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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-



23

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.



SUMMARY

1. Background

It has for a long time been a given that much of large-scale commercial enterprise is
pursued in the form of limited liability company. During recent years, the limited liability
company has increasingly been the company form of choice also for smaller-scale
enterprise. By numbers, small companies constitute a majority of all limited liability
companies. Moreover, there has been a recognition of the significance of small
enterprises, and thus also limited liability companies, as job providers and wealth
creators. The contents of the Companies Act are of special concern to small limited
liability companies, because regulation gives rise to both direct and indirect costs, such
as the costs of learning and uncertainty, which are proportionally a heavier burden to
small companies than to large ones.

The business pursued by limited liability companies is significant not only to the
shareholders who invest in them or to the business partners and employees of such
companies. In addition, the ever-increasing investment by pension funds in public and
private limited liability companies means that the functioning of company regulation also
has repercussions as to the pensions system. As private investment becomes more and
more diversified through mutual funds or insurance companies, it is increasingly
important to everyone that company law offers the proper tools for the pursuit of effective
commercial enterprise.

Company legislation can be used as a tool to promote the success of Finnish business.
The significance of legislation as an element of competition has been established in
several studies and forms the basis for law reform in many countries. A functioning
system of company regulation may have a positive impact on foreign investment into
Finland; it may also influence the decision of Finnish limited liability companies as to
whether to stay in Finland or to move their business activities, or ultimately their
headquarters, to some other country.

The importance of company law and, consequently, the goals of company regulation are
not recent innovations. As a matter of fact, the preparatory works for the current
legislation make a specific mention of the great economic and employment impact of
limited liability companies. When drafting the current legislation, one of the objectives
was to improve the financing opportunities of such companies.

The drafting process for the current Companies Act began in 1960; the Act entered into
force in 1980. For the most part, the legislation has functioned well. However, the
business environment in which limited liability companies operate has undergone
fundamental changes since the enactment of the Act. Finnish accession to the EU; the
liberalisation of the movement of capital; changes in financial markets, especially the
movement away from bank-centred financing; monetary union; fragmentation of the
ownership of public limited liability companies; dividend tax cuts; and small enterprises
adopting the limited liability company form are all circumstances which essentially affect
what companies do and therefore also affect company regulation. In addition, other
legislation affecting the activities of companies has undergone significant changes since
the enactment of the current Act. Examples of this include the reform of the accounting
legislation, especially the ongoing move to International Accounting Standards; new
securities markets regulation; the new Audit Act; and developments in procedural law.
Moreover, scholarly research of company law has developed greatly since the enactment
of the Companies Act.

Upholding the competitiveness of company law is not in conflict with the protection of
creditors and minority shareholders. If there are shortcomings in the provisions intended
to protect creditors and minority shareholders, the chances of companies to obtain



outside financing are compromised and the costs of such financing increase. Regulatory
gaps make contracting more necessary, which again gives rise to unnecessary costs.

Company regulation must also deal with issues of the “grey” economy and economic
crime. The company law regime, in a broad sense, must be so clear and comprehensive
that those engaging in unlawful acts can be made to bear the responsibility for their
conduct. That said, company regulation must still be based on the premise of honest
business, the pursuit of which it should secure and promote. Moreover, it is not clear to
what extent it is possible to prevent economic crime purely by rules of company law. The
correct balance between the promotion of honest business and the prevention of the grey
economy is partially a legal question and partially a political one.

The special interests relating to limited liability companies, such as environmental
protection, employee relations and the fiscal interests of the government, have in Finland
traditionally fallen within the domain of sector-specific legislation. This approach makes
it possible to take such important considerations into account expertly and without
undue administrative burdens also when business is being pursued in limited liability
company form.

2. The overall approach

The Working Group proposes the enactment of a new Companies Act. When drafting the
proposal, the Working Group has taken note of the developments and considerations
described above. As required by the Working Group’s terms of reference, the objective
has been a flexible and competitive Companies Act which provides adequate protection to
creditors and minority shareholders. A controlled increase in companies’ freedom of
operation has been deemed an important measure towards business efficiency and the
competitiveness of companies.

The Working Group has aimed for a new Act that flows naturally from the Finnish, and
also from the broader Nordic, tradition of company law. Nevertheless, the proposal draws
also from the most modern developments in the Nordic countries, Europe, and other
parts of the world. Specific attention has been paid to company law reform efforts in
Sweden and the United Kingdom, as well as to the proposals put forward by an EU high-
level expert group for the development of company law. The proposal has further been
influenced by the changes in accounting legislation arising from International Accounting
Standards.

Even though the Working Group proposes a rewrite of the entire Companies Act and, in
part, a fundamental rethink of principles, there is reason to emphasise that the proposal
does not impinge on the basic elements of company law, such as the purpose of company
activity, the equality of shareholders and the rules on capital maintenance.

2.1. Increasing companies’ freedom of operation

The flexibility of the Companies Act, and hence the freedom of companies to operate,
have been increased in several ways. These do not have any significant impact on the
status of minority shareholders, creditors or other stakeholders.

Removal and easing of restrictions and formal requirements. Examples of this include the
easing of the provisions on in-kind payment for shares and the repurchase of shares and
the removal of the prohibition of share issues below par. The formal requirements
pertaining to the general meeting of shareholders have been eased as regards invitations,
accessibility of certain documents and obtainment of certain statements. In addition, the
easing of the provisions relating to loss of capital also adds to the flexibility of the
regulation.



Increase of regulated opportunities of action. Examples include share issues to the
company itself, which allow for the use of the shares as payment without the delay
arising from registration; bonus issues without pre-emptive rights in given situations; the
authorisation of the board to decide on dividends; the consolidation of shares; triangular
mergers; division into a going concern; and the transformation of a limited liability
company into another legal form of business.

Increase of non-mandatory regulation. It is proposed, for example, that companies could
decide to assign funds from a share issue to unrestricted capital, that the smallest
companies could forgo auditing, that companies could expand the coverage of creditor
protection procedures in their articles of association, that the provisions concerning
minority shareholders’ right to a minimum dividend be non-mandatory and that the
liability of the management vis-a-vis the company could be restricted to gross negligence
and deliberate acts.

Other. One example is the more precise definition of the criminal distribution of assets,
which may have a significant beneficial effect on companies’ real freedom of operation.
Another example is the rationalisation of merger procedures so that a merger can be
effected in a shorter time.

2.2. Status of minority shareholders and creditors

The Working Group is of the opinion that the proposals increasing companies’ freedom of
operation do not significantly impair the status of creditors or minority shareholders.
However, the proposal contains also certain reforms safeguarding that status.

Emphasising the significance of general principles. It is not possible totally to eliminate
conduct detrimental to the interests of minority shareholders or creditors by detailed
rules of company law. In order to improve the status of these groups, it is proposed that
a set of general principles be incorporated in chapter 1 of the Act; these principles can
then be invoked when reference to the detailed provisions of the Act is of no avail. These
general principles include equality of shareholders, the profit-seeking nature of the
company, and the duty of care and loyalty of the management. By stating the principles
in chapter 1 and by consistently referring to them in the Act and in the preparatory
works it is possible to emphasise their significance and to improve the chances of victims
of misconduct to invoke their rights.

Remedies. Interventions into possible misconduct have been made easier by more
effective remedies. Examples of this include improving the redemption rules pertaining to
mergers, divisions and the 90-percent squeeze-out procedure; the right to object against
decisions made by the board by virtue of an authorisation by the general meeting of
shareholders; the voidness of decisions involving a clear breach of the equality principle;
a presumption of negligence in transactions involving the company’s inner circle; and the
improvement of expertise in the court system achievable by concentrating the cases to
certain courts only. The proposal contains a chapter on redemption and compulsory
liuidation for reason of misuse of influence. It should be noted that the Working Group
has also taken note of the voluntary measures that businesses may undertake so as to
improve the status of shareholders.

Regulatory clarification. The clarity of regulation is in the particular interest of those
groups least capable of ascertaining the contents of that regulation. With this in mind, it
is proposed that the general principles are located at the beginning of the Act. Numerous
legal constructions arising from case-law and scholarly writings are also proposed to be
expressly included in the legislation. In addition, the overall clarification and
modernisation of the language in the Act also serve to make remedies more accessible.



The proposal also contains certain more traditional provisions intended to protect the
interests of minority shareholders and creditors. An example is the requirement of
solvency before assets can be distributed.

2.3. Small companies and clarity

Small companies are likely to benefit most from the clarification of the Act, as these
companies incur proportionally the largest costs of the ascertainment of the contents of
the legislation. With such small companies specifically in mind, the Working Group’s
proposal contains a comprehensive set of fall-back provisions that companies can resort
to if they do not wish to avail themselves of the new procedures allowed by the proposal.

Examples of proposals specifically directed at small companies include the removal of the
audit requirement for smallest companies; the easing of in-kind payment procedures for
shares; the limited public access to shareholder identity; and the easing of the
compulsory liquidation provisions pertaining to loss of capital. According to the proposal,
a company could do entirely without articles of association, because the Act would
contain default provisions on all matters that nowadays are to be addressed in the
articles of association. This would make incorporation easier and possibly also result in
lower registration costs.

The Act has been drafted so that the provisions that are extensively used by small
companies, or otherwise often used, are located at the beginning of the Act. For instance,
the provisions on company administration, that is, the general meeting of shareholders,
the board of directors, the chief executive officer, audit and financial statements appear
in the Act before the provisions on financing and distribution of assets. Within the
individual chapters, the sections have been arranged according to the same principle.
Furthermore, the provisions have also otherwise been drafted in a modern way. All
sections have titles and the chapters contain subheadings so as to make them easier to
read.

2.4. Corporate governance

The Working Group has deemed that the principles of corporate governance should not
be dealt with in the Companies Act. These are proposed to be left to the self-regulation of
businesses, as they normally pertain to the fine-tuning of corporate administration, as
conceptions of best practices may change faster than it is feasible for legislation to
change, and as Finnish companies quite often get into situations where they must apply
differing recommendations of corporate governance. Self-regulation is also an
internationally established practice.

The proposal contains very few changes that would directly reflect on corporate
governance. One of these, however, pertains to the selection of the management of the
company. The basic premise in the proposal is that the general meeting of shareholders
elects the board of directors and that the board selects the chief executive officer. The
powers of a possible supervisory board has thus been restricted in this respect. The
proposal is intended to clarify the lines of authority and responsibility.

Notwithstanding the above, the Working Group considers that the Companies Act forms
the basis for corporate governance. The fundamentals of the relationships between
shareholders and management, between the company and its creditors, and between the
majority and the minority of the shareholders are provided in the Act. In the absence of
clear legislation and adequate legal remedies, the principles of corporate governance are
left with little substance.



3. Main proposals

3.1. Emphasising the significance of leading principles

It is proposed that chapter 1 of the Act contain provisions on the leading principles of
limited liability company operations. The rules on capital maintenance and majority
decision-making would be referred to at a general level, mainly so as to achieve better
understanding of the Act. On the other hand, the provisions on the free transferability of
shares, on the profit-seeking nature of the company, on the equality of the shareholders
and on the management's duty of care and loyalty would have a more material
significance.

According to the proposal, the purpose of a limited liability company would remain to be
to generate profits to the shareholders. As the shareholders’ claim on the company is
residual in nature, this would at the same time mean that also the interests of creditors
are taken appropriately into account. It is hoped that the significance of the principle of
equality becomes even more pronounced when the various equality provisions in the Act
are combined to the very beginning. The main thrust of the principle of equality is that
the assets of the company are to be distributed to the shareholders in accordance with
their holdings and the articles of association, and that there is no attempt to advantage
any majority of shareholders in this respect. The management’'s duty of care and loyalty
involves a duty to promote the interests of the company and not, for instance, those of
major shareholders. The duty is imposed so as to offer protection to minority
shareholders and creditors; it is of vital significance also when assessing the liability of
the management in pertinent cases. This principle does not expressly appear in the
current legislation, but it is nevertheless considered well established.

3.2. No par value and liberalisation of capital inputs

The Working Group proposes two important reforms relating to the capital structure of
limited liability companies. First of all, there would no longer be the need to assign a
nominal (par) value, or a comparable accountable par, for the shares of a company;
concomitantly, the rule against shares issued below par would also be abolished. After
all, this prohibition does not offer much protection to the minority, as the par value or
accountable par normally does not bear any connection to the market value of the
shares. Nevertheless, the proposal has been drafted so that companies would be allowed
to retain a nominal value, if they so wish; in that case, the rule against shares issued
below par would also apply. In practice, most listed companies have already moved away
from the use of nominal value.

The other reform would allow more leeway in investing in the capital of the company. In a
share issue, the issue price could be assigned either to the share capital of the company
or, in full or in part, to an unrestricted investment capital fund, which would be subject
to the provisions governing the distribution of profits. Under the current legislation, the
same outcome can be achieved by a reduction of share capital into unrestricted funds
and a simultaneous increase of share capital. The proposed procedure would increase
transparency and ensure that investment funds are kept separate from profits. As a
result, the openness of a company'’s distribution of assets would be improved and the tax
regime reinforced. In addition, the proposal would allow investment in the share capital
without receiving shares as consideration.

These reforms would disengage the rights of shareholders from the share capital: it
would be possible to increase the share capital without issuing shares, as well as to issue
shares without increasing the share capital. The same mechanism would also operate in
the provisions pertaining to the repurchase and redemption of own shares, where it
would no longer make any difference what form of capital is used for the transaction. A
further consequence of this reform would be that certain forms of capital would be



reclassified. The share capital would constitute the sole remaining form of restricted
capital. There would be no need for a separate premium fund, as there would be no par
value and hence no premiums, either. All other forms of capital would be unrestricted,
and thus available for distribution to the shareholders without recourse to creditor
protection procedures.

The option to assign the payment from a share issue to an unrestricted investment
capital fund may be especially important in the context of mergers and acquisitions. For
the acquiring company, a merger can be compared to an issue against in-kind payment,
if the consideration is in the form of own shares. According to the proposal, the funds
that are input in a company in a share issue may be assigned to unrestricted capital. A
merger involves, among other things, creditor protection procedures. Thus, a merger
could be effected so that the entire capital and goodwill of the acquired company would
become parts of the unrestricted investment capital of the acquiring company.

3.3. Distribution of assets

The provisions on the distribution of a company’s assets would be clarified to the effect
that no distribution is allowed if it can result in the company becoming insolvent. This
restriction is called for, as the mere evaluation of the unrestricted capital in the balance
sheet of a company is not enough to present a reliable view of its financial situation,
especially now that International Accounting Standards mean that companies’ balance
sheets will include unrealised, but distributable surpluses. The maintenance of the
solvency of the company is of course vitally important to its creditors. The restriction has
also international precursors. It does not essentially change the position of the
management, as it has as a matter of custom been considered a part of the law in force,
as well.

The legislation is made more flexible by allowing the authorisation of the board to decide
on dividends. Such a measure may be necessary, if the company has distributable assets
at the time of the general meeting of shareholders, but its solvency will not at that
moment allow dividends to be paid out. The provisions would allow dividends on the
basis of financial statements drawn up at any moment, which makes it possible to
distribute profits arising in a fiscal year during that year already. In addition, the
provision would allow the distribution of assets from a company arising from a division
or a combination merger already during its first fiscal year.

It is proposed that the provisions on unlawful distribution of assets be clarified. A
business transaction that reduces the assets of the company without a sound business
reason is considered to be an unlawful distribution of assets. Accordingly, e.g. the
purchase of option rights issued by the company itself will be legal, if a sound business
reason for it can be provided. The definition of a criminal distribution of funds would also
be clarified so that the act would be punishable only if it violates the rights of creditors or
minority shareholders.

3.4. Own shares

Amendments are proposed to the concepts relating to the repurchase and redemption of
shares issued by the company itself. Repurchase would mean the acquisition of shares
from a voluntary seller, normally on the basis of an offer to buy, while redemption would
mean the compulsory acquisition of shares. Hence, the concepts would be disengaged
from the funds with which the shares are to be acquired. If the repurchase or redemption
involves a reduction of share capital, creditor protection procedures are required.

According to the proposal, companies would have greater latitude to engage in directed
repurchases, that is, share buy-backs carried out otherwise than in proportion to
existing shareholdings. Under the current legislation, such action is possible only if the



shares are acquired in public trade or if all shareholders consent to it. The proposed
decision-making rules correspond, in the main, to the current provisions on “directed”
share issues, that is, share issues which deviate from the pre-emptive rights of existing
shareholders.

