Lausunto

Lausuntopyynté6 (VM 080:00/2017) Osakkeenomistajien oikeudet —tyoryhmin
tyoryhméamuistiosta

Valtiovarainministerién asettama “Osakkeenomistajien oikeudet —tyoryhmi on
laatinut 16.4.2018 péivityn tyéryhmamuistion. Valtiovarainministerié on pyytinyt
16.4.2018 péivatylld lausuntopyynnolla lausuntoa tydryhmémuistiosta. Olen ottanut
kantaa tyoryhmamuistion ehdotuksiin vain siltd osin, kun se koskee siintelyn
jakautumista arvopaperimarkkinalain ja osakeyhtiolain vililli sekd osakeyhticlakiin
ehdotettuja muutoksia.

Taméan lisdksi olen nostanut lausunnossani esiin joitakin muita tiedossani olevia
osakeyhtiolain teknisind pitdmiéni korjaustarpeita, jotka voitaisiin korjata samalla,
kun osakeyhtitlakia muutetaan joka tapauksessa. Osakeyhtidlaissa on lisiiksi muitakin
korjauksia vaativia sd&nnoksid, jotka tulivat esiin osakeyhtitlain muutostarvetta
koskevassa lainsdddéntohankkeessa. Niiden muutosten liittAminen
osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin muutoksen implementoinnin yhteyteen ei
ole tarkoituksenmukaista niiden edellyttdmén jatkovalmistelun tarpeen seurauksena.
Pidan kuitenkin tirke&nd, ettd myOs osakeyhtitlain muutostarvetta koskevaa
lainvalmistelua jatketaan lahitulevaisuudessa.

1. Yleisti ehdotetuista muutoksista
1.1.Muutostarve ja siihen liittyvi sisintelyllinen nikoékulma

Tyoryhmé&nmuistion tarkoituksena on osakkeenomistajien oikeudet -direktiivin
muutoksen implementointi Suomen oikeuteen. Tiltd osin ehdotettavat muutokset ovat
yleisesti ottaen valttimattémid. Osa tyoryhmamuistiossa ehdotetuista muutoksista ovat
kuitenkin yksityiskohdiltaan sellaisia, ettd niiden osalta olisi syyti jatkaa
yksityiskohtaista valmistelua ennen lopullisen hallituksen esityksen antamista.
Suurimpana ongelmana ehdotettujen osakeyhtiélain sdannosten osalta pidin sitd, ettd
tyoryhmén  kokoonpano ja sen ehdotukset pohjautuvat hyvin  pitkalti
porssiyhtionékokulmaan. Kun osakeyhtitlaki kuitenkin koskee porssiyhtididen lisiksi yli
270.000 muuta osakeyhti6itd, joista yksityisten osakeyhtididen lisiksi osa on myds
julkisia listaamattomia osakeyhtititd, tulisi yndenmukainen sdéntelyi laatia erilaiset ja
erikokoiset osakeyhtit huomioon ottaen. Se, mitd jiljemp#nd totean yksityisistd
yhtioista, soveltuu myos listaamattomiin julkisiin osakeyhtioihin.

1.2, Direktiivin implementointi arvopaperimarkkinalain ja osakeyhtitlain
valilla

Direktiivin implementointi osakeyhti6lakiin ja arvopaperimarkkinalakiin ehdotettavien
sdannosten valilld on kisitykseni mukaan asianmukainen.
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1.3. Porssiyhtioitd koskevan siiintelyn ulottaminen yksityisiin yhtioihin

Késityksen mukaan merkittdva osa muutosdirektiivin edellyttdmaésté ja osakeyhtitlakiin
tulevasta uudesta sééntelystd tulisi ulottaa vain porssiyhticihin. Osakeyhticlaki on
yleislaki, jonka tulisi lahtOkohtaisesti koskea kaikkia osakeyhtiGitd (porssiyhtioita,
julkisia ei-listattuja yhtititd seka yksityisia yhticitd). Nyt direktiivin implementoimiseksi
ehdotettavat sdannokset ovat kuitenkin sadntelytarkkuudeltaan varsin yksityiskohtaisia
ja soveltuvat p#ddosin vain porssiyhtidihin., Yksityisida osakeyhti6itd tulisi pyrkia
sadnteleméddn suhteellisen kaavamaisin sddnndksin, jotka jattdvat mahdollisimman
vahédn tilaa monitulkintaisuudelle ja tapauskohtaiselle selvittdmiselle. Asian
jatkovalmistelussa osakeyhtidlakiin ehdotettavia sdinnésmuutoksia tulisikin ldhestya
nyt tydryhmaissa toteutetun valmistelun lisdksi ei-listattujen osakeyhtitiden kannalta.
Ehdotettavia uusia sddnnoksid tulisi soveltaa padosin vain porssiyhtiihin ja jattaa ei-
listattuja yhtititd koskeva sdéntely pddosin ennalleen tai vaihtoehtoisesti uudistaa sita
maltillisesti ndiden yhtiGiden tarpeet huomioiden.

