tarkastuksesta, hallituksen on
kutsuttava yhtiokokous koolle pé&at-
tamaan toimenpiteistd, joihin erityi-
nen tarkastus mahdollisesti antaa
aihetta.”

3.3.3 Estedllisyys

Tyoryhméssa on keskusteltu hal-
lituksen j&senen esteellisyydesta ja
toisaalta menettelyista, joilla esteelli-
syyden péétdsvaltaisuudelle asetta-
mia ongelmia voitaisiin vahentaa.

Tybryhméassa on ollut esilla es
teellisyytta koskevan 5 8:n lagjenta-
minen seuraavalla lauseella ”...ta
jos hanella on sellainen suhde kyseai-
seen kolmanteen, ettel han voi va



paasti arvioida asiaa yksinomaan
yhtién edun kannalta’ .

Estedllisyyden méaritelméa laa-
jennettaisiin siis siten, etta esteelli-
syyden synnyttéd myo6s hallituksen
jésenen sellainen ldheinen suhde
vastapuoleen, joka olennaisesti vai-
kuttaa hallituksen jasenen kykyyn
arvioida pédettavéa asiaa yhtion
edun nakokulmasta. Téllainen suhde
voisi olla paits sukulaisuussuhde,
myds esimerkiks jasenyys liiketoi-
messa vastapuolena olevan yhtion
hallituksessa. Lagjennettua estedlli-
syyssdannosta olis tulkittava suppe-
asti  konsernitilanteissa.  Samojen
henkilGiden toimiminen konsernin
eri yhtididen hallituksissa aiheuttais
esteellisyyden paasdantoisesti aino-
astaan tilanteissa, joissa osapuolten
intressit ovat selkedsti vastakkaiset.

Toisaalta esteellisyyden vaikutik-
da voitaisin rgoittaa sddtamalla
padtOsvaltaisuutta koskevassa 3 8:ssa
esimerkikss  seuraavalla tavala
"Hallituksen jasentd, joka 5 8:n nu-
kaisesti ei saa osalistua asian késit-
telyyn, e pidetd pakala olevana
padtosvaltaisuutta méaritettéessa. Jos
asian kasitteleméttad jéttdminen aihe-
uttais yhtion toiminnalle olennaista
haittaa, estedllinen jéasen voi suostua
siihen, ettd esteettomét jasenet teke-
val asiassa padatoksen. Jos niin moni
esteellinen hallituksen jasen antaa
padtoksenteolle suostumuksen, etta
nama jasenet mukaan lukien hallitus
olis paatbsvatainen, pdatds voidaan
tehdd.”

3.3.4. Osakkeenomistajan lunastus-
ja hankkimisvelvollisuudet ja —oikeu-
det

Pienyhtiétydryhman ehdotuksessa
arvioitiin - mahdollisuutta  yhti¢jar-
jestyksessa asettaa osakkeenomista-
jalle velvollisuus tai oikeus lunastaa
toisen osakkeenomistgian osakkeet
tietyssd tilanteessa.  S&dnnodksella
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olis merkitystd erityisesti pienissa
yhtidissa erimielisyyksien ratkaisija-
na.

Ehdotusta laadittaessa todettiin,
etta téllainen séénnds vois merkita
osakkeen omistamiseen  liittyvéaa
merkittavaa ja ylléttévaa taloudellista
riskig, ekd téd tarkoittavaa ehdo-
tusta tehty. Samalla kuitenkin kiin-
nitettiin huomiota siihen, etta erityi-
sesti pienissa yhtidissd saattaa olla
tarve erilaisiin  yhtigjarjestykseen
perustuviin lunastugarjestelyihin.

3.3.5. Paallekkaiset yritygarjestelyt

Ehdotusta laadittaessa todettiin,
etta kaytanndssa on esintynyt tar-
vetta yritygéarjestelyjen padllekkai-
selle toteuttamiselle. Kysymys on
tilanteista, joissa sulautumisessa tai
jakautumisessa vastaanottava yhtio
sulautuu  kolmanteen yhtioon (ta
jakautuu) ennen kuin ensimmainen
sulautuminen on saatettu loppuun.
Kéytettavissa olevan gan vahyyden
vuoks kysymys padllekkasista yri-
tys arjestelyista katsottiin paremmak-
S jattda lausunnoissa annettavan pa-
lautteen perusteella jatkoval mistelus-
sa arvioitavaksi. Asiaa on kasitelty
sulautumista koskevissa perusteluis-
sa. Toisadta paallekkéisten yritys
jarjestelyjen tarve saattaa vahentya,
koska ehdotuksessa jarjestelyihin
kuluvaa aikaa on voitu lyhentda.