The proposal also contains provisions, applicable in public limited liability companies, on
the consolidation of shares. This would be effected by redeeming shares. Consolidation of
shares (reverse stock split) in a listed company may especially be necessary if the share
price is very low, only a few cents. The possible problem of share fractions would be
prevented by rounding up the number of shares redeemed from shareholders and by
compensating the shareholders for this “surplus fraction” in cash.

3.5. Corporate reorganisation

Mergers are proposed to be sped up by allowing the opening of creditor protection
procedures already once the merger proposal has been registered. In this fashion, the set
periods for the shareholders’ meeting deciding on the merger and for the public notice to
the creditors would run simultaneously. The change shortens a merger process by at
least a month. The obligation to produce interim financial statements, which has in
practice caused problems, would be significantly eased. The proposal would also take
account of “triangular mergers”, more common in international contexts, where the
consideration to the shareholders of the acquired company is not paid by the acquiring
company but by someone else, usually the parent company of the acquirer.

A division into a going concern would be allowed, which is why the proposal contains
provisions on the right of shareholders in the company being divided to demand
redemption in the same manner as in a merger. The division process would be sped up
similarly to a merger process.

The proposal also makes it possible to transform a limited liability company into a
partnership or co-operative, or to carry on the business of a limited liability company as
a private entrepreneur. Such transformations require unanimity of shareholders and
consent by creditors.

3.6. Invalidity

The proposal contains certain new provisions on the invalidity of decisions made by
organs of a limited liability company. The most obvious violations of equality between
shareholders in a decision of the general meeting would result in the decision being void,;
however, the voidness of the decision would have to be invoked within a reasonable time.

In addition, the proposal contains a provision on the right to object against a decision of
the board of directors based on an authorisation by the general meeting of shareholders,
such as a decision on a share issue. According to the proposal, an objection could be
filed when the decision is obviously contrary to the principle of equality. The proposal
also contains provisions on a stay of enforcement, comparable to those in chapter 7 of
the Code of Judicial Procedure.

3.7. Liability in damages

The Working Group proposes that certain changes be made in the provisions governing
liability. First, a presumption of negligence would be attached to acts contrary to the
detailed provisions of the Companies Act or the articles of association, as well as to
transactions involving “the inner circle”. The right of a shareholder to claim
compensation for indirect loss would be abolished. In contrast, an individual shareholder
would be entitled to bring action in his or her own name, but on behalf of the company, if
it is likely that the company will not sue and this failure is contrary to the principle of
equality. According to the proposal, the liability of a shareholder would arise from



negligence, instead of the current requirement of gross negligence. Normally, this change
would not affect the status of shareholders, as they do not usually have obligations vis-a-
vis the company.

3.8. Other important changes

The Working Group proposes that access to the share register and shareholder register be
limited. In a private limited liability company, access to this information would be limited
to the shareholders. In public limited liability companies, there would be public access to
information on shareholdings which entitle to more than one thousandth (1/1000) of the
votes. Public authorities would have full access to all the information. The goals of access
in its current form have largely been achieved by the provisions in the Securities Markets
Act governing insider registers and declaration of significant shareholdings. The proposal
can be further justified by reference to abuses of shareholder information, international
models, as well as the fact that nominee registration makes foreigners’ shareholdings in
public companies completely anonymous in any event.

According to the proposal a limited liability company could only use certified auditors,
such as HTM or KHT auditors. There would no longer be “layman auditors”. Companies
which under the current Audit Act do not need a certified auditor could decide that the
company is not to have an auditor. A minority of shareholders would, however, always be
entitled to demand that an auditor be appointed. The proposal is based on the
considerations that layman auditors do not normally have the qualifications required in
the Audit Act, nor do they have any noticeable effect in the prevention of economic crime.
The Working Group considers it more sensible to release the smallest companies from
the audit obligation completely, rather than to require that each company retain a
certified auditor. This issue, however, is being discussed in a separate Working Group
appointed by the Ministry of Trade and Industry; the stance taken by that group will
have an essential effect on the further preparation of the present proposal.

The proposal contains a non-mandatory provision under which civil cases involving
company law would be concentrated into six District Courts, one in each Court of Appeal
jurisdiction. Concentration aims at faster throughput times and increased judicial
expertise. Specifically, the functioning of judicial proceedings is vitally important to
minority shareholders and creditors.

The Working Group proposes that the provisions on liquidation be eased. The starting
point would be that limited liability companies would be subject to the same insolvency
procedures as any other company. However, a certain loss of capital would require the
holding of a general meeting of shareholders; in case of a complete loss, a register
notification would be required so as to inform the public of the financial situation of the
company. The proposal is based on the difficulties arising from the current legislation, its
peculiarity in international comparison, and the fact that, in modern times, the financial
statements of companies are much better accessible to the public than they used to be.

3.9. Transitional provisions

The Working Group considers that the transitional provisions of the proposed legislation
should respect the general principle of company law reform that companies are not, in
general, required to amend their articles of association because of the reform. When such
amendments are unavoidable, they could be made at a time when the company has some
other reason to amend its articles of association. In addition, the transitional provisions
would not prevent the completion of measures already undertaken by a company.
Furthermore, it is proposed that the change to a no par value system is the default and
that the companies must actively decide to retain nominal values if they wish to do so.



3.10.0ther legislation

The Working Group has also considered amendments that the reform of the Companies
Act requires to be made to the Housing Companies Act, the Securities Markets Act, the
Act on Book-Entry Accounts, the Audit Act and the Business Information Act.
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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

35

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
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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
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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-
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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-
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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
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

| OSA. Yleiset periaatteet, pe-
rustaminen, yhti¢jar-
jestysja osakkeet

1 luku. Osakeyhtién toiminnan

keskeiset periaatteet ja
lain soveltaminen

Luvussa ehdotetaan saadettavaksi
osakeyhtiobn  toiminnan  keskeisista
periaatteista ja lain soveltamisesta
Liséks lain soveltamisalaa koskevassa
18ssA sdddettdisiin soveltamisesta
yksityisiin ja julkisiin osakeyhtiéihin,
soveltamisesta muudla laissa saén-
neltyihin  erityisiin  osakeyhti6ihin,
kuten liikepankkeihin, seka lain kan
sainvélisyksityisoikeudellisesta sovel-
tamisesta.

Téssa luvussa, samoin kuin osake-
yhtidlaissa yleisemminkin, sddnnellaén
osakkeenomistajien, velkojien ja yhti-
On johdon asemaa ja keskindisia suh-
teita. Osakeyhtion toiminnan keskei-
silla periaatteilla tarkoitetaan siten
yhtitoikeudellisesti merkittavien oike-
ussuhteiden kannalta keskeisia peri-
adtteita. Muita yhteiskunnan kannalta
keskeisia yritystoiminnan reunaehtoja
sédnnellaén erityislainsaadannossa,
kuten vero-, ymparisto- ja tyolainséd-
danndssa. Yritysten yhteiskunnallinen
vastuu toteutuu yhtédlta erityislainsdéa:
danndn ja toisaalta yleisen mielipiteen
valityksdlla. Yleinen mielipide on yri-
tystoiminnan kannalta merkittava, jos-
kus ratkaisevakin toiminnan reunaeh-
to.

Toiminnan keskeisten periaatteiden
kirjaaminen lakiin ja sdanndsten ko-
koaminen yhteen lain alussa sijaitse-
vaan lukuun korostaa nédiden periaat-
teiden merkitysta osakeyhtidoikeudes-
sa. Osakeyhtion toiminnan keskeisten
periaatteiden sijoittaminen lain alkuun
helpottaa my6s lain  kokonaisuuden
ymmartamista. Keskeisten periaattei-

den kirjoittaminen lakiin saattaa auttaa
yksittéisen lainkohdan siséllén ja mer-
kityksen arvioinnissa, koska lain yk-
sityiskohtainen saéntely koskee pad&a
osin tassa luvussa kuvattujen periaa-
teiden soveltamista yksittéisessa tilan
teessa. Erityisesti pienten osakeyhti6i-
den toiminnan kannalta on katsottu
tarpedlliseks esittda heti lain dussa ne
periagtteet, joille myohempi sdantely
perustuu.

Toiminnan keskeisilla periaatteilla
on merkitystd lain yksityiskohtaisten
sdannosten tulkinnassa. Tulkintaa ar
jaavan vaikutuksen voidaan katsoa
olevan sita voimakkaampi, mita hei-
kommin lain yksityiskohtaiset sian-
nokset normittavat tiettya oikeuson-
gelmaa. Keskeisten periaatteiden tul-
kintaa ohjaava vaikutus on suuri yhti-
Oiden toimintaympériston muuttuessa
siten, etteivat yksityiskohtaiset sdan-
nokset enda yksiselitteisesti ohjaa yh
tion osakkeenomistajien ta johdon
toimerpiteitd. Kaytettdessa keskeisia
periaatteita lain tulkinnan apuvdineina
on kuitenkin kiinnitettdva huomiota
sihen, ettd lain yksityiskohtaiset méa
réykset |ahtokohtaisesti tulevat sovel-
lettaviks yleisten periaatteiden sijasta.
Toisaalta on selvag, etta esimerkiksi
muodollisesti lain vaatimukset tayttava
padtos voi olla yhdenvertaisuusperi-
aatteen vastainen ja siten patematon.

Keskeisia periagtteita on arvioitava
kokonaisuutena suhteessa toisiinsa ja
suhteessa  lain  yksityiskohtaiseen
séantelyyn. Esimerkiksi osakkeiden
luovutusrgjoituksia arvioitaessa on
vapaan luovutettavuuden vastapainona
kiinnitettava huomiota seka siihen, etta
osakkeen vapaata luovutettavuutta
voidaan rgoittaa laissa tarkoitetulla
tavalla, etté lain tahdonvaltai suuteen.

Toiminnan keskeisid periaatteita
koskevilla séénnoksilla on myo6s va-
littdmi& oikeusvaikutuksia. Esimerkik-



s ehdotettu 5 8:n s&&nnds yhtion toi-
minnan tarkoituksesta voi vaikuttaa
yhtion tekemien oikeustoimien péte-
vyyden arviointiin ja yhtién johdon
toiminnan vahingonkorvausoikeudelli-
seen arviointiin. Luvun 7 8:ssé sdéde-
tylla yhdenvertaisuusperiaatteella on
keskeinen merkitys osakeyhtitoikeu
den véhemmistonsuojajarjestelméssa.
On selvéd, ettd paétoksen tai muun
toimenpiteen  yhdenvertai suusperiaat-
teen vastaisuuteen voidaan vedota
tuomioistuimissa. Edelléa mainittu kos-
kee myods ehdotetun 8 8n sddnndsta
johdon toimintavelvollisuuksista.

S&annokset vastaavat padosin voi-
massa olevan oikeuden siséltoa

1 8. Soveltamisala. Pykalassa sd&
dettdisiin lain soveltamisalasta. S&an-
nokset koskevat soveltamista yksityi-
sin ja julkisiin osakeyhti6ihin, ndiden
valista keskeista eroa, lain sovelta-
mista muuala laissa saénneltyihin
erityisiin osakeyhtidihin, kuten liike-
pankkeihin, seka lain kansainvalisyk-
sityisoikeudellista soveltamista. Vii-
meks mainitusta e ole s&&nndsta voi-
massa olevassa laissa. Oikeustila on
lain kansainvalisyksityisoikeudellisen
soveltamisen osalta epésel va.

Pykdan 1 momentin mukaan lakia
sovelletaan sekd yksityiseen etta julki-
seen osakeyhtioon. Se, onko yhtio k-
sityinen vai julkinen osakeyhtio, kay
ilmi yhtion yhtiojarjestyksestd, erityi-

sesti yhtion toiminimesta.  Toimini-
mestda  sdadetdan  toiminimilaissa
(128/1979).

Osakeyhtidlain séénnokset koskevat
kumpaakin osakeyhtibmuotoa, jollei
jostakin tietystéd lainkohdasta muuta
ilmene. Jaljempadna 2 luvussa julkisia
osakeyhtitita koskevat erityissdannok-
set on gjoitettu erillisna luvun lop-
puun. Arvo-osuugarjestelmada koske-
vat sddnnokset soveltuvat periaatteessa
kumpaankin osakeyhtimuotoon,
mutta kaytannossa arvo-osuus arjesd-
méan on liittynyt [8hinnd vain julkisa
osakeyhtidita. Toisadta kéytdnnGssa
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lahes kaikki julkiset osakeyhtitt ovat
liittyneet arvo-osuug érjestelmaan.
Momentissa sdadetdan myos osake-
yhtidlain kansainvalisyksityisoikeudel -
lisesta soveltamisesta. Osakeyhtio on
osakeyhtitlain soveltamisen nakokul-
masta suomalainen silloin, kun yhtio
on rekisterdity Suomen lain mukaises-
ti. S88nnoksessa on siten valittu kes-
keiseks kansainvalisyksityisoikeude-
liseks liittymaks rekisterointi, €li

kisterdintimaan periaatetta. Merkitysta
e tassa arvioinnissa annettais sellai-
glle seikoille kuin missa yhtion johto
toimii tai missa padosa yhtion toimin-
nasta tapahtuu.

Momentin 2 virkkeen mukaan os
keyhtitlakia sovelletaan erityisiin osa-
keyhtiomuotoihin, kuten liikepankkei-
hin, vain niiltd osin kuin asianomaisis-
saerityisdagissa el toisin sdadeta

Yksityisen ja julkisen osakeyhtion
valinen keskeinen ero kay ilmi pykaan
2 momentista. Voimassa olevan lain
1 luvun 2 8:n 1 momenttia vastaavasti
vain julkisen osakeyhtion osakkeita
voidaan ottaa arvopaperimarkkinalain
1 luvun 3 §:ssi tarkoitetun julkisen
kaupank&ynnin kohteeksi. Voimassa
olevan lain 1 luvun 2 8&n 3 momentin
s&annos yleisdlle tarjoamisesta on tar-
koitus siirtdd arvopaperimarkkinala-
kiin.

2 8. Oikeushenkildllisyys ja osak-
kaan rajoitettu vastuu. Pykdéan 1 mo-
mentissa  ehdotetaan  sd&dettavaks
osakeyhtion oikeushenkil 6llisyydesta.
Oikeushenkildllisyys sisdltéa seka oi-
keuskelpoisuuden, jolla tarkoitetaan
Sitg, etta yhtiolla voi olla oikeuksia ja
velvollisuuksia, ettéd oikeustoimikel-
poisuuden, jolla tarkoitetaan osakeyh-
tion kykya itse maérata oikeuksistaan
javelvallisuuksistaan.

Osakeyhtié on osakkeenomistajis-
taan erillinen oikeushenkild ja sen \a
rallisuusmassa on erilld8n osakkeen-
omistgiien varalisuudesta. Osakkeen-
omistgiien velkoja @ siten voida peria



osakeyhtiolta, eikd osakeyhtion vel-
koja osakkeenomistgjilta. Erillinen
oikeushenkildllisyys heijastuu  myo6s
osakeyhtion paétoksentekoa ja toimie-
limi& koskevissa séannoksissa.

Osakeyhtio osakkeenomistgjista
erillisend oikeushenkilona syntyy re-
KisterGinnilla.  Ennen  rekisterintia
yhtion lukuun tehdyista toimista syn-
tyvét oikeudet ja velvollisuudet kuulu-
vat téllaisista toimista paéttaneille tai
toimiin osallistuneille. Téllaiset oikew-
det ja velvollisuudet voivat sirtyad yh
tidlle yhtion rekisterdinnilla. Rekiste-
roéinnistd, sen oikeusvaikutuksista ja
ennen yhtion rekistergintia tehdyista
toimista sdadetédn 2 luvun 10
15 8ssa

Pykdan 2 momentin mukaan osa
keyhtion osakkeenomistajat eivéat os-
keyhtidlain nojalla ole henkilkohtai-
sesti vastuussa yhtion velvoitteista,
eikd yhtion velkoja voida peria osk-
keenomistgjilta. Osakeyhtiossd osak-
kaan talouddlinen riski rgjoittuu lah
tokohtaisesti sijoitetun pédomapanok-
sen menettémiseen, jollei osakkeen-
omistaja ole yhtidsuhteen ulkopuolella
mennyt sitoumukseen yhtion velvoit-
teesta. S&8nn0s e estd muussa laissa,
kuten asianggjista annetussa laissa
(496/1958), asettamasta osakeyhtion
osakkeenomistgjille vastuuta yhtion
velvoitteista

Osakkeenomistgjalle voidaan kui-
tenkin yhti¢jarjestyksessa asettaa vel-
vollisuus suorittaa yhtidlle erityisa
maksuja. Tamantapaiset madraykset
oval sdanndonmukaisia asunto-osake-
yhtidissa seka useissa periaatteiltaan
osuustoiminnallisks luettavissa osa-
keyhtidissg, kuten tennis- ja golfyhti-
Oissa. Osakkeenomistgan lisdmaksu-
velvollisuus voidaan ottaa yhti¢jarjes-
tykseen ja velvollisuutta voidaan laa-
jentaa ehdotetun 5 luvun 29 &:n 1 no-
mentin 2 kohdan mukaan vain osak-
keenomistajan suostumuksella.