Ehdotetun lahipiiritoimia koskevan sadantelyn ulottamista vain porssiyhtitihin puoltaa
se, ettd vuonna 2016 arvioidussa osakeyhtiolain muutostarvetta koskevassa
lainsdddantohankkeessa el noussut esiin  minkddnlaista esteellisyyssidntelyn
uudistamistarvetta. Sellaista, mikd ei ole rikki, ei kannata ldhted korjaamaan
monimutkaisella lisisdantelylla.

Voidaan myo6s katsoa, ettd ehdotetut ei-listattuihin osakeyhtioihin sovellettavat
sadnnokset ovat omiaan lisddmé&dn pienten yhtididen ja niiden tilintarkastuksen
hallinnollista rasitetta, joka on ristiriidassa viime vuosien sddntelyn sujuvoittamista
koskevien yleisten tavoitteiden kanssa.! Tdma ndkyy erityisesti siind, ettd pienid
osakeyhtittd koskisi jatkossa hyvin detaljoitu ldhipiiritoimia koskeva sddntely, jonka
noudattaminen tuottaisi yksityisille osakeyhtitille vaikeuksia tai ainakin merkittavia
hallinnollisia lisdkustannuksia muun muassa lisddntyneend asiantuntijapalveluiden
hankkimistarpeena.

1.4. Taloudelliset vaikutukset

Ty6ryhméamuistion taloudellisten vaikutusten arvioimista koskevan osion s. 142 mukaan
ehdotettava lahipiirisddntely selventda paatoksentekoa ja helpottaa ennakointia. Olen
tdysin eri mielta naista taloudellista vaikutuksista, kun tarkastelun kohteena ovat muut
kuin porssiyhtitt. Katson, ettd ehdotettava yksityiskohtainen lisdsdéintely lisdd pienten
ei-listattujen yhtididen kustannuksia ja tarvetta ulkopuolisten konsulttipalveluiden
kayttdmiseen ldhipiiritransaktioiden yhteydessd. On selvdd, ettd “hyvien
porssiyhtickdytdntdjen” ulottaminen yksityisiin yhtiéihin aiheuttaa niille tarpeettomia
hallinnollisia lisdkustannuksia. Porssiyhtididen osalta ehdotuksilla ei liene merkittavaa
taloudellista vaikutusta, vaikka ehdotettava uusi s#dntely lisdnnee niidenkin
hallinnollista rasitusta muun muassa lahipiirirekisterien luomisen aiheuttamina
kustannuksina.

1 Ks. OM 20/2016 s. 10, jossa on todettu "Hallitusohjelman sddntelyn sujuvoittamista koskevassa kdrkihankkeessa
tavoitteena on mahdollistava sdantely, turhien normien purkaminen seka hallinnollisen taakan keventdminen”.
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2. Siaidnnoskohtaiset kommentit ja huomiot
2.1. Yleisti ehdotettujen Lihipiiritoimisdinnosten rikkomisen seuraamuksista

Tyoryhmé@muistiossa katsotaan s. 167 ja s. 171, ettd ehdotettujen lahipiiritoimia koskevien
saannosten (ehdotettu OYL 5:14 ja OYL 6:4) rikkomisen seurauksena voi olla
patemattomyys, jos virhe on voinut vaikuttaa padtoksen sisdltoon. Toisena seuraamuksena
voi olla vahingonkorvaus. Sédnntksen rikkomisena on pidettiivi siti, etti paatoksentekoa ei
ole tehty huomioiden léhipiiritoimia koskevaa uutta saintelya OYL1:10:n, OYL 5:14:nja OYL
6:4:n tarkoittamilla tavoilla. T&ll6in sddnnoksen rikkomista olisi myds se, ettd esteellinen
henkil6 osallistuu kielletylla tavalla paatoksentekoon.