3.3.6. Yhtion korvausvastuu osak-
keenomistajaa kohtaan

Tybryhméassa on keskusteltu ky-
symyksestd, olisiko osakeyhtitlaissa
tarkemmin s8&dettéva dSitd, voiko
yhti6 joutua vahingonkorvausvastuu
seen osakkeenomistgjaa  kohtaan.
TyOoryhméssa el ole |Gydetty sdante-
lylle toimivia l&htokohtia. Téllaisessa
korvaustilanteessa saattavat yhtéélta
yhtion pd&oman pysyvyytta koskevat
sddnnokset ja toisaalta osakkeen-



omistgan oikeudet joutua siten vas-
takkain, etta yleispatevda sdantelya
on vaikea laatia. Kysymys on muu-
toinkin niin monitahoinen, etta sen
ratkaisu saattaa olla syyta jattda oi-
keuskdyténnossa arvioitavaks.

Korvaustilanteet voivat olla toi-
Sistaan erittdin  voimakkaasti poik-
keavia. Yks &iritilanne voi olla
pienyhtiossd simuloitu korvaustilan-
ne, jossa tarkoituksena on palauttaa
yhtioon gijoitettu pddoma osakkeen-
omistgjalle. Toinen &iritilanne voi
olla julkisen kaupank&aynnin kohtee-
na oleva yhtio, johon on sijoitettu
varoja tarjousesitteen virheellisten
tietojen perusteella.

Yhtién vahingonkorvaus osakasta
kohtaan on asiakokonaisuus, jonka
osalta tehtaviin ratkaisuihin saattavat
vaikuttaa vahingonkorvauslain (412
/1974) taloudellisen vahingon kor-
vattavuutta  koskeviin - sa&nnoksiin
mahdollisesti teht&vét muutokset.

Ruotsin  osakeyhtidlakiuudistuk-
sessa tietyistd vastuutilanteista eh-
dotetaan sdadettévaks (prospektans-
var).

4. Esityksen vaikutukset

4.1 Taloudelliset vaikutukset
K ansantalouddl liset vaikutukset

Ehdotuksessa pyritddn yritysten
toimintamahdollisuuksien  lisaami-
seen hallitulla tavalla. Tama tarkoit-
taa yhtdalta yhtiokohtaisten, tehok-
kaiden menettelyjen sallimista ny-
kyistd useammin. Toisaadta tama
tarkoittaa gitd, ettel  vahemmisto-
osakkeenomistgiien ja  velkojien
asemaan tule tarpeettomia epavar-
muustekijoita.

Uudistuksen lahtokohdat ja eh
dotusten tavoitteet johtavat yhtididen
toiminnan tehostumiseen ja siten
valala olevan kasityksen mukaan
myds taloudellisiin tehokkuusetuihin.
Tehokkuusetujen maéarédlinen arvi-
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oiminen e kuitenkaan ole mahdol-
lista

Ehdotukset on pyritty laatimaan
siten, ettei velkgjien ja vahemmisto-
osakkeenomistgjien yhtioon liittyva
riski lisdanny tavala, joka nostais
yritysrahoitukseen liittyvia kustan-
nuksia

Ehdotuksessa on tavoiteltu san-
telyjarjestelmén kilpailukykya. Kil-
pailukyky liséd mahdollisuuksia sai-
lyttéd& suomalaiset yhtiét suomalaisi-
na ja liséd Suomen houkuttelevuutta
sijoittautumi spaikkana. Y hti6iden
sjoittautumisella Suomeen on kat-
sottu olevan kansantaloudellisesti
myonteisia vaikutuksia.

Valittdmét kustannusvai kutukset

Osakeyhtidlaista aheutuu yhti-
dille vain vahasa vaittomia talow
on kuitenkin mahdollisuuksien mu-
kaan pyritty vahentamaan.