Voimassa olevan lain  mukaan
osakkeenomistgjan lisamaksuvelvolli-
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suus voi olla voimassa vain yhtion
toiminnan ailkana. Ehdotetun s&annok-
sen sanamuoto on kuitenkin laajempi
ja slii muun muassa lisdmaksuvel-
vollisuuden yhtion konkurssissa. Tal-
lainen lisdmaksuvelvollisuus tunnetaan
osuuskuntalaissa (1488/2001) ja erilai-
sia vakuutusyhteistja koskevissa laeis-
sa. Osakeyhtidlain mukainen lisdmak-
suvelvollisuus kohdistuu yhtiéon, jo-
ten velkoja el voi suoraan vaatia tietyn
Saatavan suorittamista sellaiselta osak-
keenomistgjalta, joka on sitoutunut
lisdmaksuvel vollisuuteen.

3 8. Paaoma ja sen pysywyys. Py-
kdén 1 momentissa ehdotetaan sé&-
dettavaksi, ettd yhtiolla pitéa olla osa-
kepddoma. Sdannoksessa e voimassa
olevan lain tapaan todeta, etta osake-
pddoma jakautuu osakkeisiin, koska
ehdotuksessa on |&htokohtaisesti luo-
vuttu osakkeiden nimellisarvoon pe-
rustuvasta péaomajarjestelmasta. Tasta
syysté on riittavad, ettd 7 8:ssd tode-
taan kaikkien osakkeiden tuottavan
yhti0ssa yhtél&iset oikeudet.

Pykéléssa asetetaan osakepdgoman
vahimmaismaaraks yksityisissa osa
keyhtidissd 8 000 euroa ja julkisissa
osakeyhtidissa 80 000 euroa. Maarét
vastaavat voimassa olevaa lakia

Pykdan 2 momentissa saadetdén
osakeyhtion sidotun pa&oman suojan
kannalta keskeisesté periaatteesta, di
ditd, ettd yhtién varoja voidaan jakaa
osakkeenomistgjille vain téssa laissa
séadetylla tavalla Tarkemmat sdan-
nokset varojen jakamisesta ja velko-
jiensuojasta ovat 13 ja 14 luvuissa
Periaate vastaa voimassa olevaa oike-
utta.

4 8. Osakkeen luovutettavuus. Osa
keyhtiboikeuden  |&htokohtana  on
osakkeenomistgjan mahdollisuus luo-
vuttaa osakkeensa. Osakkeen vapaa
luovutettavuus tekee mahdolliseks
omistuksen muuttamisen rahaks ti-
lanteessa, jossa Sijoituksen palautta-
mista yhtiostd on 3 8:n mukaisesti fa-
joitettu. Oikeuden hankkia osakkeita



on katsottu sisdltyvan vapaan luovu-
tettavuuden periaatteeseen.

Oikeutta luovuttaa ja hankkia osak-
keita voidaan rgjoittaa yhtiojarjestyk-
sen madrdyksella. Y htiojarjestykseen
e kuitenkaan voida ottaa muita varsi-
naisia luovutus- ja hankintargjoituksia
kuin tdméan lain 3 luvun 7 8:ssi tar-
koitettu lunastuslauseke ja 8 8:ssa tar-
koitettu suostumuslauseke. Periaate
vastaa voimassa olevaa oikeutta.

5 8 Toiminnan tarkoitus. Yhtion
toiminnan tarkoitus on voiton tuotta-
minen osakkeenomistgjille, jollei yh-
tigjarjestyksessa maardta toisin. S&an-
nds vastaa pédasialisen sisdltonsa
osalta voimassa olevan lain 12 luvun
1 &n 2 momenttia.

S&8nnos e tarkoita velvollisuutta
tuottaa mahdollismman suurta maéréa
voitonjakokelpoisia varoja lyhyella
akavdilla, vaan voiton tuottamista
tarkastellaan pidemmalla aikavalilla
Mahdollista on siten esmerkiks yhti-
On tuotantokoneiston uudistaminen,
tuotekehitystoiminnan tai henkil9ston
kouluttaminen taikka muiden vastaavi-
en investointien tekeminen silloin, kun
talaisten toimenpiteiden voidaan ka-
soa olevan yhtion ja sita kautta osak-
keenomistgjien edun mukaisia. Eri-
laisten investointien ja muiden pitk&-
vakutteisten toimien tulee luonnolli-
sesti téhdata yhtion voitontuottamis-
kyvyn parantamiseen. Yhtion voiton
tuottamiskyvyn paraneminen lisda
yhtion arvoa, mika puolestaan nakyy
toimivilla markkinoilla osakkeen ar-
von kohoamisena.

Voiton tuottaminen pitkdla tah
téimella ja osakkeen arvon kasvatta-
minen edellyttavét usein yhteiskunnal-
lisesti hyvéksyttdvien menettelytapo-
jen noudattamista sellaisissakin tilan-
teissa, joissa lainséadanto e sellaisten
noudattamiseen pakota. Esimerkiksi
yhtion julkisella kuvalla saattaa olla
keskeinen merkitys yritystoiminnan ja
yhtion osakkeiden arvon kannalta
Voiton tuottamisen tarkoituksen mu-
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kaista onkin usein myds yhtion toi-
mintaan liittyva hyvantekevaisyystoi-
minta ja tavanomaisten lahjojen anta-
minen. Voiton tuottamista tulee arvi-
oida eri toimenpiteiden muodostaman
kokonaisuuden perusteella. Taysin
liiketoimintaan liittymattomista ja $-
ten aidosti vastikkeettomista lahjoituk-
sista sdadetdan 13 luvun 9 8:ssi

Voiton tuottaminen osakkeenomis-
tgille voi tapahtua varojen jaon sijasta
tal ohessa myds pyrkimalla mahdolli-
simman korkeaan osakkeen arvoon.
Esimerkiks osingonjaosta pidéttayty-
minen voi kuitenkin olla yhdenvertai-
suusperiaatteen vastaista.  Pyrkimys
mahdollismman korkeaan osakkeen
arvoon liittynee 18hinnd porssiyhtioi-
hin, joissa osakkeenomistga voi
muuttaa osakkeensa rahakst myymalla
sn.

Y htigjérjestyksessa toiminnan tar-
koitukseksi voidaan méaritella muukin
kuin voiton tuottaminen osakkeen-
omistajille. Maaraykset voinevat liittya
kahteen selkkaan, yhtddltd voiton
tuottamiseen ja toisaalta siihen, kenelle
mahdollinen voitto jaetaan. Madrayk-
set voinevat olla my6s ndiden vdli-
muotoja, jolloin tarkoituksena on
tuottaa jonkin verran voittoa, joka
jaetaan muille kuin osakkeeromistgjil-
le.

Jos tarkoitus e ole voiton tuottami-
nen, se voi esimerkiks olla yleis-
hyodyllinen, kuten tietyn yhdistyksen
tai s&ation toiminnan tukeminen. On
my6s olemassa yhti6itd, jotka evéat
pyri tuottamaan voittoa yhtidlle itsel-
leen, vaan toimivat niin sanotusti
omakustannusperiaatteella tavoittee-
naan edullisten tuotannontekijoiden
takaaminen osakkeenomistgjille. Y h-
tigjarjestyksessa voidaan myods maa
rétd, ettd yhtion voittovarat jaetaan
muille kuin osakkeenomistajille. Tal-
l6inkin johdon tulee |8htOkohtai sesti
pyrkia tuottamaan mahdollisimman
suuri taloudellinen ylijéédma.



Yhtién toiminnassa on kaikissa i-
lanteissa tavoiteltava laissa ja yhtio-
jarjestyksessa maaritellyn tarkoituksen
toteuttamista seka pyrittava toiminnan
jatkuvuuteen, mika puolestaan turvaa
myos velkojien oikeuksia.

6 8. Enemmistbperiaate. Pykél&ssa
todettaisiin  osakeyhtidissa yleensa
noudatettava enemmistoperiaate, toisin
sanoen se, ettd osakkeenomistgjat
padttavdt yhtion asioista &anten
enemmistolld, jollel laista ta yhtiojér-
jestyksestd johdu muuta. S&annds on
l&hinn& informatiivinen. Padtoksenteon
tarkempi séantely sisdltyy 5 lukuun.

7 8. Yhdenvertaisuus. Osakkeen
omistgiien yhdenvertaisuuden on ylei-
sesti katsottu olevan yksi osakeyhtio-
oikeuden keskeisista periaatteista. Yh
denvertaisuusperiaatteen paalimmai-
sena tarkoituksena on suojata véhem-
mistoosakkeenomistgjia.  Periaatteen
noudattaminen e estd enemmistéval-
lan kéyttamista, mutta se estéé enem-
mistéosakkeenomistajien  suosimisen
vahemmiston kustannuksella. Y hden-
vertaisuusperiaate soveltuu tyypilli-
sesti muttei yksinomaan varojen jaka-
mista koskeviin tilanteisiin. Yhden-
vertaisuusperiaatteen merkitystéd osa-
keyhtidoikeuden  vahemmistonsuoja-
jarjestelmassa korostaa osakeyhtitiden
monimuotoisuus ja yhteiskunnan no-
nimutkaistuminen seka se naista teki-
joista johtuva seikka, ettd yhtididen
toimintaa e voida kattavasti normittaa
yksityiskohtaisilla séannoksilla.

Pykalan 1 virkkeeks on otettu voi-
massa olevan lain 3 luvun 1 8:n séén-
nds, jonka mukaan osakkeet tuottavat
yhtdlaiset oikeudet, jollel yhtiojarjes-
tyksessd maardtd toisin. Osakkeen-
omistgala on siten oikeus ldhtékoh-
taisesti luottaa siihen, ettd hanen osak-
keensa tuottavat samat oikeudet kuin
muutkin osakkeet. Toisaalta sa&nnos
merkitsee my6s sitd, ettd osakkeen
omistgjat voivat luottaa yhtidjarjes
tysmadrayksesta johtuvien erilaisten
osakeoikeuksien pysyvyyteen. Osake-
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oikeuksia voidaan kuitenkin lain sal-
limin keinoin muuttaa. Muutostilan-
teissa on yhdenverta suusperiaatteen
kannalta keskeista kiinnittda huomiota
omistuksen arvon sailymiseen.

Pykala 2 virkkeeseen on yhdistetty
voimassa olevan lain 8 luvun 14 8:n ja
9 luvun 16 8:n niin sanotut yleislau-
sekkeet vdhasin sanonnalisin muu-
toksin. Séénnoksessa kielletéddn epéoi-
keutetun edun antaminen osakkeen-
omistgale ta muulle yhtion tai toisen
osakkeenomistgjan kustannuksella.
Séannos koskee yhtiokokouksen ja
yhtion johdon pé&itoksia sekd yhtion
johdon tekemi& muitakin toimenpitei-
t4, kuten tiettya osakkeenomistajaa
suosivia liiketoimia.  S&8nnoksella
kielletédn kaikenlaisen epaoikeutetun
taloudellisen edun suorittaminen esi-
merkiks enemmistbosakkaalle va-
hemmi stdosakkaan kustannuksella.
Tdlanen etu voi olla esmerkiks tiet-
tya osakkeenomistgjaa suosiva hin-
noittelu  suunnatussa  osakeannissa,
osakkeenomistgjaa hyodyttava ja yhti-
On kannalta epédedullinen litketoimi tai
henkil6osakkaan hyvéks tehty koh-
tuuton eldkesopimus. Y hdenvertai-
Suusperiaatteesta e toisaalta johdu
kieltoa tehda osakkeenomistgjan kars-
sa tamén kannalta edullisia liiketoimia,
jos liiketoimet ovat myo6s yhtion edun
mukaisia. Lain muotomaardysten mu
kaan tehty, kaikkiin osakkeenomista-
jiin muodollisesti samalla tavalla koh
distuva paétos tai toimi saattaa myos
tosiasidlisten vaikutustensa takia olla
yhdenvertai suusperiaatteen vastainen.

Ep&oikeutetun edun  antaminen
muulle henkildlle viittaa muun muassa
osakkeenomistgan lahipiirille osak-
keenomistgan sjasta tehtyihin suori-
tuksiin. Yhtion toiminnan tarkoituksen
vastaisia toimia, ulkopuolisille tehtyja
puhtaita lahjoituksia, arvioidaan myds
yhtion toiminnan tarkoitusta koskevan
5 §:n sddnndsten valossa.

Y hdenvertaisuusperiaate voi tulla
sovellettavaks  siingkin  tapauksessa,



etta yhtiokokouksen péétds on tehty
maédraenemmistolla  Paétoksen teke-
minen madréenemmistolla  saattaa
kuitenkin osoittaa, ettd pdatdsta pide-
téén yleisesti osakkeenomistgjien etu-
jen mukaisena. Mahdollisuus vedota
muihin  osakkeenomistgjien véhem-
mistéa suojaaviin saannoksiin e esta
yhdenvertaisuusperiaatteen  sovelta-
mista.

S&annoksen sanamuodon mukaan
yhdenvertai suusperiaatetta sovelletaan
yhtion osakkeenomistajaan. Vastaavia
periaatteita on kuitenkin sovellettava
myods esimerkiks sulautuvan yhtién
osakkeenomistgjaan tilanteessa, jossa
sulautumisesta on péaétetty, mutta tésta
e vield ole tullut vastaanottavan yhti-
On osakkeenomistgjaa. Myds osakkeen
merkitsijddn on sitovan merkintétoi-
men jdlkeen sovellettava vastaavia
periaatteita siind lagjuudessa, kuin se
osakkeen merkitsijdn asema huomioon
ottaen on mahdollista. Periaatteet ovat
vastaavalla ragauksella ulotettavissa
my06s optio-oikeuden haltijaan. Optio-
oikeuden haltijoiden osalta on kuiten
kin Kiinnitettdvad huomiota siihen, etta
ndiden asemaa voidaan turvata option
liikkeeseenlaskuehdoissa. Edella mai-
nittujen tahojen osdta yhdenvertai-
suusperiaatetta vastaavien periaattei-
den soveltuminen on katsottu tarkoi-
tuksenmukaiseks jattéa oikeuskaytan-
non varaan.

S&annos vastaa Sisdlloltéan paaosin
voimassa olevaa oikeutta. Ehdotukses-
sa johdon jasenilla e kuitenkaan tar-
koiteta toiminimenkirjoittgjia, mika
kdy ilmi 6 luvun sd&nnoksistéa

8 8. Johdon tehtava. Pykaassa
méaéritelld8n yhtion johdon yleinen
tehtava. Maéritelmé on kaksiosainen.
Se sisdltéa ensiks velvollisuuden toi-
mia huoldlisesti ja toiseks velvolli-
suuden toimia yhtién edun mukaisesti.
Jadkimmainen sisdltdd niin  sanotun
lojaliteettivelvollisuuden suhteessa
yhtioon ja sen kaikkiin osakkeen-
omistgjiin.
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Y htién johtoon kuuluvat hallituksen
jésenet, toimitugohtgja ja mahdollisen
hallintoneuvoston  jasenet. S88nnos
koskee yhtion johdon jasenen toimin-
taa nimenomaisesti tassd ominaisu-
dessa.

Johdon huolédlisuusvelvollisuudella
on merkitysta erityisesti johdon jase-
nen vahingonkorvausvastuun arvioin-
nissa. Huolellisuuden ja yhtion edun
mukaisuuden arvioinnissa kiinnitetdan
huomiota johdon tehtéviin, joista sé&
detddn 6 luvussa, sekad erityisesti
5 8:ss4 tarkoitettuun yhtion toiminnan
tarkoitukseen.

Johdon j&senen on toimittava huo-
lellisesti. Huolellisuusvelvollisuuden
vastaisena voidaan pitéd myos Sita,
ettd jokin toimi jatetéan kokonaan &
keméttd. Huolellisuutta arvioidaan
objektiivisista |&htokohdista, e johdon
jésenen omien kykyjen perusteella ta
sen perusteella, miten johdon j&sen
hoitaa omia asioitaan. Johdon jéasenen
on toimittava siten kuin huolellinen
henkil® toimisi vastaavissa olosuhteis-
sa. Vaadittavan huolellisuuden arvi-
oinnissa kiinnitetddn huomiota siihen,
ettd liiketoiminnassa paddtoksia on
usein tehtéva epdvarmuuden vallitessa.
Lisdks kiinnitetédn huomiota siihen,
etta riskin ottaminen kuuluu yritystoi-
mintaan. Huolellisuuden vaatimus
korostuu paétokseen tai toimeen liitty-
van riskin kasvaessa seka silloin, kun
vastapuolena on henkilon [&hipiiriin
kuuluva taho.