OYL 1:11:ssd ehdotettu 13hipiirin mééritelmd on ehdotetun OYL 1:11.1:n 3-5 kohdan
seurauksena huomattavan laaja. Porssiyhtitissé ja laajasti omistetuissa yksityisiss# yhtidiss,
joissa on huomattavasti konserniyhtiGitd, niiden johtoa seki johdolla perheenjisenii, voi olla
vaikea tunnistaa kaikkien mahdollisten lahipiiritoimien olemassaoloa ja niiden edellyttimaa
paitoksentekoa. Tdlloin yhtion hallituksen tekem#idn padtokseen liittyvi oikeustoimen
patemattomyysseuraamus voi olla ylldtyksellinen lopputulos, jos paatés on muutoin
sopusoinnussa esimerkiksi OYL 1:5:n, OYL 1:7 ja OYL 1:8:n sisillon kanssa.

Nykyisin ei ole tdysin selvdd, millainen patemittomyysseuraamus aiheutuu hallituksen
paatoksentekoon liittyvasta menettelyvirheesta. Yhtickokouksen paatoksen
patemittomyyden edellytyksena on kuitenkin se, ettd virheen on tullut vaikuttaa paatéksen
sisdltoon. Sama periaate soveltunee my6s hallituksen padtoksen piatem#ttdmyyteen, mutta
koska hallituksen paétoksia ei voi yleisesti moittia, hallituksen paitoksen patemittdmyys
soveltuu hyvin harvoin. Myds vahingonkorvausseuraamuksen soveltuminen edellyttia
tosiasiassa, ettd ldhipiiritoimisédntelyd rikkova pdétés on muutoin kuin menettelyllisesti
osakeyhtitlain tai yhti6jirjestyksen vastainen, jotta sen voitaisiin ylipaitinsd katsoa
aiheuttaneen korvattavaa vahinkoa.

Ehdotettu ldhipiiritoimia koskeva sdéntely on yksityiskohtaista ja varsin teknisti. Joissain
tapauksissa kaukainen ldhipiirisuhde saattaa myos jadda havaitsematta. Niin ollen
lahipiiritoimia koskevan s&éntelyn seuraamukset olisikin syytd kohdistaa teknisten
rikkomusten sijasta vain sellaisiin toimiin, jotka ovat sisdlloltddan ongelmallisia yleisten
yhtidoikeudellisten periaatteiden kanssa. Kun ldhipiiritoimea koskeva piatoksenteko
sidotaan ehdotetussa OYL 1:10:ssd olennaisuuskriteerilld OYL 1:5:n, OYL 1:7:n ja OYL 1:8:n
sisdltoon, tulisi myds lahipiiritoimien paatoksentekosiintdjen rikkomisen seuraamusten eli
patemattomyyden sekd vahingonkorvauksen soveltua vain silloin, kun piitos tai toimi on
jollain tavalla ristiriidassa tai ongelmallinen OYL 1:5:n, OYL 1:7:n ja OYL 1:8:n kannalta.
Tyoryhmémuistion perusteella jad jossain méaarin episelviksi, onko OYL 1:10:n
olennaisuuskriteerid tarkoitettu tulkittavan edelld todetulla tavalla. Titid olisi syytd
tdsment&4 jatkovalmistelun aikana. Kuten tyoryhmémuistion s. 159 on todettu, ratkaisevaa
tulisi olla lisdksi sen, onko toimi tosiasiassa yleisten periaatteiden vastainen eiki
paatoksentekijoiden motiivilla tai tarkoituksella tulisi olla merkitystd lihipiiritoimen
olennaisuutta arvioitaessa.



2.2, OYL 1:10 Lihipiiritoimi

Piddn OYL 1:10:n méaéaritelmaa ldhipiiritoimesta 1dhtokohtaisesti kannatettavana, sikili kun
direktiivin 9 artiklan 1 kohtaa voidaan tulkita siten, ettd ldhipiiritoimi voidaan tulkita
sanallisesti eikd kvalitatiivisia suhdelukuja tarvita. Myos sddnnoksessd ehdotettua OYL
1:10.4:ssd tarkoitettua tytaryhtiopoikkeusta on pidettdva kannatettavana.