Pienimpien yhtididen tilintarkas-
tusvelvollisuuden poistamisen saés
tovailkutuksia on vakea arvioida,
koska tilintarkastuksesta on yhtidille
my6s taloudellista hyotyd. HTM-
tilintarkastajat ry. on kuitenkin arvi-
oinut, ettd pienen yhtion tilintarkas-
tuksen vuosikustannus on yleensa
ale 500 euroa vuodessa. Ehdotus on
toisaalta laadittu niin, ett esimerkik-
S perustettava yhtio tarvitsee aina
hyvaksytyn tilintarkastajan lausun-
non osakepagoman maksamisesta.
Ehdotus liséa siten osaltaan perusta-
miseen liittyvia kustannuksia

Ehdotuksessa my6s vahennetddn
erilaisia tilintarkastgjien lausuntoja.
Né&iden lausuntojen hinnoittelusta el
ole kaytettdvissa tietoja. Usein on
kuitenkin ollut kysymys lausunnois-
ta, joita e ole voitu antaa arviointi-
kohteen puuttuessa.

Yhtigjarjestyksestd  luopumisen
pitéis alentaa yhtion perustamistoi-
mien aiheuttamia kustannuksia niissa



yhtiossd, jotka tété mahdollisuutta
haluavat kéyttdd. Naiden yhtididen
osdta myOs rekisteriviranomaisen
tyomaara vahenee, minka pitéis vai-
kuttaa alentavasti my6s rekisterin
perimiin maksuihin.

4.2 Organisaatio- ja henkilostovai-
kutukset

Erdita toimintoja ehdotetaan siir-
rettéviks tuomioistuimilta ja 188nin-
hallituksilta Patentti- ja rekisterihal-
litukselle. Toimintojen maaréa el
vahennetd. Ehdotuksen kokonaisvai-
kutukset ovat siten vahaisia.

Juttujen keskittaminen tiettyihin
kargaoikeuksiin  vaikuttaa naiden
kérgjdoikeuksien tybmaaria lisdavasti
ja vastaavasti muiden kargj&oikelk-
sen tyomadria vahentavasti. Tehty-
jen selvitysten mukaan juttumaérat
ovat kuitenkin kokonaisuudessaan
vahdisd, joten muutosten e pitéis
olla merkittavia

4.3 Vaikutukset talousrikollisuu-
teen ja har maaseen talouteen

Ehdotuksella e ole olennaisia
vaikutuksia talousrikollisuuteen tai
harmaaseen talouteen. Tilintarkas-
tuspakosta luopumista koskevia sel-
vityksia kuitenkin jatketaan tilintar-
kastuslain uudistamistyoryhmassa.

5. Asian valmistelu

Oikeusministeri6 julkais 7 péiva-
nd heindkuuta 2000 muistion
"Osakeyhtidlain uudistaminen —ta-
voitteena kilpailukykyisempi yhtio-
oikeus’. Muistiossa arvioitiin mah-
dollisuuksia kehittéa osakeyhtidlakia
Siten, ettéd laki vastais paremmin
yhtididen toimintaympéristtssa ta
pahtuneiden muutosten asettamiin
haasteisiin. Muistiossa esitettyja toi-
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mintaympériston muutoksia on se-
lostettu jaksossa 2.4.2.

Muistiossa arvioitiin, etta yhtiooi-
keudellisessa sdantelyssa olis aikai-
sempaa selvemmin otettava tavoit-
teeksi yhtididen toimintaedellytysten
turvaaminen. Tavoite sSisdltéd va-
hemmistéosakkeenomistgjien ja vel-
kojien suojaamisen asianmukaisella
tavalla, koska mahdolliset suojaami-
seen liittyvat ongelmat ja kustannuk-
set jaavéat viime kédessa yhtion itsen-
sd vadtattaviksi. Erityisten yhteis-
kunnan suojaintressien  katsottiin
olevan parhaiten jérjestettavissa eri-
tyidainsdddanndssa, kuten  vero-,
ty6- ja ympéristdlainsdddannossa.