Riittavana huolellisuutena voidaan
yleensa pitda sitd, etta ratkaisun taus-
taks on hankittu tilanteen edellyttama
asianmukainen tieto, sen perusteella on
tehty johdonmukainen pd&tds ta muu
toimi elvatka pagtoksen tai muun toi-
men tekoon ole vaikuttaneet johdon
jasenten eturistiriidat.

Toimiminen yhtion edun mukai sesti
merkitsee yhtion johdolle asetettua
lojaliteettivelvollisuutta yhtiéta ja vii-
mekadessa kaikkia osakkeenomistgjia
kohtaan. Yhtion edun mukaan toimi-



minen sisaltda luonnollisesti toimimi-
sen yhtion tarkoituksen mukaisesti.
Jollel yhtigjarjestyksessa toisn méaa-
rétd, tarkoituksena on, etta yhtion lii-
ketoiminta tuottaa osakkeenomistajil-
leen etua yhtion valityksella Toimi-
minen pelkastdan tietyn omistgjan tai
omistgjaryhman  vaittémien etujen
mukaisesti e ole sdlittua. Van tietyn
omistajan etujen mukaisesti toimimi-
nen e ole sdlittua silloinkaan, kun
hallituksen jdsen on nimetty taman
omistgjan toimesta.

Saannosta e tule tulkita litan sup-
peasti. Yhtion toiminnan aikana saat-
taa olla tilanteita, joissa yhtion johdon
huolellisuusvelvollisuus ja velvalli-
suus toimia yhtion, viime kadessa
kaikkien osakkeenomistgjien etujen
mukaisesti kohdistuu yhtion sijasta
valittdmasti osakkeenomistajien
omistuksen arvoon. Tahan viittaa
muun muassa yhtion toiminnan tar-
koitusta koskevan 5 8§:n sanamuoto
seka yleisemminkin yhtién johdon
asema, jossa voidaan nahda piirteita
osakkeenomistgjien asiamiehen ase-
masta ja asiainhuollosta. Esimerkiksi
sulautumisessa tai yhtion osakkeiden
tullessa julkisen ostotarjouksen koh-
teeks yhtion johdolla on velvollisuus
pyrkid osakkeenomistgjien kannalta
parhaaseen |opputulokseen. Sulautu-
misneuvotteluissa  tdméa  tarkoittaa
mahdollismman arvokasta sulautu-
misvastiketta ja julkisessa ostotarj ouk-
sessa sellaista toimintaa, joka on tar-
peen mahdollismman hyvan tarjolk-
sen aikaan saamiseksi.

9 8§ Tahdonvaltaisuus. Pykéassa
ehdotetaan séédettdvaks osakkeen
omistgiien oikeudesta yhtidjarjestyk-
Sessi madrata yhtion toiminnasta. Yh-
tigjarjestykseen e kuitenkaan edel-
leenk&88n voitais ottaa tdman lain,
muun pakottavan lainsé&dannon  tai
hyvan tavan vastasia madrayksa
Saannos on padasiallisesti informatii-
vinen.
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Lain yksityiskohtaisten sddnndsten
pakottavuus ilmenee sd8nndsten sare-
muodosta tai on tulkittava sdannoksen
tarkoituksen perustella.  Pakottavat
séannokset liittyvét padasiassa velkoji-
en suojaan, osakkeenomistgjien va-
hemmiston suojaan seka erilaisiin vi-
ranomaisiin suuntautuviin toimiin.

Tahdonvaltaisuus sallii monenlais-
ten yhti¢jarjestysmaérdysten laatimi-
sen. Poikkeukselliset yhtidjérjestyksen
médraykset voivat tulla soviteltaviks
ta ja&da ottamatta huomioon varalli-
suusoikeudellisista oikeustoimista a-
netun lain (228/1929) 36 8:n nojala
Kuten oikeuskaytdnndssa ja oikeus-
kirjallisuudessa on todettu, mainitun
sdannoksen soveltamisen on kuitenkin
oltava hyvin poikkeuksellista. On
my06s gjateltavissa, etté poikkeukselli-
seen yhtigjarjestyksen maéraykseen
vetoaminen on saman lain 33 8:n tar-
koittamalla tavalla kunnianvastaista ja
arvotonta.
2 luku. Perustaminen

Luvussa ehdotetaan sdadettavaksi
osakeyhtion perustamisesta ja yhtio-
jarjestyksesta. Sdantelyn lahtokohtana
on, etta yhtion osakkeenomistgjat ovat
tiedossa perustamistoimien akaessa
(smultaani perustaminen). Koska kaik-
ki osakkeenomistgjat ovat perustamis-
hetkell& tiedossa, voidaan voimassa
olevan lain perustamiskirjaa ja perus-
tamiskokouksen poytdkirjaa koske-
vasta sdantelystd luopua ja yhdistéa
perustamisasiakirjat yhdeksi perusta-
missopimukseksi. Koska yhtion johto
valitaan ehdotuksen mukaan perusta-
missopimuksen allekirjoituksella, e
erillisia sédnnoksia perustgjista tarvita.
Johdon valinta perustamishetkella &
kee mahdolliseks muun muassa rau-
ennutta perustamista seuraavan mer-
kintéhinnan palauttamisvastuun aset-
tamisen yhtion hallitukselle.

Yhtion perustagjaocsakkeenomistgji-
en vélisiin suhteisiin sovelletaan ennen



yhtion rekisterdimistd pédasiassa so-
pimusoikeudellisia periaatteita. Tama
koskee esimerkiks perustamissopi-
muksen tai siihen liittyvien asiakirjo-
jen, kuten yhti¢jarjestyksen muutta-
mista

Y htigj&rjestyksessa  vattdmattomia
méardyksia ovat yhtion toiminimi ja
kotipaikka. Mikdli muita méérayksia el
ole, voidaan mainitut seikat todeta
perustamissopimuksessa, eika erillista
yhti¢jérjestysta laadita. Jos taas muita
maarayksia on, tulee nykyiseen tapaan
lagtia erillinen yhtigjarjestys, joka
otetaan tai liitetédn perustamissopi-
mukseen. Muista selkoista, joista voi-
massa olevan lain mukaan on maaré-
téva yhtigjarjestyksessd, on ehdotuk-
sessa olettamasdannokset. Tahan |u-
kuun sisdltyvien olettamasdanndsten
mukaan yhtion toimialan oletetaan
olevan niin sanottu monitoimiala, joll-
e muuta ole maarétty, ja yhtion tili-
kauden oletetaan olevan kalenterivuo-
g.

Ehdotuksessa  apporttiomaisuutta
koskevia sddnnoksia on kevennetty.
Erillista riippumatonta asiantuntijaa el
endi mainita, vaan hyvaksytty tilintar-
kastgja lausuu apporttiomaisuudesta
samassa yhteydessa kuin osakkeiden
maksamisesta yleensdkin.  Apport-
tiomaisuuden osalta lausunto perustuu
hallituksen laatimaan apporttiselvityk-
seen. Muista niin sanotun kvalifioidun
perustamisen tilanteista el sé&deta.

Padomadirektiiviin - perustuvat ja
vain julkisia osakeyhtititd koskevat
séannokset on gijoitettu erikseen luvun
loppuun. Mainittuja sd8nnoksia tarvi-
taan kaytannossa hyvin harvoin.

1 8 Perustamissopimus. Pykalan
1 momentissa ehdotetaan sdadettévaks
perustamissopimuksesta, joka korvaa
voimassa olevan lain perustamiskirjan
ja perustamiskokouksen poytakirjan.
Koska varsinaista perustamiskokousta
el pidetd, edellytetdén ettd kaikki
osakkeenomistgjat ovat perustamisesta
yksimielisia ja allekirjoittavat perus-
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tamissopimuksen. Osakkeenomistgjien
perustamistahto kdy ilmi ditd, ettd he
alekirjoittavat perustamissopimuksen.
Tilanne, jossa yks perustagjaosakkeen-
omistgjista e allekirjoitakaan perusta-
missopimusta, j&a arvioitavaks yleis-
ten periaatteiden mukaan. Yleensa
lienee tarkoitettu, ettéd perustaminen
raukeaa téllaisessa tilanteessa. Yleisten
periaatteiden mukaan ratkaistaan myos
tilanne, jossa allekirjoitusten valissa on
kulunut pitkd aika. Perustamissopi-
muksen muuttamista arvioidaan sopi-
musoikeuden periaatteiden mukaisesti.

Pykdan 2 momentin mukaan osak-
keenomistgjat merkitsevét ja sitoutuvat
maksamaan yhtion osakkeet perusta-
missopimuksesta ilmenevin  ehdoin.
Sitoutuminen osoitetaan perustamisso-
pimuksen allekirjoituksella.

Laissa e sdadeta sitd, mita ehtoja
perustamissopimukseen voidaan ottaa
tal mita ehtoja perustamissopimukseen
on 3 8:ssa sdadettyjen perustietojen
lisdksi pakko ottaa. Poikkeuksen muo-
dostaa 7 8:ssé tarkoitettu apporttiomai-
suus, jota koskeva ehto on otettava
perustamissopimukseen, jotta se olisi
tehokas. Muista kuin apporttia koske-
vista ehdoista voidaan dSten sopia
suullisesti ja niita voidaan ottaa myos
muihin asiakirjoihin. Tama kay ilmi
my6s ehdotetun 11 8n 2 momentin
sanamuodosta.

Osakkeen merkitsja voi  tehok-
kaasti peruuttaa merkinténsa niin kau-
an kunnes kaikki osakkeet on merkitty.
Osakkeenomistgjat  voivat kuitenkin
perustami ssopimuksessa méaaréta, ettel
peruuttaminen ole lainkaan mahdol-
listatal etté peruuttaminen on mahdol-
lista kaikkien osakkeiden merkinnan
jakeenkin. Perustami ssopimuksen
ulkopuolisiinkaan ~ ehtoihin  vedoten
merkintéa @ voida peruuttaa enda sen
jalkeen kun kaikki osakkeet on mer-
kitty tai, milloin asiasta ehto perusta-
mi ssopimuksessa, perustami ssopi muk-
sesta ilmenevan myodhemmaén gan
kohdan jalkeen. S&8nnGs e esta kaik-



kia osakkeenomistgjia yksimielisina
padttamastsa, ettd perustamisesta |uo-
vutaan.

Pykdan 3 momentin mukaan lain ja
yhtigjarjestyksen mukaisesti valittavat
ja perustamissopimuksessa yksiloidyt
johdon jasenet ja tilintarkastajat kat-
sotaan valituiksi, kun perustamiskirja
on alekirjoitettu. Yleisista periaat-
teista johtuu, etta johdon jaseniltd ja
tilintarkastgjalta on ennen valintaa
saatava suostumus toimeen ryhtymi-
Seen.

2 8 Merkintahinta. Pykéldssa eh
dotetaan s8&dettdvaks mahdollisuu-
desta merkitd osa osakkeiden merkin-
téhinnasta osakepadoman sijasta sijoi-
tetun vapaan oman pddoman rahas-
toon.

Pykdla sisdltéd olettamasdannon,
jonka mukaan yhtidlle tuleva osakkei-
den merkintdhinta merkitdan osake-
pddomaan. Olettamasdannés vastaa
voimassa olevan lain pakottavaa saén-
nosta osakkeiden merkintéhinnan mer-
Kitsemisestd sidottuun omaan pé&&
omaan. Perustamissopimuksessa tai
yhtiojarjestyksessa voidaan kuitenkin
maarétd, ettd merkintdhinta merkitaan
osittain sijoitetun vapaan oman pa&
oman rahastoon. Pykélassa viitataan
myds siihen mahdollisuuteen, etta Kir-
janpitolaissa edellytettéisiin merkinté-
hinnan merkitsemista vieraaseen pa&
omaan. Kansainvdlisista tilinpdatos-
standardeista saattaa johtua, etta tie-
tynlaiset lunastusehtoiset  osakkeet
katsotaan vieraaks pddomaksi. Tdlai-
sen vieraaseen padomaan sovellettai-
siin kuitenkin osakeyhtitoikeudelli-
sesti osakepadomaa koskevia saannok-
sid Osakepdaomaks katsottava maara
e voi dittaa 1 luwun 3 8n
1 momentissa  tarkoitettua  vdhim-
maisosakepadomaa eka yhtidjarjes
tyksessa mahdollisesti olevaa osake-
paaoman vahimmai smaaréa.

3 8. Perustamissopimuksen sisalto.
Pyk&ldn 1 momentissa ehdotetaan sé&-
dettdvaks perustamissopimuksen va-
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himmaissisdlostd. Momentin 1 koh-
dan mukaan sopimuksesta on aina
kaytava ilmi sopimuksen pavamaara.
Jaljempana 10 8:ssa tarkoitettu perus-
tamisen kolmen kuukauden méaaréaika
lasketaan tasta paivamadrasta. Péiva-
maérdlla saattaa 1 8:n 2 momentista
ilmenevédla tavalla olla merkitysta
myds osakemerkinndn peruuttamisen
kannalta. Sopimuksen pavamaara
tarkoittaa sen viimeisen allekirjoituk-
sen pdivamaaréa.

Momentin 2 kohdan mukaan pe-
rustamissopimuksessa on yksiléitava
kaikki  osakkeenomistgjat. Yleensa
yksilginti tapahtuu ottamalla sopimuk-
seen nimen lisdks  henkilGtunnus.
Momentin 3 kohdan mukaan on mai-
nittava se, kuinka monta osaketta ku-
kin osakkeenomistagja merkitsee. Eh-
dotetun 4 kohdan mukaan on mainitta-
va osakkeen merkintdhinta. Perusta-
missopimukseen on 28n mukaan
otettava erillinen ehto, jos halutaan,
etta osakkeiden merkintdhinnasta osa
merkitddn osakepdadoman asemesta
gjoitetun vapaan oman padoman ra-
hastoon. Tallainen ehto voi olla my6s
yhtigjérjestyksessa.  Osakep&ddomaan
merkittavan maarén on luonnollisesti
vastattava  vahimmai sosakepddomaa
koskevia vaatimuksia. Edella 2 8:ssa
viitataan myo6s siihen mahdollisuuteen,
ettd merkintahinta on joiltakin osin tai
kokonaan merkittéva vieraaseen pad-
omaan.

Momentin 5 kohdassa sd&detéan
osakkeen maksuaikaa koskevan ehdon
ottamisesta  perustamissopimukseen.
Koska osakeyhtié on rekisterditava
kolmessa kuukaudessa perustamisso-
pimuksen allekirjoittamisesta ja koska
osakkeiden on oltava tédysin maksettuja
rekisterGintihetkelld, e maksuaikaa
voida méaaritella kovinkaan pitkéks.

Momentin 6 kohdassa sd&detéan
yhtion hallituksen jasenten mainitse-
misesta. Erityisia vaatimuksia hallituk-
sen jasenten yksilointitavasta e ehdo-
teta. Rekisterdintia varten tarvitaan



kuitenkin kaupparekisterilain 3 a 8:ssa
tarkoitetut henkil6tiedot, jotka sisdlta-
vét taydellisen nimen, henkilGtunnuk-
sen, osoitteen ja kansalaisuuden. Ul-
komaalaisesta ilmoitetaan henkil 6tun-
nuksen sjasta syntymaaika. Perusta-
missopimuksessa  voidaan  mainita
my6s hallituksen puheenjohtaja, jollel
taman valintaa haluta j&ttéa hallituksen
tehtavaksi.

Pykdan 2 momentin mukaan pe-
rustamissopimuksessa on mainittava
yhtion toiminimi ja kotipaikkana oleva
Suomen kunta, mikdli yhti6 e 4 8:n
mukaan ole velvollinen laatimaan yh-
tigj&rjestysta eikd mydskadn laadi sel-
laista vapaaehtoisesti. Mainitun pyké-
lan mukaan yhtiojarjestysta e tarvitse
lagtia, jos Sind @ madrata muista asi-
oista kuin juuri toiminimesta ja koti-
kunnasta. Jos yhtidjarjestykseen Kkui-
tenkin tulee muita méarayksia, esmer-
kikss 4 8:n 2 momentissa tarkoitettu
toimialaméarays, on joko perustamis-
sopimukseen otettava tai siihen liitet-
tava erillinen yhtitjarjestykseks yksi-
|Gitdvéa osuus tai asiakirja.