Jotta toimi tayttiisi olennaisuuden kriteerin ja sithen tulisi sovellettavaksi OYL 5:14:n ja OYL
6:4:n paitoksentekosddnnokset, tulisi toimen olla kidsitykseni mukaan ristiriidassa tai
ongelmallinen OYL 1:5:n, OYL 1:7:n tai OYL 1:8:n kannalta. Tam3 tulkinta poistaisi monia
niitd ongelmia, joita sddnnoksen rikkomisen seuraamukset voisivat muussa tapauksessa
aiheuttaa. Kun direktiivin 9 c artiklan b-kohdan mukaan merkittdvd litketoimi voidaan
madritelld huomioiden litketoimen luonne, téyttda ehdotettu tulkinta myOs ongelmitta
direktiivissa asetetut vaatimukset.

En pida tarkoituksenmukaisena ulottaa ehdotettua lahipiiritoimen késitettd sovellettavaksi
muihin kuin porssiyhtioihin yhtdalta saantelyn yksityiskohtaisuuden ja monitulkintaisuuden
vuoksi sekd toisaalta lisdsdantelystd seuraavien olemattomien hyotyjen takia.
Lahipiiritoimea koskeva siintely ainoastaan lisda yksityisille osakeyhtidille ja niiden
tilintarkastukselle aiheutuvia hallinnollisia kustannuksia.

Tulkinnallista epavarmuutta ja selonottokustannuksia aiheuttaa OYL 1:10.2:ssa asetettu
sindnsd perusteltu ldhipiiritoimien olennaisuuskriteeri. Muistiossa on kaytetty
olennaisuuden arvioimisen yhteydessa ilmaisua yhtion osakaskunnan sijoituspdtosten
kannalta. Tamai saattaa antaa virheellisen kasityksen, ettd subjektiivisilla seikoilla voisi olla
merkitystd OYL 1:10:ss8 tarkoitettua olennaisuutta arvioitaessa. Samoin on
tulkinnanvaraista se, milloin kysymys on OYL 1:10.1:ssa todetusta epdtavanomaisesta
lilketoimesta tai milloin toimi on toteutettu kaupallisista ehdoista poikkeavin ehdoin.
Olennaisuuskriteerin miarittdminen corporate governance —koodissa tyéryhmamuistion s.
122 sekd Finanssivalvonnan valvonnassa on ongelmallista huomioiden, ettd ehdotuksen
mukaan lahipiirisddntely koskisi myos ei-listayhtioita. Ei ole tarkoituksenmukaista ryhtya
porssiyhtititd koskevalla sadntelytarkkuudella (CG-koodi ja Fivan valvonta) méaritteleméén
tulkintasuosituksia myo0s yksityisille osakeyhtidille. Voidaan my6s muutoin pitaa
kyseenalaisena, onko finanssivalvonnan tehtdvand ryhtyd muistiossa esitetylla tavalla
arvioimaan sitd, onko porssiyhtion tekema liiketoimi osakeyhtidlain sddnndsten mukainen
vai ei.

Porssiyhtionkin lahipiiritoimia tulisi arvioida toimenpiteen sisdllon luonteen perusteella.
Niin ollen ei ole tarkoituksenmukaista pitdd tyoryhmémuistiossa s. 159 esitetylld tavalla
hallituksen ja toimitusjohtajan palkkiosta paéttamista erityisena lahipiiritoimena, jos se on
toteutettu tavanomaisin kaupallisin perustein eli normaalein palkitsemiskriteerein. Néin
ollen pitdisin kannatettavana, ettd porssiyhtididen osalta Suomi kdyttdisi mahdollisuutta
hy6dyntéa direktiivin 9 ¢ artiklan 6 kohdan c kohtaa, kun otetaan huomioon ehdotetut OYL
5:3, OYL 6:14 a ja OYL 6:20, joilla turvataan riittdvisti osakkeenomistajien
vaikutusmahdollisuudet yhtion johdon palkitsemiseen. Erityisesti se, ettd sddntely
ulotettaisiin myos yksityisiin yhti6ihin ehdotetussa muodossa yhdessa ehdotetun OYL 5:14:n
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kanssa merkitsisi, ettd pddomistajien tai niiden ldhipiirin ollessa yhtion hallituksessa,
voisivat  hallituksen = ulkopuolella olevat vihemmistGosakkeenomistajat — paattaa
yhtidkokouksessa, ettei hallituksen jisenille makseta lainkaan palkkiota. Johdon
palkitsemisen tulisi olla OYL 1:10:n mukainen lahipiiritoimi ainoastaan, jos palkitseminen
olisi ongelmallista OYL 1:5:n, OYL 1:7:n tai OYL 1:8:n kannalta.