Muistiossa esitettiin, etté erilaisiin
toimintaympéristbn muutoksiin voi-
taisiin parhaiten vastata laatimalla
nykyista joustavampi osakeyhtiolaki.
Joustavaan  sdantelyyn  arvioitiin
voitavan pyrkia lagentamalla sopi-
musvapautta, lisédmala tahdonval-
taista saantelya pakottavan sdantelyn
kustannuksella, nojautumalla osake-
yhtidoikeuden yleisiin periaatteisiin
seka korostamalla jalkikéteisten oi-
keussuojakeinojen merkitysta kiel-
tojen ja muotomdardysten sjasta
Lagjan tahdonvaltaiseen suuntaan
kehitetyn taustasdantelyn katsottiin
tayttavan nykyisen oikeusvarmuuden
ja helppouden vaatimuksen mutta
antavan samalla mahdollisuuden
sopia Yyhtiokohtaisista tehokkaista
menettelyistd. Muistiossa ehdotettiin
lain uudistamisen tavoitteeks Sit§,
etta toimenpide, joka e loukkaa ke-
nenk&an oikeutta, voitaisiin toteuttaa
osakeyhtidlain sit estamétta.

Muistiossa kiinnitettiin erityista
huomiota tarpeeseen kehittda oikeus-
suojgjarjestelméa  varsinkin - siina
tapauksessa, ettd uusien yhtidoikeu
dellisten ratkaisujen hakeminen li-
séantyy ja lain tulkinnassa nojaudu-
taan jossakin madrin aikaisempaa
useammin nojautumaan yhtioikeu-
den yleisiin periaatteisiin.



Muistiossa korostettiin erityisesti
pienten yhtididen ndkokulmasta tar-
vetta selkeyttéd lakia Koska se-
lonottoon liittyvét kustannukset ovat
suhteellisesti suurimpia pienissa yh-
tidissa, selkeydella on pienten yhti-
Oiden kannalta erityinen merkitys.

Oikeusministerio 18hetti tausta-
muistion lagale lausuntokierroksel-
le. Selva enemmistd lausunnonanta-
jista, mukana kaikki elinkeinoeléamaa
edustavat tahot, kannatti muistiossa
ehdotettua osakeyhtitlain kokonais-
uudistusta seka piti ehdotettuja lah-
tokohtia ja tavoitteita oikeina. Lau
sunnonantajilla oli  huomattavasti
yksityiskohtiin liittyvia nakokohtia
sekd ehdotuksia sellaisista lain koh-
dista, joita pitéis uudistuksessa pitééa
simdla

Taustamuistion saaman myontei-
sen lausuntopal autteen jadkeen oike-
usministerié asetti  tyoryhman val-
mistelemaan uutta osakeyhtidlain
sdadantoa. Tyoryhmélle asetetut ta-
voitteet ja l&htokohdat perustuvat
taustamuistiossa esitettyihin  nako-
kohtiin.

6. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja
6.1. Riippuvuus muista esityksista

Ehdotuksen tilinpaétosta ja osit-

tain omaa padomaakin koskevat jak-

sot on laadittu |AS-sdantelyryhman
13 péivana joulukuuta 2002 péaivaa-
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man vadiraportin tietojen mukaan.
Vamistelussa on kaytetty myos ta-
man jalkeen |AS-sdantelyryhman
tyosta saatuja tietoja. Nailta osin dv
dotus perustuu siten |8htokohtiin,
jotka eivéa ole lopullisa ja joiden
muutoksilla saattaa olla vaikutuksia
my6s osakeyhtidlakiin ehdotettaviin
sdannoksiin.

Tyoéryhman maallikkotilintarkas-
tgjia ja tilintarkastuspakkoa koskevat
ehdotukset ovat yhteydessa tilintar-
kastuslain kehitykseen. Kauppa- ja
teollisuusministerion asettama tilin-
tarkastuslain uudistamistyoryhma k&
dttelee myos tilintarkastgjille asetet-
tavia vaatimuksia ja tilintarkastus-
pakkoa koskevia kysymyksid. Taman
tyoryhman raportilla on olennainen
vaikutus myOs sihen, miten nédméa
kysymykset ratkaistaan osakeyhtio-
laissa.

6.2 Kansainvaliset velvoitteet

Edella on kuvattu ehdotuksen
suhdetta EU:n yhtidoikeuddlisiin
direktiiveihin ja asetuksiin seké kan-
sainvdisiin  tilinpaétostandardeihin.
Ehdotus on laadittu siten, etta se
tayttéd EU:n  yhtidoikeudellisten
sddnndsten vaatimukset. Ehdotus ei
myo6sk&an ole ristiriidassa kansain-
vdlisten tilinpaéttsstandardien kans-
sa