Pykdlan 3 momentissa sdddetédéan
niista seikoista, jotka perustamissopi-
muksessa on tarvittaessa mainittava
Néitd ovat 1 kohdan mukaan mahdol-
linen toimitugohtgja ja mahdolliset
hallintoneuvoston  j&senet. Kohdan
mukaan on myds tarvittaessa ilmoitet-
tava tilintarkastgja. Tilintarkastaja on
valittava, jollei  yhti6jarjestyksessa
78n 2 momentin mukaisesti toisin
méarata. Rekisterdintia varten tarvitta-
vista tiedoista séadetéan kaupparekis-
terilaissa. Momentin 2 kohdan mukaan
perustamissopimukseen on otettava
7 8:ssd tarkemmin saénnellyt apport-
tiehdot. Momentin 3 kohdassa edelly-
tetddn, etta perustamissopimuksessa
mainitaan velvollisuudesta korvata
muita yhtion perustamiseen liittyvia
kuluja kuin julkiset maksut ja tavan-
omaiset palkkiot perustamisasiakirjo-
jen laatimisesta. Lisdks on mainittava
ndiden epatavallisten kulujen ja palk-
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kioiden maara& Momentin 3 kohdan
s88nnos vastaa voimassa olevan lain 2
luvun 4 §:n 1 momentin 3 kohtaa.

Yhti6jarjestys

4 8. Yhti¢jarjestyksen vahimmaissi-
sdltd. Ehdotus on laadittu siten, etta
yhtigjarjestyksestd  muodostuu, jos
osakkeenomistgjat niin haluavat, mah
dollismman suppea. Toiminnan har-
joittaminen kokonaan ilman yhti¢jar-
jestystdkin on mahdollista, mika joh
tuu ditd, etta yhtidjarjestyksessa voi-
massa olevan lain mukaan mainitta-
vista seikoista on ehdotukseen otettu
olettamasddnnokset. Voimassa olevas-
sa laissa edellytetyista yhti¢jarjestys-
madrayksistd varsinaisessa yhtiokoko-
uksessa kasiteltavista asioista sdade-
tédn 5 luvun 3 8:ss8, yhtitkokouskut-
sun toimittamisesta 5 luvun 20 8:ss4,
hallituksen  jasenten  lukumé&arasta
6luvun 98ssd ja toimikaudesta
6 luvun 12 8:ssd seka tilintarkastgjan
toimikaudesta 7 luvun 4 8:ss&. M&ara-
ykset osakepddoman maaréstéd ja osak-
keen nimellisarvosta eivéa ehdotuksen
mukaan ole vdattamattomia Nimel-
lisarvotonta jarjestelméé on kuvattu
edella yleisperusteluissa. Osakkeen-
omistgjat voivat luonnollisesti halutes-
saan ottaa yhti¢jarjestykseen muitakin
maarédyksid, kuten madrayksen kor-
keimmasta sallitusta osakkeiden luku-
maérasta.

Pykdldn 1 momentissa saadettéisiin
yhtigjarjestyksen  vahimmaissisallosta
ja mahdollisuudesta ottaa véhimmais-
sisdltba vastaavat méadraykset perusta-
missopimukseen, jolloin yhtidjarjes-
tystad el lainkaan tarvitse laatia. Y hti6-
jarjedyksen vdhimmaissisdltd muo-
dostuu yhtion toiminimesta ja kotipai-
kasta. Kotipaikaks on ilmoitettava
Suomessa oleva kunta kuten nyky&an-
kin. Ehdotuksen 5 luvun 16 8&n mu
kaan yhtion yhtiokokous on péasdan-
non mukaan pidettéava yhtion kotipai-
kassa, joskin yhtigjarjestyksessa voi-



daan madrdaa muustakin paikkakun-
nasta. Toimivaltainen tuomioistuin
maaraytyy yhtion kotipaikan perus-
teella siten kuin 24 luvun 1 8:ssa sd&
detéan.

Momentissa ehdotetaan selvyyden
vuoks sdidettavaks, etta mahdolli-
sesti perustami ssopimukseen otettuihin
yhtion toiminimeen ja Kkotipaikkaan
sovelletaan, mita yhtiojarjestysmaéra-
yksestd sdadetdan. Tama tarkoittaa
Stg, ettd toiminimea ja Kkotipaikkaa
muutetaan samalla tavalla kuin yhtio-
jarjestystakin.

Pykdan 2 momentissa on yhtion
toimialaa koskeva olettamasdannos,
jonka mukaan yhti6 voi toimia kaikilla
toimiaoilla, jollel yhti6jarjestyksessa
méadrata toisin. Toimialamaarayksella
on merkitysta yhtion edustamisen kan-
nata ja dita sdddetddn tarkemmin
6luvun 30 8ssa. Momentin toisen
olettamasadnnoksen mukaan yhtion
tilikauss on kaenterivuos, jollel yh-
tiojarjestyksessa maaréta toisin.

Pykdan 3 momentissa on lukemi-
sen helpottamiseks  viittaussdannos
yhtiojarjestyksen muuttamista koske-
viin 5 luvun sda8nndksiin. Mainittuja
sddnnoksid sovelletaan yhtion rekiste-
réimisen jalkeen. Jos yhtidjérjestysta
halutaan muuttaa ennen rekisterdintia,
se on yleensd tehtavd perustamiseen
osalistuvien yksimielisena pagtokse-
na.

5 8. Perusyhtitjarjestys. Ehdotuk-
sen mukaan oikeusministerié voi antaa
asetuksen perusyhti©jarjestyksesta.
S&ann0s vastaa muuten voimassa ole-
van lain 2 luvun 3 8n 3 momenttia,
mutta ehdotuksen mukaan asetuksella
voitaisin antaa seka ykstyisa etta
julkisia osakeyhtioitd koskeva perus-
yhtigjarjestys. Perusyhtidjarjestys ei
mill&an tavoin rgjoita yhtididen oike-
utta madrétd omasta yhtiojérjestykses-
taan.

Osakkeen maksaminen
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6 8. Rahamaksu. Pykal&ssa sdadet-
taisiin rahassa suoritettavan osakkeen
merkintéhinnan tarkemmasta maksu-
tavasta. Voimassa olevan lain 2 luvun
9 &n 3 momentista poiketen ehdote-
taan sallittavaks merkintdhinnan mak-
saminen my0s ulkomailla olevale
tilille. Tilin tulee kuitenkin vastata
Suomessa olevan talletuspankin tai
taletusten vastaanottamiseen oikeute-
tun ulkomaisen luottolaitoksen tilia
Vastaavuusvaatimuksella tarkoitetaan
lahinna sitd, ettd ulkomaisen tilinpita-
jan tulee olla Suomessa toimivia tilin-
pit§id vastaavalla tavalla julkisen val-
vonnan adainen. Yleensa télaisena

tilinpit§dand voidaan pitdd toisen
OECD-maan lainséédannon aaisia
pankkga ja muita luottolaitoksia.

S&annos koskee sekd osakepddomaan
merkittdvan ettd vapaaseen omaan
pddomaan merkittavdn madran mak-
samista.

7 8. Apportti. Pykdla sisdltéa saan-
nokset apporttiomaisuudella eli muulla
omaisuudella kuin rahalla tapahtuvasta
osakkeen  maksamisesta.  Pykéan
sdannokset vastaavat padpiirteiltéan
voimassa olevan lain 2 luvun 4 8n
sddnnoksid. Ehdotukseen e sen sijaan
ole katsottu aiheelliseks ottaa voimas-
saolevan lain 2 luvun 4 a 8:n kataisia
sddnnoksia erityisestd apporttiomai-
suutta koskevasta riippumattoman asi-
antuntijan lausunnosta, joka liitetéén
perustamiskirjaan tai -sopimukseen.
Séannokset  perustamissopimuksessa
mainittavista seikoista on laadittu s-
ten, etta ne tayttavat pddomadirektiivin
10 artiklan mé&araykset apporttiomai-
suuden johdosta annettavan asiantun-
tijalausunnon sisdllosta. Hyvaksytyn
tilintarkastggan 10 8&n 3 momentin
2 kohdan mukaisesti antama todistus
osakeyhtitlain osakkeiden maksamista
koskevien sadnndsten noudattamisesta
tayttda ndin ollen direktiivin vaatimuk-
sen riippumattoman asiantuntijan lauw-
sunnon antamisesta.



Pykaan 1 momentin mukaan osak-
keen maksaminen apporttiomaisuu-
della edellyttad, etta tétd koskeva ehto
on otettu  perustamissopimukseen.
Ehto voi oikeuttaa tai velvoittaa mer-
kitsjan apporttiomaisuudella suoritet-
tavaan maksuun. S&annds vastaa asial-
lisesti voimassa olevan lain 2 luvun 4
8:n 1 momentin 1 kohtaa, jonka mu-
kaan apporttiehto on otettava perusta-
miskirjaan. S&8nndksen perusteena on
ennen kaikkea se, etta kaikilla merkit-
sijoilla tulee olla tieto téllaisesta d+
dosta

Momentin 1 kohdan mukaan ap-
porttiehdossa on nykyiseen tapaan
mainittava, ketd ehto koskee. Momen-
tin 2 kohdan mukaan apporttiehtoon
tulee sisdltya kuvaus apporttiomai suu-
desta. Omaisuus on toisin sanoen yk-
silitava siten, ettd sen arvostaminen
on mahdollista. Momentin 3 kohdan
mukaan ehdossa on puolestaan mai-
nittava apporttiomaisuuden taseeseen
merkittédva arvo. Tama on samala
ma&rd, josta omaisuus luetaan osak-
keen maksuks. Kohdan séaénnds tay-
dentda luvun 2 &n ja 3 8&n 1 momen
tin 4 kohdan sd&annoksig, joiden mu-
kaan perustamissopimuksessa on aina
mainittava muun muassa osakkeesta
maksettava maara seka siitd osakepaa-
omaan ja mahdollisesti muuhun ra-
hastoon merkittava maara.

Jos sddnnoksid ehdon ottamisesta
perustamissopimukseen edella maini-
tulla tavalla e ole noudatettu, osaketta
e momentin mukaan voida maksaa
muulla omaisuudella kuin rahalla. Br
dotukseen e sisdlly voimassa olevan
lain 2 luvun 4 8&:n 5 momentin kaltaista
sédnnostd, jonka mukaan vain yhtio
vois vedota laiminlyontiin. Siten yh-
tédlta merkitsija e taldin voi tayttéa
maksuvelvollisuuttaan  apporttiomai-
suuden luovuttamisella, eiké toisadta
yhtiok&an voi vaatia apporttiomai su-
den luovuttamista. Muutoksen perus-
teena ovat ennen kaikkea selkeyssyyt.
Osakemerkinndn ja perustamissopi-
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muksen sitovuus ennen yhtion rekiste-
réintia ratkeaa yleisten sopimusoikeu
dellisten sddntdjen mukaan. Rekiste-
roinnin jalkeen noudatetaan 11 8:n
2 momenttia, jonka mukaan osakkeen-
omistaja e voi vedota ehdon toteutu-
matta j&amiseen. Y htio voinee kuiten-
kin vain poikkeuksellisesti tulla rekis-
terGidyks tallaisessa tilanteessa, koska
rekisterintia edeltdd hallituksen ja
tilintarkastgjan selvitys siit, etta osak-
keet on maksettu. Merkinnan jéédessa
sitovaks osake on maksettava rahassa.
Jos merkitsijd on jo luovuttanut ap-
porttiomaisuuden yhtidlle, hanella on
luonnollisesti oikeus saada apporttio-
maisuus takaisin.

Pykdlan 2 momentissa sdddetéén
apporttiehdon yhteydessa annettavasta
taloudellisesta informaatiosta. Kuten
momentin sanamuodosta 1 momenttiin
verrattuna ilmenee, naden sddnndsten
laiminlyOmisesta & seuraa apportti-
méérayksen tehottomuutta. Sen sijaan
sddnndsten noudattamatta jattéminen
voi johtaa esimerkiksi hallituksen B
senten ja tilintarkastgjan velvollisuu-
teen korvata mahdollinen vahinko, jos
nama sdannosten laiminlyonnista huo-
limatta antavat 10 8&n 3 momentissa
tarkoitetun vakuutuksen ja todistuk sen.

Momentin mukaan perustamisso-
pimuksessa on ensinngkin oltava sel-
vitys selkoista, joilla voi olla merki-
tystd arvioitaessa apporttiomaisuuden
arvoa. Tama vastaa asiallisesti voimas-
saolevan lain 2 luvun 4 8:n 2 momen-
tissa olevaa sdanndsté. Perustamisso-
pimuksessa on myds oltava selvitys
noudatetuista apporttiomaisuuden ar-
vostusperusteista. Asialisesti vastaava
vaatimus koskee nykydan voimassa
olevan lain 2 luvun 4 a 8:n 2 kohdan
mukaan riippumattoman asiantuntijan
antamaa erillisté lausuntoa.

Edelleen momentin mukaan perus-
tamissopimukseen on liitettéva ta
merkitsjoiden nahtavana pidettava
apporttiomaisuuden arvostamisen kan-
nalta merkitykselliset asiakirjat, kuten



Kirjaliset sopimukset. Téta padasialli-
sesti vastaava sd&annGs on voimassa
olevan lain 2 luvun 4 8:n 3 momentis-
sa

Jos apporttiomaisuutena on liike, on
vastaavasti annettava selvitys liikkeen
taloudellisesta asemasta. Liikkeella
tarkoitetaan mita tahansa omaisuutta,
joka muodostaa liiketoiminnallisen
kokonaisuuden. Kysymys voi olla \-
sityisen  elinkeinonharjoittgjan  lii-
keyrityksestd, mutta myds esmerkiksi
osakeyhtion tai muun yhteison liike-
toiminnasta, joka luovutetaan perus-
tettavalle yhtidlle. S&&nnoksen mukai-
nen selvitys voi vastata esimerkiks 5
luvun 21 8:n 2 momentissa tarkoitettua
tilinpdatdsinformaatiota. Osittain vas-
taava séénnds on voimassa olevan lain
2 luvun 4 8n 3 momentissa. Ehdotus
on kuitenkin tata osin laadittu ny-
kyista lakia joustavammaks ja yles-
luontoisemmaksi.

Pykdlan 3 momentissa saadettéisiin
ensinnakin selvyyden vuoksi, etta g-
porttiomaisuudella on oltava 1 mo-
mentin 3 kohdassa tarkoitettu talou-
dellinen arvo yhtidlle. Lisdks saédet-
taisin, ettd tyosuoritusta tai palvelun
suorittamista koskeva sitoumus & Vvoi
olla apporttiomaisuutena, vaikka silla
olisikin taloudellista arvoa. Sé&annokset
vastaavat voimassa olevaa oikeutta,
padasiassa voimassa olevan lain 2 U-
vun 4 8:n 4 momenttia. Jos momentin
edellytykset eivét tayty, merkitsija voi
olla velvollinen maksamaan merkinté-
hinnan tai siité vajaaks jdavan madran
rahassa vastaavasti kuin edella 1 no-
mentin kohdalla on esitetty.

Pykdlan 4 momentti ssdltéa tay-
dentdvan sdannoksen, jonka mukaan
apporttiomaisuutta koskevia sd8nnok-
sia sovelletaan silloinkin, kun merkin-
téhintana on rahaa, mutta merkintéén
liittyy edellytys, etta yhtio hankkii
vastiketta vastaan omaisuutta tai pal-
veluja. Tédlaisissa tilanteissa on tosi-
asiassa kysymys osakkeen maksami-
sesta apporttiomaisuudella ja van
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muodollisesti rahassa. Luvun 17 8&n
sddnnokset yhtibn perustamisen jal-
keen perustamissopimuksen allekir-
joittgjalta tehtavistd hankinnoista tule-
vat tamadn ohella julkisissa yhtitissa
sovellettaviks silloinkin, kun e voida
osoittaa, ettd hankintaa on edellytetty
jO osaketta merkittéessa.

8 8 Periminen ja seuraamukset.
Pykdla sisdltéd sddnnokset merkint&-
hinnan perimisestd, osakkeen niin |-
notusta kadusoimisesta ja tahan liitty-
vasta vahingonkorvausvastuusta. Saan-
nokset vastaavat padperiaatteiltaan
voimassa olevan lain 2 luvun 12 884
Saannoksiin ehdotetaan kuitenkin eri-
naisia muutoksia

Pykdldn 1 momentin mukaan halli-
tuksen on viipymaétta perittéva viivas-
tynyttd merkintdhintaa. Vastaava séén-
nds on voimassa olevan lain 2 luvun
12 8&:n 1 momentissa.