Mikali osakeyhtidlain nykyistd esteellisyyssiaéntelyd haluttaisiin selventidd tai laajentaa
uudistamalla lainsdddant6d myds yksityisten yhtididen osalta, tulisi se tehd4 nykyisen OYL
6:4:n pohjalta mahdollisesti laajentamalla esteellisyystilanteita.

2.3. OYL1:11

Ehdotettu lahipiirin méaaritelmé on huomattavan laaja ja se saattaa johtaa siihen, etti kaikkia
lahipiiritoimia ei havaita. Lahipiiritoimien havaitsemiseksi seki emo- etti tytiryhtiissi voi
olla tarpeen luoda yhtiéihin konsernitason lahipiirirekisteri. Tallaisen jarjestelmin luominen
voi aiheuttaa tarpeettomia hallinnollisia kustannuksia suurimmille yksityisille
osakeyhtiéille. Vaikka tyoryhméamuistion s. 163 on todettu, ettd kaikkien yhtididen ei tarvitse
luoda ajantasaista lahipiirirekisterid, voi rekisterin luominen olla vAlttAmatonta
yllatyksellisten ldhipiiritoimien ehkdisemiseksi. Tallaisten tarpeettomien hallinnollisten
rasitteiden vilttdminen on omiaan puoltamaan ehdotetun ldhipiiritoimisaéintelyn
ulottamista ainoastaan porssiyhti6ihin.

2.4. OYL 5:3,0YL 5:3ajaOYL5:3b

Kannatan OYL 5:3:44n ehdotettua muutosta, koska siind on kysymys lahinna olemassa
olevan oikeustilan selventdmisestd OYL:n saannoksella.

Ehdotettu uusi OYL 5:3 a ja OYL 5:3 b ovat myds kannatettavia, koska ne ovat tarpeen
direktiivin implementoimiseksi.

2.5. OYL 5:14

En kannata ehdotettua nykyisen OYL 5:14:n kumoamista vaan uuden porssiyhtiditi
koskevan 2. momentin lisddmistd. Nykyinen sddnnos on osoittautunut suhteellisen
toimivaksi eiki erityisid ongelmia ole tietojeni mukaan esiintynyt. Joka tapauksessa uudessa
sddnnoksessi olisi oltava nykyisen sdanndksen maininta siitd, etta sddnnosti ei sovelleta, jos
kaikki osakkeenomistajat ovat esteellisia.

Sadnndsehdotus on omiaan lisddmaédn yksityisten osakeyhtididen hallinnollista taakkaa
ilman lisdsddntelystd saatavia hyotyjad. KéytinnOssd enemmistd pystyisi miirittelemiin
toimen ei-olennaiseksi tai tavanomaiseksi liiketoimeksi ja normaalein kaupallisin ehdoin
toteutettavaksi, miké vesittéisi ehdotetun OYL 5:14:n funktion. Tallaista yhtiokokouksen
péatostd olisi luonnollisesti mahdollista moittia, mutta moiteoikeudella tulisi olla merkitysti
vain  silloin, kun pddtés tai toimi olisi muutoinkin  OYL:n keskeisten
vihemmistosuojasddnnosten, kuten esimerkiksi OYL 1:5, OYL 1:7 tai OYL 13 luvun tai
yhtiojarjestyksen vastainen. Néissd edelld mainituissa tilanteissa yhtickokouksen paitosti
olisi joka tapauksessa mahdollista menestyksellisesti moittia.



Ehdotetussa sadnnoksessé oleva ns. kaksinkertaisen enemmiston paatoksentekokriteeri on
ongelmallinen, koska se voi johtaa siihen, ettei asiasta saada lainkaan pé#tostd. Esimerkiksi
se, ettd muistiossa ehdotetun mukaisesti johdon palkkiot olisivat 1dhipiiritoimia, voisi johtaa
pienessd osakeyhtiossd siihen, ettei yhtickokous pystyisi tekemé&dn lainkaan paatosta
hallituksen palkkioista.

2.6. OYL 6:3

En kannata ehdotettua muutosta, koske se yhtaalta heikentdd vihemmistosuojaa yksityisissa
osakeyhtitissi seké toisaalta lisdd hallinnollista rasitetta sdéntelyn monimutkaistuessa.

Ehdotettava uusi sddnnds mahdollistaa sen, ettd hallituksen jdsenet voivat olla jatkossa
paattdmassa yhtion hallituksessa yhtion ja itsensi vilisistd oikeustoimista, kunhan ensin
madarittelevat oikeustoimen olevan muun kuin ehdotetun OYL 1:10:n mukaisen
lahipiiritoimen. Voimassa oleva sddntely ehkdisee tillaisten selvien ristiriitatilanteiden
syntyminen, kun hallituksen jédsen ei voi osallistua itsedan koskevien oikeustoimista
paattdmiseen yhtion hallituksessa.

2.7. OYL 6:4

En pidé tarkoituksenmukaisena, ettd OYL 6:4:n nykyinen sddnnds kumotaan. Kéytannossa
nykyinen sdidnnds on suhteellisen kaavamainen eikd se ole minun kisityksen mukaan
aiheuttanut merkittavid ongelmia. Nykyinen sddnnds on omiaan ehkéisemain erityisesti
pienissd osakeyhtibissd intressiristiriitojen syntymisen, kun hallituksen jasenet ovat
esteellisia kisittelemadn hallituksessa oikeustoimia itsensd kanssa.

Vahemmisto- tai  velkojiensuojan  kannalta  hallituksen  jdsenid  koskevalla
esteellisyyssdantelylla ei ole kovin suurta merkitysta. Tosiasiassa yleiset periaatteet, kuten
OYL 1:5, OYL 1:7 ja OYL 1:8 sekd niiden rikkomisesta seuraava vahingonkorvausvastuu
suojaavat tehokkaasti vihemmistdosakkeenomistajia. Esteellisyyssddntelyn tarkoituksena
voidaan katsoa olevan vain kaikkein selvimpien ristiriitatilanteiden véalttaminen.
Ehdotettava saantely rapauttaisi merkittévasti tatd funktiota yksityisten yhtiGiden osalta,
koska jatkossa hallituksen jédsen voisi ottaa osaa hallituksessa sellaisesta liiketoimesta
paattdmiseen, jossa hén on itse yhtion sopimuskumppani. Toisaalta ehdotettava séédntely
olisi omiaan lisddmaan pienten ja keskisuurten osakeyhtididen liiketoimintakustannuksia ja
hallinnollista taakkaa, kun yksityisissd yhtidissdé mahdollisten esteellisyystilanteiden
lukumédrd Lkasvaisi huomattavasti. Jatkossa ennen padtoksentekoa olisi aina
yksityiskohtaisesti selvitettdva ja arvioitava, ketkd kuuluvat kyseiselld hetkelld OYL 1:11:n
mukaiseen lahipiiriin ja onko p#atettivd toimi sisdlloltddn OYL 1:10:n tarkoittama
lahipiiritoimi monine tulkinnanvaraisine kriteereineen.

Pidan kyseenalaisena yksityisille yhtiille ehdotetusta muutoksesta aiheutuvia hyotyjd, koska
esteellisyyssadntelyn rikkomisen seuraamuksia ei ole tai vaihtoehtoisesti seuraukset
syntyisivit joka tapauksessa jonkin muun normin rikkomisen seurauksena. Néin ollen
moniportaisen ja tulkinnanvaraisen sédntelyn kohdistaminen muihin kuin porssiyhtiihin ei
ole aiheellista. Vaikka yleisesti pidin yhdenmukaisuuden kannalta kannatettavana, ettad
porssiyhtisita, julkisia yhtiGita ja yksityisia yhti6itd sddnnellddn osakeyhtiolaissa identtisin



sddnnoksin, ei sdintelyn yhdenmukaisuuden nimissd tule lihted monimutkaistamaan
yksityisten osakeyhtididen sdéntelyd. Piddn kannatettavana, etta hallituksen
esteellisyyssadntely pidetdan suhteellisen suppeana ja mahdollisimman kaavamaisena
yksityisten osakeyhtiGiden osalta.

Koska nykyisin OYL 6:4:n aiheuttamien esteellisyystilanteiden soveltuminen porssiyhtididen
hallituksiin on suhteellisen harvinaista, voisi olla tarkoituksenmukaista soveltaa myos
porssiyhtioihin nykyisen OYL 6:4:n kaltaista sdénnosta, jolloin nykyinen OYL 6:4 voitaisiin
sailyttaa kaikkia yhtititd koskevana. Useasti voi olla huomattavan hankalaa arvioida, milloin
kyseessd on muu kuin tavanomainen liiketoimi tai olennainen lahipiiritoimi. Ehdotan, etti
OYL 6:4:84n lisdtdan uusi ja vain porssiyhtioitd koskeva 2. momentti joka voisi vastata
pitkalti tybryhmén ehdottamaa sdannosta.