Pyk&ldn 2 momentin mukaan halli-
tus voi maksun viivastyttya todeta oi-
keuden osakkeeseen menetetyks, jos
merkintdhintaa mahdollisine viivas-
tyskorkoineen e ole maksettu sen
eradnnyttya elka hallitus ole antanut
merkitsjdle lis88 maksuailkaa. S&an-
nds poikkesa voimassa olevan lain
2 luvun 12 &n 1 momentissa olevasta
sddnnoksesta diten, etta menettamis-
Sseuraamus voidaan maarétd heti eika
vasta kuukauden kuluttua erdpéivasta.
Toisaalta nimenomaisesti todettaisiin,
etta hallitus voi myos myontééa merkit-
sijdlle lisda maksuaikaa. Hallituksen
on normaaliin tapaan arvioitava, mika
ratkaisu on yhtién edun mukainen.

Edelleen momentin mukaan hallitus
voi oikeuden menetetyksi todettuaan
antaa osakkeen merkittévaks toiselle
henkildlle, jonka on heti suoritettava
osakkeesta maksettavaks erdantynyt
méara. Hallituksen on ennen yhtion
rekisterGimistd mitdtoitéva osakkeet,
joita e ole tédysin maksettu. Asiallisesti
vastaavat sdannokset ovat voimassa
olevan lain 2 luvun 12 8:n 2 momen
tissa.



Pykdldan 3 momentin mukaan se,
jonka oikeus osakkeeseen on 2 mo-
mentin nojalla todettu menetetyksi, on
velvollinen suorittamaan yhtidlle mah
dollisten perimiskulujen liséksi kol-
masosan  osakkeesta maksettavasta
méarastd. Sadnnds vastaa voimassa
olevan lain 2 luvun 12 8:n 3 momert-
tia muuten, mutta korvausvelvollisuus
el enda olis riippuvainen osakkeen
mitétéinnistd. Lisdks ehdotuksesta
k&y nimenomaisesti ilmi, efta taman
niin sanotun taksoitetun vahingonkor-
vauksen lisdks merkitsija voi olla vel-
vollinen korvaamaan yhtioén perimis-
kulut.

9 8. Merkintdhintasaaminen. Py-
kdlan sdannokset  merkintahintasaa-
mista koskevasta luovutus- ja pant-
tauskiellosta sekd saamisen kuulumi-
sesta konkurssipeséén vastaavat Voi-
massa olevan lain 2 luvun 11 8&n 3
momentin  sédnnoksid.  S&8nnokset
eivdt rgoita yhtiovaralisuuden kayt-
to6a, esimerkiks rahavarojen panttaa-
mista, sen jalkeen, kun maksu on tullut
yhtidlle.

Ehdotukseen e ole katsottu tar-
peelliseks ottaa voimassa olevan lain
2 luvun 11 8:n 2 momentin kaltaisa
merkintéhintavelan Kkuittaamista kos-
kevia séannoksid, koska yhtiolla e voi
olla velkaa ennen sen perustamista.

Rekister6iminen ja sen oikeusvaikutuk-
Sset

10 8. Yhtion rekisteréiminen. Py-
kéldssa sdadetdan yhtion rekisterdin-
nistd. Pykdan 1 momentti poikkeaa
voimassa olevan lain 2 luvun 9 8&n 1
momenttista sSiten, etta ehdotuksen
mukaan rekisterdinnin olis tapahdut-
tava kolmen kuukauden kuluessa pe-
rustamissopimuksen allekirjoituksesta.
Paivamaaral |4 tarkoitetaan perustamis-
sopimuksen mukaista viimeisen osak-
keenomistgjan allekirjoitusta. Nykyista
lyhyempi mééréaika johtuu Siitd, ettd
perustaminen tapahtuu aina simul-
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taaniperustamisena. Lyhyt maéraaika
lyhentd8 myo6s oikeudellista vdlitilaa,
joka vallitsee perustamistoimien alka-
misen ja yhtion rekisteréimisen valilla

Pykdan 2 momentin mukaan osak-
keiden on rekisterditéessa oltava tdysin
maksettuja. Téma koskee seka osake-
padomaan etta vapaaseen omaan péé-
omaan merkittdvia maaria. Osakepda
omaks rekisterdidaén se maéra, joka
perustamissopimuksen tai yhtiojarjes-
tyksen mukaan on merkittavd osake-
paddomaan. Koska vain tédysin makset-
tuja osakkeita voidaan rekisterdida, el
lakiin tarvita erillista mainintaa mité
toidyista osakkeista. Saénn0s vastaa
asiallisesti voimassa olevan lain 9 8n
2 momenttia.

Pykdan 3 momentti sisaltéa rekiste-
ri-ilmoituksen liitteitd koskevia sdan-
noksig, jotka vastaavat voimassa ole-
van lain 2 luvun 9 8n 4 momenttia
jajempand mainituin muutoksin.

Momentin 1 kohdan mukaan rekis-
teri-ilmoitukseen on liitettava hallituk-
sen jasenten ja mahdollisen toimitus-
johtgjan vakuutus dgiitd, ettd yhtion
perustamisessa on noudatettu osake-
yhtidlain séénnbksia. Koska rekisteriin
iImoitettavien osakkeiden tulee olla
tdysin maksettuja, sanottuun sisdltyy
myds vakuutus osakkeiden maksami-
sesta. Ehdotukseen e sisdly voimassa
olevan lain 2 luvun 9 &n 3 momentin
ja4 momentin 1 kohdan nimenomaisia
sdannoksida  osakkeista maksettavan
maaran olemisesta yhtion omistukses-
sa ja hallinnassa, vaan maksun tule-
mista yhtiolle arvioitaisiin yleisten
sdantdjen mukaisesti. Tavallisesti, ku-
ten tilille 6 8:n mukaan suoritettavan
rahamaksun kysymyksessd ollessa,
asian arviointi on yksinkertaista. Ap-
porttiomaisuuden osata tilanne voi
olla monimutkaisempi. Esimerkiksi
kaytettdessa pantattuun omaisuuteen
liittyvéd ylivakuutta apporttina, osak-
keen maksu tapahtuu omaisuutta hal-
linnassaan pitavalle pantinhaltijalle
toimitetulla  siirtoilmoituksella, jolla



yhtié saa suojan muun muassa maksa-
jan muita velkojia vastaan. Jos taas
esimerkiks apporttiomaisuutena luo-
vutetaan oikeus patenttiin, osakkeen
maksu katsotaan vastaavasti tapahtu-
neeksi, kun luovutuksesta on tehty
merkinta patenttirekisteriin.

Momentin 2 kohdan mukaan rekis-
teri-ilmoitukseen on liitettdva hyvak-
sytyn tilintarkastajan todistus siita, etta
osakeyhtidlain osakkeen maksamista
koskevia sdannoksid on noudatettu.
SadnnGs vastaa voimassa olevan lain
2 luvun 9 8n 4 momentin 2 kohtaa
muuten, mutta se koskee myo6s osak-
keesta muuhun kuin osakep&ddomaan
merkittdvan maéran maksamista. Ku-
ten edelld on todettu, s&annoksella
taytetddn myos  pddomadirektiivin
10 artiklan vaatimukset  riippumatto-
man asiantuntijan lausunnon antami-
sesta silloin, kun osake maksetaan
apporttiomaisuudel la.

11 8. Rekisterdimisen oikeusvaiku-
tukset. Pykdldn 1 momentissa ehdote-
taan sdadettdvaks, ettd yhtio syntyy
rekisterdinnilla Momentissa todetaan
my6s voimassa olevan lain 2 luvun
14 8:n 2 momenttia vastaavalla tavalla,
etta yhtion puolesta perustamissopi-
muksen  alekirjoittamisen jéakeen
mutta ennen rekisterdintia tehdysta
toimesta vastuu siirtyy yhtiolle rekiste-
réinnilla Myds  perustamissopi muk-
sessa yksiloidyistd toimista, kuten
Kiinteiston hankinnasta, aiheutuneet
velvoitteet siirtyvét yhtiolle rekiste-
réinnilla. Edellytyksena kuitenkin on,
etta toimet on tehty korkeintaan vuotta
ennen perustamissopimuksen allekir-
joittamista. S&annds tekee mahdolli-
seks pitk&8n noudatetun, perustetta-
van yhtion lukuun hankkimista koske-
van kéytannon jatkamisen. Téallaisesta
menettelysta aiheutuvaa epavarmuutta
pyritéén rajoittamaan asetetulla vuo-
den maéragjalla. Méérdaika on yhteen-
sopiva maakaaren (540/1995) 2 luvun
4 8:ssa asetetun, perustettavan yhtion
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lukuun tehtyja kauppoja koskevan
kahden vuoden méaéréagjan kanssa.

Pykdlan 2 momentin mukaan osak-
keenomistgja e rekisterdinnin jalkeen
voi osakemerkinnastd vapautumisen
perusteeks vedota siihen, ettd perus-
tamiseen liittyva ehto ei ole toteutunut.
Saannoksella suojataan ennen kaikkea
sivullisten luottamusta kaupparekiste-
riin merkittyihin seikkoihin. S&8nn6s
vastaa asiallisesti voimassa olevan lain
2 luvun 5 8&n 3 momenttia muuten,
mutta se on kirjoitettu yleisemmaksi
koskemaan muitakin perustamiseen
liittyvia kuin perustamissopimukseen
otettuja ehtoja. Saénnoksen sanamuo-
toa on muutenkin hieman tasmennetty.
Ehtoon vetoamista ennen yhtion re-
Kistergintida arvioidaan yleisten sopi-
musoikeudellisten sdantéjen mukai-
Sedti.

12 8. Oikeuskelpoisuus. Osakeyhti-
Osta tulee oikeuskelpoinen ja oikeus-
toimikelpoinen vasta rekisterdinnilla.
Ennen rekisteréintia yhtio el voi hark-
kia omaisuutta eika tehda sitoumuksia.
Yhtié e mydskaan voi olla asianosai-
sena tuomioistuimessa tai muussa Vvi-
ranomaisessa ennen yhtion rekiste-
rointid. Esimerkiks perustettavan yh
tion lukuun hankittu omaisuus on
ulosmitattavissa yhtion lukuun toimi-
neen velasta S&&nnds vastaa asidli-
sesti voimassa olevan lain 2 luvun 14
§:n 1 momenttia.

13 8. Vastuu toimista ennen rekiste-
rointia. Pykdlan 1 momentissa ehdo-
tetaan sdadettéavaks voimassa olevan
lain 2 luvun 14 8:n 2 momentin 1 vir-
kettd vastaavasti Siit, etta ennen yhti-
On rekistergintia tehdyista toimista
vastaavat toimesta pdéttaneet ja tekijat
yhteisvastuullisesti. Toimen suorittaja
voi olla myds oikeushenkild. S&&nnok-
sen sanamuotoa on selkeytetty siten,
etta pdattgét ja tekijét ovat yhteisvas-
tuussa tehdyisté toimista. Momentissa
viitataan selvyyden vuoksi 11 8&n
1 momenttiin, jonka mukaan vastuu
voi sirtya yhtidlle.



Pykdan 2 momentin mukaan halli-
tus voi ilman henkilkohtaisen vastuun
uhkaa ryhtyd toimenpiteisiin yhtion
rekisterimiseks ja osakkeista suori-
tettavan maksun saamiseks. S&8nnos
poikkeaa voimassa olevan lain 2 luvun
14 8n 1 momentista ainoastaan sara-
muotonsa puol esta.

14 8. Oikeustoimet rekisteroiméat-
téman yhtion kanssa. Pykaéssa ehdo-
tetaan saadettéavaks yhtibn sopimus-
kumppanin oikeudesta vetéytya sopi-
muksesta, mikali rekisterimista ei ole
haettu méérégjassa tai jos hakemus on
hylétty. Jos sopimuskumppani e tien-
nyt, ettd yhtiota el viela ole rekisteroi-
ty, han voi vetaytya sopimuksesta re-
Kisterdimiseen asti. S&nnds vastaa
asialisesti voimassa olevan lain 2 U-
vun 14 8:n 3 momenttia.

15 8. Perustamisen raukeaminen.
Pykdan 1 momentti vastaa sisalldltéan
voimassa olevan lain 2 luvun 10 8:84
Saannoksen sanamuotoa on kuitenkin
merkittavasti yksinkertaistettu. Sana-
muodon muutoksella el ole tarkoitettu
puuttua niihin periaatteisiin, joiden
mukaisesti rekisteriviranomainen tutkii
jaratkaisee rekisteréitavan asian.

Pykdlan 2 momenttiin on otettu
voimassa olevan lain 2 luvun 10 8n
séannos hallituksen jasenten velvolli-
suudesta palauttaa osakkeista maksettu
maéra ja sille saatu tuotto. Hallituksen
jésenet saavat vahentda varoista 13 &:n
2 momentissa tarkoitetuista toimista
aiheutuneet kulut. S&&nnés e ole va-
hingonkorvaussdannds, minka vuoksi
momentissa tarkoitetussa tilanteessa
palautusvelvollisuutta e esimerkiksi
voida sovitella.

Julkisia osakeyhtidita koskevat erityi-
set sdannokset

16 8. Erityiset edut ja kustannukset.
Pykdléssa sdadetéén voimassa olevan
lain 2 luvun 2 &n 2 momentin 5 koh-
taa ja pasdomadirektiivin 3 artiklan
] kohtaa vastaavalla tavalla julkisten
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osakeyhtididen perustamisen yhtey-
dessd perustamissopimuksessa annet-
tavista tiedoista.

17 8. Perustamisen jalkeen tehdyt
merkittavat hankinnat. Pyk&l&ssi sd&
detéan periaatteiltaan voimassa olevan
lain 2 luvun 15 8:84 ja pd&domadirektii-
vin 11 artiklea vastaavala tavalla
erasta perustamisen jakeen tehdyista
hankinnoista. S&antely poikkeaa voi-
massa oOlevasta laista siten, ettd sen
soveltamisala on pyritty supistamaan
padomadirektiivin tarkoittamaan véa-
himméi sméaréan. S&annos koskee sen
vuoks vain julkisa osakeyhti6ita ja
ainoastaan perustamissopimuksen al-
lekirjoittgjilta tehtyja hankintoja. Li-
séks sdannosta sovelletaan 19 luvun
2 8:ssa olevan viittauksen nojala sil-
loin, kun yksityinen osakeyhtié muu-
tetaan julkiseks osakeyhtioksi.

S&annos tulee sovellettavaks taman
luvun 7 8:n 4 momentin ohella. Tar-
koituksena on, ettd tilanteet, joissa
apporttisdantelya pyritéén kiertamaan,
tulevat mainitun lainkohdan sovelta-
misalaan. Nyt kasilla olevan pykadan
mukainen saantely koskee vain sellai-
sia hankintoja, joista @ ollut sovittu jo
osakkeiden merkintghetkell&a.

S&annos poikkeaa voimassa olevan
lain 2 luvun 15 8:std myOs seuraa-
musten osalta. S&annoksen vastaisesta
menettelysta mahdollisesti aiheutuneet
vahingot on korvattava 22 luvussa
tarkoitetulla tavalla.

3 luku. Osakkeet

Luku sisdltdd yleiset sdannokset
muun muassa osakkeiden tuottamista
oikeuksista ja niiden kayttamisesta,
osakkeiden vaihdannasta, osakeyhtio-
oikeudellisista arvopapereista sekéa
yhtion osakkeistaan ja osakkeenomis-
tgistaan pitdmista luetteloista Osa
luvun sadnnoksista koskee kaikkia
osakeyhtiditd. Osaa e sen sijaan ®-
velleta arvo-osuus arjestelmaan kuulu-



viin yhtidihin, joita koskevat erityis-
sddnnokset ovat ehdotuksen 4 luvussa.

Luvun sdénnokset vastaavat péd
osin nykyisia sdanntksig, jotka sisal-
tyvdt suurimmaksi osaks voimassa
olevan lain 3 lukuun. S&nnokset on
kuitenkin pyritty esittamdan nykyista
selkedmmassa jarjestyksessa ja muu-
tenkin selkedmmin kuin voimassa ole-
vassa laissa. Lisaks ehdotettuun lu-
kuun sisdltyy useita ainedllisa muu-
tosehdotuksia.