Mikali esteellisyysséédntelya haluttaisiin selventda tai laajentaa uudistamalla lainsdddantoa
my0s yksityisten yhtididen osalta, tulisi se tehda nykyisen OYL 6:4:n pohjalta mahdollisesti
laajentamalla esteellisyystilanteita.

2.8. OYL 6:14 a

Tyoryhmémuistioon on kirjattu eriivd mielipide sen osalta, tulisiko palkitsemispolitiikan
olla sitova. Tamin osalta kannatan tyéryhmén enemmistén esittimid nidkemystd, jonka
mukaan yhtickokouksen palkitsemispolitiikka on neuvoa-antava eli Suomen olisi perusteltua
hyodyntaa direktiivin 9 a artiklan 3 kohdan mukaista optiota.

Porssiyhtioissa, joissa omistus ja johto ovat eriytyneet, on keskeistd osaava hallitus, jolla on
osakkeenomistajia paremmat mahdollisuudet tehdd liikkeenjohdollisia péaatoksid, kuten
paatos toimitusjohtajan valitsemisesta ja palkitsemisesta. Ei ole syytd, miksi
toimitusjohtajan ~ palkkiosta  tulisi ~ paattda pakottavasti  yhtitkokouksessa.
Tyoryhméamuistiossa ehdotettu uusi OYL 6:20 mahdollistaa my0s sen, ettd toimitusjohtajan
palkitsemisesta padttiminen siirretddn yhtiojarjestyksen méaérdykselld yhtiokokoukselle,
mikali osakkeenomistajat katsovat timéan aiheelliseksi.

Kun hallituksen jasenten palkkiot ovat jo lahtOkohtaisesti OYL 5:3:n perusteella
yhtiokokouksessa osakkeenomistajien padtettédvina olevia asioita, ei ole mitddn perusteita,
miksi porssiyhtict tulisi pakottaa noudattamaan sitovaa palkitsemispolitiikkaa, jos ne eivit
itse koe tallaista tarkoituksenmukaiseksi. Kasitykseni mukaan lahes kaikkien osakeyhticiden
yhtiokokoukset paittavat hallituksen jasenten palkkioista lukuun ottamatta muutamia
harvoja yhtioitd, joissa hallituksen palkkioista paattas yhtijarjestysmaarayksen perusteella
hallintoneuvosto. Huomioiden OYL 5:3:n perusteella varsinaisessa yhtiokokouksessa
kasiteltavat asiat olisi sitovalla palkitsemispolitiikalla merkitystd ldhinnd vain
toimitusjohtajan palkkauksen osalta. Tdméan osalta viittaan my0s siihen, mitd olen
jaljempana lausunut ehdotetusta OYL 6:20:n sisdllésta.

2.9. OYL 6:20 §

Toimitusjohtajan palkitsemista ei voida mielestédni pitdd nykyisellddn sellaisena asiana, joka
kuuluu hallituksen yleistoimivaltaan tavalla, ettd siitd padattdminen voitaisiin siirtda



yhtiGjarjestyksen madrdykselld tai OYL 6:7:n siirtopdatokselld hallintoneuvoston tai
yhtiokokouksen padtettdviksi. Kun hallituksen erityisiin tehtiviin kuuluu toimitusjohtajan
valitseminen, johon kiintedsti kuuluu toimitusjohtajan palkkauksesta sopiminen, tarkoittaisi
toisenlainen tulkinta sitd, ettd yhtidkokous ja hallintoneuvosto voisivat tosiasiassa paattaa
palkkiosta paattiessddn toimitusjohtajan valinnasta ja erottamisesta. Myos yhtiokokouksen
koollekutsumisoikeutta koskevassa hallinto-oikeuden kaytdnnossa on késitykseni mukaan
perustellusti katsottu, ettd ylimaariista yhtickokousta ei ole nykyian velvollisuutta kutsua
koolle,  mikédli  ylim#ardisen  yhtidkokouksen  koollekutsumiseen  oikeutetut
osakkeenomistajat ovat vaatineet sitd toimitusjohtajan tai asunto-osakeyhtion isdnnoitsijan
palkkiosta péaattdmistd varten. TAma linjaus on perustunut siihen, ettd kysymys on ollut
hallituksen erityiseen toimivaltaan kuuluvasta asiasta. Pidankin perusteltuna, etta OYL
6:20:n mukainen hallituksen erityiseen toimivaltaan kuuluva toimitusjohtajan valintaoikeus
pitda sisdllddn myods keskeisten toimitusjohtajavalinnan ehtojen sopimisen. Osakeyhtion
hallitus on ldhtSkohtaisesti my0s ainoa riittdvin asiantunteva taho péadttiméan
toimitusjohtajan valinnasta, erottamisesta ja palkitsemisesta, kun huomioidaan
yhtiGorgaanien villinen toimivallanjako seki valvontavelvollisuudet.

Nyt implementoitavan direktiivi tulisi panna tdytdnt6on siten, ettd toimitusjohtajan
palkitseminen kuuluisi jatkossa(kin) ldhtOkohtaisesti vain hallituksen erityiseen
toimivaltaan. Kuitenkin direktiivin tarkoitus huomioiden on perusteltua sallia se, ettd
yhtidjarjestyksen méadriykselld toimitusjohtajan palkkiosta p#ittiminen voidaan siirtda
tyoryhmémuistiossa ehdotetulla tavalla yhtiokokoukselle. T#llin erityinen toimivalta
paattda toimitusjohtajan palkkiosta olisi hallituksen sijasta yhtidkokouksella tai
yhtidjarjestysméaardysestd riippuen mahdollisesti molemmilla toimielimilld. Kun tarkoitus
on edelleen pitdd OYL 6:20 kaikkia osakeyhti6itd koskevana, ei toimitusjohtajan palkkiota
voitaisi jatkossakaan Kkasitelld yhtiGkokouksessa, ellei siithen ole yhtidjarjestyksen
velvoittavaa madrdystd. Tama ehkdisisi tehokkaasti niitd pyrkimyksid, joilla
vihemmistoosakkeenomistajat yrittdvat saada toimitusjohtajan tai asunto-osakeyhtiossa
isannoitsijan luottamuksen valillisesti yhtiokokouksen késiteltaviksi toimitusjohtajan
palkkiota koskevan yhtickokousasian avulla.

2.10.0YL 6:20 a

En pida erillistd sddnnosté tarpeellisena, vaan ehdotan, ettd OYL 6:20 §:44n lisatddn uusi
momentti, jossa sdddetddn porssiyhtion toimitusjohtajan palkitsemiseen sovellettavan OYL
6:14 a:n saannosta.

2.11. OYL 6:21
En kannata mahdollisuutta antaa hallintoneuvostolle oikeutta p#attdd toimitusjohtajan

palkitsemisesta. Perusteluiden osalta viittaan edelld OYL 6:20:ss4 todettuun.

3. Muita teknisid ehdotuksia osakeyhtiolain muuttamiseksi samassa
yhteydessi



3.1. Osakeyhtion muuttaminen osuuskunnaksi

Osakeyhtiolaissa tulisi mahdollista osakeyhtion muuttaminen osuuskunnaksi ilman vanhan
osuuskuntalain kolmen jdsenen vaatimusta. Nykyinen OYL 19:4.1 edellyttid kolmea
osakkeenomistajaa ennen kuin osakeyhtion muuttaminen osuuskunnaksi voidaan toteuttaa.
Esimerkiksi muutettaessa yhdenyhtié useamman tahon omistamaksi osuuskunnaksi, tulee
osakkeenomistajien madrad kasvattaa ensin kolmeen ennen kuin yhtidmuodon muutos
voidaan tehda.

3.2. Tilintarkastajaa koskevan vahingonkorvauksen kanneaika

Tilintarkastajaa koskeva kanneaika tulisi muuttaa yhdenmukaiseksi yhtion hallituksen ja
toimitusjohtajan kanneajan kanssa. Nykyiselldan OYL 22:8:n sisidlté merkitsee, ettd
tilintarkastaja vastaa vahingosta pidempéaén kuin yhtion johto. Kun yhtion johto on yleensi
tilintarkastajien ja johdon keskindisessd suhteessa ensisijainen vahingonaiheuttaja, on
epdjohdonmukaista, ettd tilintarkastajan kanneaika on johtoa pidempi.

Tampereella 31.5.2018
Y V _’;/’7
———— 3
Veikko Vahtera
Yritysjuridiikan professori, OTT, VTM
Tampereen yliopisto, johtamiskorkeakoulu