Ehdotukseen e ensinndk&an ole
otettu voimassa olevan lain sddnndsta
Sita, ettd osakkeen @nimaé&rd e saa
olla suurempi kuin kakskymmenta
kertaa toisen osakkeen danimaard, tai
muuta vastaavaa rgjoitusta. Tallaiset
rgjoitukset voidaan katsoa mielivaltai-
siks ja tarpeettomasti sopimusvapautta
rgjoittaviks. Voimassa olevan lain
rgjoitus on my6s epgohdonmukainen
siihen ndhden, etta kokonaan &énival-
lattomat osakkeet on sallittu. Aanival-
taerot vaikuttavat luonnollisesti osak-
keiden arvoon ja halukkuuteen sijoit-
taa erilaisiin osakkeisiin seka sihen,
millaisia hintoja dijoittgjat ovat osak-
keista vamiita maksamaan.

Adanivallattomaan osakkeeseen el
enda olisi, toisin kuin voimassa olevan
lan 3 luvun 1 a 8:n 2 momentin mu
kaan, pakko liittéd erityista taloudel-
lista etuutta yhtién varoja jaettaessa.
Sanottu edellytys on puhtaasti muo-
dollinen ja rajoittaa tarpeettomasti
sopimusvapautta.  Aanivallattomasta
osakkeesta e ndin ollen laissa enda
kéytettais nimitysta etuosake.

Ehdotuksen lunastuslauseketta kos-
keva sdantely on pyritty kirjoittamaan
siten, ettd lunastuslausekkeen puut-
teellisuus e oikeuskdytdnndssa nyky-
dan omaksuttuun tapaan aiheuttais
lunastusoikeuden raukeamista.

Osake- ja osakasluetteloiden julki-
suutta ehdotetaan luvussa rgoitetta-
vaks nykyisesta. Taman muutoksen
perusteluja on kasitelty lagemmin
edella
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Ehdotettuun lukuun sisdltyy myos
seen lakiin verrattuna. Néita on kéasi-
telty asianomaisten pykdien peruste-
luissa.

Yleiset sdannokset

1 8. Osakkeiden yhtalaisyys ja eri-
lajisuus. Pykdla sisdltéd osakkeen-
omistgjien keskindisia suhteita koske-
via perussaannoksia.

Pykd8léan 1 momentissa toistetaan jo
1 luvun 7 &sté& ilmi kayva periaate,
jonka mukaan kaikki osakkeet tuotta-
vat |1ahtokohtaisesti yhtélaiset oikeudet
yhtiGssd. Vastaava sédnnGs on voimas-
saolevan lain 3 luvun 1 8:n 1 momen-
tissa.

Pykdlan 2 momentissa sdddetédéan
osakkeiden erilgjisuudesta. Vastaavasti
kuin voimassa olevan lain 3 luvun
18&n 1 momentin mukaan yhtioj&-
jestyksessa voitaisin maardta, etta
osakkeet tuottavat yhtiossa erilaiset
oikeudet. Téallaiset osakkeet ovat dr
dotuksen mukaan erilgjisia osakkeita.
Jos yhtigjarjestyksessa on maarétty
osakkeenomistgjille erityisia velvolli-
suuksia, kuten 1 luvun 2 8n 2 mo-
mentissa tarkoitettu velvollisuus mak-
sujen suorittamiseen yhtidlle, myo6s
eroavuudet osakkeisiin perustuvissa
velvollisuuksissa aikaansaavat osak-
keiden erilgjisuuden. Voimassa olevan
lain 3 luvun 1 8n 2 ja 3 momentin
mukaan erilgjisia ovat ainoastaan
osakkeet, jotka poikkeavat toisistaan
daniméaran tal yhtion varojen jaka-
mista koskevien oikeuksien suhteen
taikka jotka on muuten yhtijarjestyk-
sessA maarétty erilgisiks. Muutos
selkiyttda lakia ja helpottaa osakkeiden
valisten erojen havaitsemista.

Ehdotukseen e ole katsottu tar-
peelliseks ottaa voimassa olevan lain
3 luvun 1 8&n 1 momentin sd&nndsta
gitd, etta yhtidjarjestyksessa on mai-
nittava toisistaan poikkeavien osakkei-
den lukuméérd ta vahimmas ja



enimmaismadrét. Tama on johdonmu-
kaista sen kanssa, etta yhtiojarjestyk-
sessi e ehdotuksen mukaan muuten-
kaan ole pakko mééritella yhtion osak-
keiden lukumaarééd. Y htiojarjestykseen
voitaisiin kuitenkin jatkossakin ottaa
tétd koskevia madrdyksid.  Yhtion
osakkeiden lukuma&ard ilmenee joka
tapauksessa kaupparekisterista.

Pykdldn 3 momentissa sdddetédan
osakkeen muuntamisesta yhti¢jarjes-
tykseen otetun muuntolausekkeen pe-
rusteella. Momentin sdannokset vas
taavat voimassa olevan lain 3 luvun
1 8&n 4 momentin sddnnoksia. Sare-
muotoa on kuitenkin hieman muutettu
sen osoittamiseksi, ettd muuntaminen
voi tapahtua muussakin suhteessa kuin
muuntamalla yks osake yhdeks toi-
senlgjiseks  osakkeeksi. Yhtidjarjes-
tyksessd voidaan sSiten maaréta esi-
merkikss  yhden A-lgiin osakkeen
muuntamisesta kahdeks B-lgjin osak-
keeks.

2 8. Osakeoikeuksien kayttaminen.
Pykad&én ehdotetaan otettavaks yleiset
sdannokset osakkeen tuottamien oike-
uksien eli osakeoikeuksien kayttami-
sestéd. Nama vastaavat voimassa olevan
lain 3 luvun 13 8:n sddnnoksia. Saan-
nokset on niiden merkityksen koros-
tamiseks gjoitettu luvun akuosaan.
Pykdléan 1 momentissa todettaisiin sel-
vyyden vuoks, eftd arvo-osuus
jarjestelmédan kuuluvassa yhtiossa, jos-
sa muun muassa e pideta kasilla ole-
van luvun 15 8n tarkoittamia luette-
loita eikd anneta osakekirjoja, sovel-
letaan momentin sijasta ehdotuksen
4 luvun 2 8:n sdannoksia.

Osakkeen tuottama aanivalta ja aani-
vallattomat osakkeet

3 8 Aanivalta Pykda sisités
osakkeen tuottamaa aanivaltaa koske-
vat sédnnokset. Pykdlan 1 momentti
vastaa voimassa olevan lain 3 luvun
1 a 8&n 1 nomenttia, lukuun ottamatta
nykyisin voimassa olevaa rgjoitusta,
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jonka mukaan osakkeen @nimaara el
saa olla suurempi kuin kaksikymmenta
kertaa toisen osakkeen &énimaara.

Pykdlan 2 momentin mukaan yhti-
0ssd vois nykyiseen tapaan olla myds
aanivallattomia osakkeita eli osakkei-
ta, jotka tuottavat &inioikeuden vain
yhti6jérjestyksessd maarétyissa asiois-
sa. Ehdotuksen sdannokset danivallat-
tomista osakkeista poikkeavat kuiten
kin voimassa olevan lain 3 luvun 1a—
1c8&n &nivalatonta eli etuosaketta
koskevista sddnnoksistd. Keskeinen
muutos on se, ettd aanivallattomaan
osakkeeseen e enda olis pakko liittéa
voimassa olevan lain 3 luvun 1a8:n
1 momentissaja 1 ¢ 8:n 1 momentissa
tarkoitettua yhtion varojen jakamista
koskevaa erityista taloudellista etuutta.
Erityisen taloudellisen etuuden, kuten
osinkoetuoikeuden, kytkeminen aani-
vallattomaan osakkeeseen olis tieten-
kin jatkossakin mahdollista.

4 8. Aanivallattomia osakkeita kos
kevia olettamasaannoksia. Adnival-
lattomien osakkeiden k&yton helpot-
tamiseks pykdaan ehdotetaan otetta-
vaks erdita danivallattomia osakkeita
koskevia olettamasdanttj, jotka tule-
vat sovellettaviksi, jollei yhtidjarjes-
tyksessa toisin maaréta.

Pykdan 1 kohtaan ehdotetaan olet-
tamasaannostd, jonka mukaan ani-
vallaton osake tuottaa &dnioikeutta
lukuun ottamatta samat oikeudet kuin
muutkin osakkeet. Tétd l|ahtokohtaa
voidaan puoltaa ennen kakkea sel-
keyssyilla. Jos danivallattoman osak-
keen halutaan muilta oikeuksiltaan
poikkeavan aénivaltaisista osakkeista,
asiasta on siis méaréttava nimenomai-
sesti - yhtidjarjestyksessa.  Aanivallat-
toman osakkeen omistgjalla on 18ht6-
kohtaisesti muun muassa oikeus osal-
listua yhtickokoukseen ja kayttda
siella muita osakkeenomistajan oike-
uksia kuin &anioikeutta. Samoin aani-
valaton osake tuottaa yhtion varoja
jaettaessa samat oikeudet kuin muukin



osake, jollei tastd ole yhtidjarjestyk-
seen otettu erityisd médrayksia.
Adnivallattoman osakkeen tuotta-
mien muiden oikeuksien ragjoittaminen
yhtigjarjestyksessd voi tapahtua sa-
moilla edellytyksilla kuin yleensakin
osakkeen tuottamien oikeuksien ra
joittaminen. Sellaisia oikeuksia, jotka
perustuvat lain pakottaviin sd&annok-
gin, @ ndin ollen voida &nivallatto-
mienkaan osakkeiden kysymyksessa
ollessa rgjoittaa. Lain séénnosten pa-
kottavuus arvioidaan samojen periaat-
teiden mukaan kuin yleensakin. Esi-
merkiks osakkeenomistajan keskeiset
oikeussuojakeinot, kuten oikeus yhtio-
kokouksen paétoksen moittimiseen ja
vahingonkorvauskanteen  gjamiseen,
ovat dlla tavoin pakottavia, ettel nii-
den kéyttdmista voida yhtiojarjestyk-
sen maardyksella evata. Yleisista kan-
neoikeutta koskevista periaatteista voi
tosin esimerkiks johtua, ettel &anival-
lattoman osakkeen omistgala yksit-
taistapauksessa katsota olevan oikeu-
dellista intressid kanteen gamiseen.
Vastaavasti esimerkiksi ehdotuksen
9luvun 3 8&n 3 momentin mukaan
julkisen osakeyhtion yhtidjarjestykses-
si @ yleensa voida rgjoittaa osakkeen-
omistajan etuoikeutta osakeannissa.
S88nnods koskee |ahtokohtaisesti my6s
aanivallattomia osakkeita. Poikketkse-
na ovat kuitenkin sellaiset 8anivallat-
tomat samoin kuin muutkin osakkeet,
jotka yhtiojérjestyksen mukaan tuotta-
vat rgjoitetun oikeuden yhtion voittoon
tai varoihin yhti6ta purettaessa. Naiden
osdlta yhtigjarjestyksessd  voidaan
maaréts, ettel osake tuota lainkaan
etuoikeutta osakeannissa. Viimeks
mainittu vastaa osittain voimassa ole-
van lain 3 luvun 1 ¢ 8:n 3 momenttia.
Pykéalan 2 kohdan mukaan &anival-
laton osake tuottaa &8nioikeuden kai-
kissa asioissa, jos sille jakopdatdsesta
riippumatta maksettava osinko tai muu
vapaa oma on maksamatta vield kah
deksan kuukauden kuluttua tilikauden
padttymisesta. Aanivallattomiin osak-
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keisiin voidaan tyypillisesti liittéa yh
ti¢j&rjestysmadrayksia sellaisesta osin-
gosta tai muusta vapaasta omasta pé&-
omasta, jonka jakaminen e ole riippu-
vainen jakopaatoksesta. Olettamasaén-
nos tehostaa téllaisen osakkeen omis-
tgjan asemaa. S88nnGs vastaa osittain
voimassa olevan lain 3 luvun 1b 8&n
2momentin  efuosaketta koskevaa
sddnnbstd. Erona on kuitenkin muun
muassa se, etté ehdotettava sédnnds on
téysin tahdonvaltainen.

Pykdldan 3 kohdan olettamasdan-
noksen mukaan aanivallatonta osaketta
el asiassa, jossa se el tuota &anioikeut-
ta, lueta mukaan yhtitkokouksen pd&
toksen edellyttamad enemmistéa las
kettaessa. Jos yhtidjarjestyksesta el
muuta johdu, 88nivallatonta osaketta ei
Sis yleensa lueta mukaan, kun ehdo-
tuksen 5 luvun 27 §:84 ja 28 8:48 ©-
vellettaessa lasketaan  kokouksessa
edustettuja osakkeita. Aanivallattomia
osakkeita e luonnollisestikaan voida
laskea my6skaédn aénestykseen osal-
listuneiksi osakkeiksi. Sen sijaan &&ni-
vallattomat osakkaat luetaan mukaan
esimerkiksi méaéritettdessd erindisten
vahemmiston oikeussuojakeinojen
edellyttamaa osuutta yhtion tai tietyn
osakelgjin kaikista tai yhtiokokoukses-
sa edustetuista osakkeista. Samoin
danivallattomat osakkeet luetaan mu-
kaan esimerkiksi ehdotuksen 18 luvun
mukaisen vahemmistdosakkeiden |u-
nastuksen edellytyksia arvioitaessa.

Nimellisarvo

5 8 Nimellisarvo. Kuten edela
yleisperusteluissa on esitetty, ehdotuk-
sen osakkeita ja osakep&ddomaa koske-
vat saannokset rakentuvat osakkeiden
nimellisarvottomuudelle. Tama sallii
nykyista joustavamman sdantelyn hei-
kentdamaétta kuitenkaan osakkeenomis-
tajien ta yhtion velkojien suojaa ny-
kyisesta. Nimellisarvottomassa jarjes-
telméssd osakkeilla ja yhtion taseessa
velkojien hyvaks sidotun pddoman



méardlla eli osakepdgomalla e ole
yhteyttd keskendan. Silta vardlta, etta
jotkin yhtiot esimerkiks tottumus-
gyistd yha haluavat séilyttda yhtiojér-
jestyksessddn maardyksen osakkeiden
nimellisarvosta, kasilla olevaan pyké-
|&&n ehdotetaan otettavaks tétd koske-
vat sdannokset.

Pykdan 1 momentin mukaan yh-
tigjarjestyksessa voidaan maarata yhti-
yhtion kaikilla osakkeilla on oltava
sama nimellisarvo. Asiallisesti vastaa-
vat sdannokset ovat voimassa olevan
lain 1luvun 1 8:n 3 ja 4 momentissa.
Sen sijaan ehdotukseen ei sisdlly sdan-
noksia kirjanpidollisesta vasta-arvosta,
johon voimassa olevan lain 1 luvun
18&n 4 momentin mukaan sdanndn-
mukaisesti sovelletaan, mitd nimel-
lisarvosta sdadetéan. Jos yhtidjarjes
tyksessd e ole nimellisarvoa koskevaa
méardystd, nimellisarvoa koskevat
sdannokset eivét siten ehdotuksen nu-
kaan tule miltéén osin sovellettaviksi.
Sanottu  koskee muun muassa niita
yhti6itd, jotka jo voimassa olevan lain
aikana ovat luopuneet nimellisarvosta.
Vasta-arvosta luopuminen suoraan lain
nojala ndissa yhtidissa e helkennd
kenenk&in asemaa, koska vasta-arvon
materiaalinen merkitys rgoittuu kay-
tannossa alikurssikieltoon, jonka mer-
kityksettomyytta on késitelty edella
yleisperustel uissa.

Pykdan 2 momentissa saadetéén
nimellisarvon aineellisesta merkityk-
sestd. Nimellisarvoa koskevan sédnte-
lyn keskeisend sisdltond on niin sa-
nottu alikurssikielto. Yhtiéta perustet-
taessa osakepddomaan on kunkin
osakkeen osalta merkittava vahintéan
nimellisarvon maard, mika samala
merkitsee, etté osakkeen merkintahinta
e voi olla nimellisarvoa ahaisempi.
Vastaavasti uusia osakkeita osakean-
nilla tai optio-oikeuksien nojala an-
nettaessa osakepagomaa on korotettava
vahintédan kunkin osakkeen nimellisar-
von maardlla. Korotukseen voidaan
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kayttdd osakkeiden merkintahintaa,
jolloin merkintdhinta e voi dittaa ni-
mellisarvoa. Jos osakeanti on maksu-
ton, osakepadomaa on samalla koro-
tettava osakkeiden yhteenlaskettua
nimellisarvoa vastaavalla rahastoko-
rotuksella, mika kokonaisuutena vas-
taa voimassa olevan lain tarkoittamaa
rahastoantia Myds voidaan menetella
siten, ettéd merkintghinta ja siihen pe-
rustuva osakepagoman korotus kattaa
vain osan nimellisarvosta ja loppuosa
nimellisarvoa vastaavasta osakepds-
oman korotuksesta toteutetaan rahas-
tokorotuksena, mika vastaa nykyisen
lain s&éntelemd& niin sanottua seka-
emissiota. Voimassa olevan lain 4 u-
vun 2a 8&n 1 momentin ja 12 8&n 2
momentin  mukaan  yhtiokokouksen
hallitukselle antama valtuutus e tosin
voi koskea sekaemissiota, ja lisdks
sekaemissiosta erdissa tapauksissa on
padtettava erityisella yhdeksdn kym-
menesosan madraenemmistolla.  Vii-
meks mainittuja vastaavia séénnoksia
e sisdly ehdotukseen.

Momentissa sdadettéisiin vielg, etta
osakepddoman tulee aina olla vahin-
tédn osakkeiden yhteenlasketun ni-
mellisarvon suuruinen. Osakepddomaa
e dten voitais koskaan my6skaén
aentaa niin, ettd osakepadoma alittaisi
osakkeiden yhteenlasketun nimellisar-
von. Sen sijaan osakepdaoma vois olla
osakkeiden  yhteenlaskettua nimel-
lisarvoa korkeampi. Erotus vastais
voimassa olevan lain mukaista ylikur s-
sia. Kuten ehdotuksen 8 luvusta ilme-
nee, erillista ylikurssirahastoa e kui-
tenkaan enda olisi.

Osakkeen [uovutettavuus

6 8. Vaihdannanrajoituslausekkeet.
Pykaan 1 momentissa ehdotetaan sai-
lytettavdkss voimassa olevan lain
3 luvun 2 8:std ilmeneva periaate, jon
ka mukaan vain laissa nimenomaisesti
séannellyt  vaihdannanrgjoitusl ausek-
keet voidaan ottaa yhtiojarjestykseen.



Vaihdannanrgjoituslausekkeet merkit-
sevét poikkeusta ehdotuksen 1 luvun
4 8ssi ilmaistusta osakkeen vapaan
luovutettavuuden periaatteesta. Vaih-
dannanrgjoituslausekkeita  koskevan
niin sanotun tyyppipakkoperiaatteen
sdilyttamista puoltavat ennen kaikkea
selkeys ja pyrkimys tulkintavaikeuksi-
en vdttdmiseen. Mainituista syista
ehdotetaan myos, efté jatkossakin sal-
littuja olisivat vain voimassa olevassa
laissa séénnellyt lausekkeet i lunas-
tuslauseke ja suostumusl auseke.

Edella yleisperusteluissa on kési-
telty ehdotuksen suhdetta niin sanot-
tuihin - myrkkypillerilausekkeisiin  ja
ehdotettu, ettda yhtigjarjestyksessi
voitaisiin maarata arvopaperimarkki-
nalain 6 luwun mukaisen lunastusvel-
vollisuuden aikaansaavan daniosuuden
alentamisesta. S88nn6s asiasta otettai-
siin arvopaperimarkkinalain 6 lukuun.
Kasilla olevan pykdéan 2 momenttiin
ehdotetaan otettavaks asiaa koskeva
viittaus.

7 8 Lunastuslauseke Pykdéan
1 momenttiin  ehdotetaan otettavaksi
lunastuslausekkeen  v8himmaissisal-
|6std sdannokset, jotka vastaavat voi-
massa olevan lain 3 luvun 3 &n 1
momentin sd8nnoksi&.

Pykdan 2 momentti puolestaan s-
sdltéé olennaisen muutoksen voimassa
olevaan lakiin verrattuna. Oikeuskay-
ténnossa (KKO 1984 11 170 ja 1992:8)
on katsottu, etta jos lunastuslauseke ei
sisdlla kaikkia lain edellyttdmia maa
réayksia, yhtiossa e ole lainkaan lu-
nastusoikeutta. Tdlaista seuraamusta
voidaan pitéd osakkeenomistgjien kan-
nalta varsin yllétavana Sen vuoksi
ehdotetaan, etté jos lunastuslausekkee-
seen e ole lainkaan otettu jotain 1
momentissa tarkoitettua maaraysta,
téssi suhteessa sovelletaan 2 luvun 5
8:n nojala annetun perusyhtidjarjes-
tyksen asianomaista madraysta. Laissa
edellytetyn maérayksen poigjéttéminen
katsottaisiin siten tassd tapauksessa
osittaiseks viittaukseksi perusyhtio-
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jarjestykseen.  Perusyhtiojarjestyksen
méadraykset eivdt luonnollisesti tule
momentin nojalla sovellettaviks sil-
loin, kun yhtigjérjestykseen e ole
otettu lainkaan lunastud auseketta.

Jos lunastuslausekkeeseen on otettu
asianomainen maarays, mutta sen s-
sdltd on vastoin lain pakottavia sdan-
noksig, yhtiojarjestysmadrayksen si-
jasta sovelletaan lain sédnnoksia Jos
siis esimerkiksi lunastusvaatimuksen
esittamisen aka ta lunastushinnan
suorittamisen aika on mééritelty laissa
sdadettya pidemmaksi, sovelletaan lain
sallimaa enimmaéisaikaa.

Pykdan 3 momentti sisdltéa muita
lunastuslausekkeen oletettua sisdtoa
koskevia séannoksid. Jos maaratynlai-
Sia saantoja ei lausekkeessa ole suljettu
sen soveltamisalan ulkopuolélle, Iu-
nastuslauseke koskee kaikenlaisia
saantoja. S88nn0s vastaa asiallisesti
voimassa olevan lain 3 luvun 3 8n
1 momentin 1 kohdan lopussa olevaa
sdannostd. Lisdks momentti sisdltéa
sddnnbksen gitd, ettd kaikki samala
saannolla hankitut osakkeet on lunas-
tettava, jollel yhtiojarjestyksessa toisin
médrata. Vastaava séannis on voimas-
saolevan lain 3 luvun 3 8:n 2 momen-
tissa.

Pykdan 4 momentti Ssdtéd voi-
massa olevan lain 3 luvun 3 8&n 4 mo-
menttia padosin vastaavat sdannokset
osakkeeseen perustuvista oikeuksista
lunastuksesta johtuvan véitilan aika-
na. Johdonmukai suussyisté sédnnds on
kuitenkin lagjennettu koskemaan kaik-
kia varojen jakamisen ja etuoikeudella
toteutettavan osakeannin tilanteita.

Pykdldan 5 momenttiin ehdotetaan
otettavaks voimassa olevan lain
3 luvun 3 8:n 5 momentin alkua asial-
lisesti vastaava séénnds, jonka mukaan
yhtio voi kayttéd lunastukseen vain
vapaata omaa pasgomaa. Ehdotukseen
e ole otettu s&&nnoksia muulla omalla
paddomalla tapahtuvasta lunastuksesta,
koska téhan liitettdvéd velkojien



suojamenettelya el ehdittéis kdymaéan
[8pi lunastusmenettelyn aikana.

Yhtion padtoksenteossa sovellettai-
siin nykyiseen tapaan samoja saannok-
sia kuin osakkeita yhtidlle yhtiojér-
jestyksen mukaisen lunastusehdon
nojala lunastettaessa. Momentissa
viitattaisiin néin ollen siihen, mita e
dotuksen 15 luvun 11 8:n 3 momentis-
sa julkisen osakeyhtion paatdksente-
osta séadetaan.

Yhtidlle tulleita osakkeita koskevat
yleiset sd8nnokset ovat ehdotuksen
15 luvussa. Yleisten periaatteiden nmu-
kaisesti osakkeet eivét yhtion itsensd
hallussa ollessaan tuota osakeoikelk-
sia yhtiossa, kuten oikeutta osinkoon
tal oikeutta saada osakkeita osakean-
nissa. Tata koskevia erityisa saannok-
sia on myo6s yhtiokokousta koskevan
5 luvun 9 §:ss, sulautumista koskevan
16 luvun 17 8&:n 2 momentissa ja ja
kautumista koskevan 17 luvun 17 8:n
2 momentissa.

Ehdotukseen e ole katsottu tar-
peelliseks ottaa voimassa olevan lain
3 luvun 3 8&n 2 momentin sd8nNnGsta
lunastushintaa koskevan yhtigjarjes-
tyksen madrdyksen sovittelusta, koska
nykyaan katsotaan vakiintuneesti, etta
yhtiojarjestyksen méaréyksia voidaan
sovitella varalisuusoikeuddlisista
oikeustoimista annetun lain 36 8n
nojalla (KKO 1990:171 ja 1999:42).
Pykalddn el myoskadn ehdoteta otetta-
vaks voimassa olevan lan 3 luvun
3 8:n 3 momentin sdannoksié lunastus-
riitojen kasittelystd, koska asiasta sé&-
detéén ehdotuksen 24 luvussa.

8 8. Suostumuslauseke Pykaldén
ehdotetaan otettavaks suostumusiau-
seketta koskevat voimassa olevan lain
3 luvun 4 884 vastaavat s88nnokset.
Voimassa olevan lain 3 luvun 4 8§n
2 momentti  ehdotetaan  selvyyden
vuoks jaettavaks kahdeks eri mo-
mentiksi.

Pykalan 2 momenttiin ehdotetaan li-
séks otettavaks suostumuslausekkeen
sisdltéa koskeva ol ettamasaédnnos, jon-
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ka mukaan kysymys suostumuksen
antamisesta on ratkaistava kaikkien
samalla saannolla hankittujen osakkei-
den osalta yhtendisesti, jollel yhtigjar-
jestyksessa toisin médrata. Saannés on
vastine 7 8:n 3 momentin sdannoksel-
le, joka koskee kaikkien samalla saan-
nolla hankittujen osakkeiden lunasta-
mista.

Vastaavasti pykdlda ehdotetaan
téydennettéavaksi 4 momentin saannok-
sl jossa 7 8:n 4 momenttia vastaa-
vasti séadettéaisiin, ettel luovutuksen-
sagjalla ennen suostumuksen antamista
ole yhtitssd muuta oikeutta kuin oike-
us voittoon ja etuoikeus osakeannissa.
Tama vastaa nykyista oikeustilaa sel-
laisten osakkeiden osalta, joista on
annettu osakekirja ja joihin liittyvia
niin sanottuja varallisuuspitoisia oike-
uksia kaytetédn 2 8&n 1 momentin
2 virkkeen mukaisesti. Osakekirjatto-
mien osakkeiden osdlta sd8nnos laa-
jentaa luovutuksensagjan oikeuksia
nykyisestd, koska varalisuuspitoisia
vaikkei  luovutuksensagjaa olekaan
merkitty osakeluetteloon luvun 2 8:n
1 momentin 1 virkkeen mukaisesti tai
osakasluetteloon ehdotuksen 4 luvun
2 8&:n 1 momentin mukaisesti.

Jos suostumus evétaan, luovutuk-
sensagja voi luovuttaa osakkeen edel-
leen tai tyytyd varallisuuspitoisten
oikeuksien  kayttdmiseen  yhtiossa.
Etuoikeuden nojalla saatu osake e
momentin mukaan ilman yhtidon suos-
tumusta tuota sekd&n muuta oikeutta
kuin oikeuden kayttéa varallisuuspitoi-
sia oikeuksia. Osakkeen luovutuksen
sagjan oikeus purkaa saantonsa perus-
teena oleva kauppa tai muu luovutus-
toimi silla perusteella, ettd yhtio on
evannyt suostumuksen, méaaraytyy
yleisten sopimusoikeudellisten sdén-
tojen mukai sesti.

Osakekirja, valiaikaistodistus ja muut
osakeoikeuksiin liittyvat todistukset



9 8. Osakekirjan antaminen. Pyka-
lan 1 momenttiin ehdotetaan otettavak-
s voimassa olevan lain 3 luvun 78:n
1 momenttia asiallisesti vastaava sdan-
nos ditd, ettd yhtion halitus on —
edellyttéen, ettd yhtion osakkeita el ole
4 luvussa tarkoitetulla tavalla liitetty
arvo-osuugarjestelmaan — velvollinen
antamaan osakeluetteloon merkityn
osakkeenomistgjan pyynnosta osake-
Kirjat tdman osakkeista. Liséks mo-
mentissa ehdotetaan sé&dettavaks sii-
t4, ettei osakekirjaa saa antaa ennen
kuin yhti6 ja osake on rekistergity.
Vastaava séannds on voimassa olevan
lain 3 luvun 5 8n 1 momentissa. Kos-
ka vain tdysin maksetut osakkeet voi-
daan rekisterdida, ehdotuksessa el
kuitenkaan ole erikseen mainittu osak-
keen maksusta osakekirjan antamisen
edellytyksena.

Pykdan 2 momenttiin ehdotetaan
otettavaks voimassa olevan lan
3 luvun 7 &n 2 momentin sdannokset
osakekirjan jakamisesta, yhdistami-
sestd ja muusta vaihtamisesta. Y hden-
mukaisuuden vuoks voimassa olevan
lain maininta kohtuullisesta maksusta
on korvattu yhtion kulujen korvaa-
mista koskevalla maininnala, jota
kaytetddn myos esimerkiks luvun 17
8:n 4 momentissa.

10 8. Osakekirjan sisdltd. Pykalan
sddnnokset osakekirjan sisdllosta vas-
taavat asiallisesti voimassa olevan lain
3 luvun 5 8n sé@énnoksia Saénnosten
sanamuotoa on kuitenkin ganmukais-
tettu ja séannobkset on muutenkin py-
ritty kirjoittamaan nykyista selkedm-
miksi.

11 8. Osakekirjaan eraissa tapauk-
sissa tehtdvat merkinnat. Pykdéan
1 momentin 1 kohdan mukaan osak-
keen mitétbinnist, josta sdadetdan
ehdotuksen 15 luvussa, on viipymétta
tehtdvd merkintd osakekirjaan. Vas-
taava sdannds on voimassa olevan lain
3 luvun 6 8&n 1 momentissa.

Momentin muut kohdat koskevat
tilanteita, jossa osakkeenomistajan niin
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sanottuja varallisuuspitoisia oikeuksia
kéytetddn luvun 2 8&n 1 momentin
2 virkkeessa séédetylla tavalla esitta-
malla osakekirja. Momentin 2 kohdan
mukaan osakekirjaan on tehtdva mer-
kintd my6s osakeantiin osallistumi-
sesta, jos tdma tapahtuu esittamala
osakekirja. Kohta e siten koske osa
keantilippua ta osakeantitodistusta
kayttamala tapahtuvaa osakeantiin
osallistumista. Momentin 3 kohdan
mukaan osakekirjaan on vastaavasti
tehtéva merkinta osakeantitodistuksen
tai muun 12 8:n 2 momentissa tarkoi-
tetun todistuksen antamisesta. Osake-
antiin osallistumisen ja osakeantito-
distuksen antamisen osalta asiallisesti
vastaavat sdannokset oval voimassa
olevan lain 4 luvun 3 8:n 2 momentis-
sa

Ehdotukseen e ole katsottu tar-
peelliseks ottaa voimassa olevan lain
3 luvun 6 8:n 1 nomentin sd8nndksia
Sitd, etté osakekirjaan on tehtéva mer-
kinnét osakkeen lunastamisen tai yhti-
On purkamisen johdosta osakkeen
omistajalle suoritetuista maksuista. On
epgohdonmukaista, etta vain tietyista
maksuista osakkeenomistgale teh
dadn merkintd osakekirjaan. Maksun
suorittaminen voidaan osoittaa muulla
tavoin. Osakkeen lunastaminen yhti-
Olle tai yhtion purkaminen taikka nai-
den yhteydessa osakkeenomistagjalle
suoritettu maksu e sindnsa merkitse,
etta osake tai osakekirja mitétoityis ta
muutenkaan tulis merkityksettomaksi.

Pykdldan 2 momenttiin ehdotetaan
otettavaks voimassa olevan lain
3 luvun 6 8n 2 momenttia vastaava
sd8nnods osakekirjaan otettavasta mai-
ninnasta, jos osakekirja on annettu
kuolettamisen yhteydessd toisen si-
jaan.

12 8 \Vdliakaistodistus ja muut
osakeoikeuksiin liittyvat todistukset.
Pykdlan 1 momenttiin  ehdotetaan
otettavaks voimassa olevan lain 3
luvun 8 8:84 vastaavat sédnnokset va-



liaikaistodistuksesta, jonka yhtid voi
antaa ennen osakekirjan antamista.

Pykdlan 2 momentti sisdltdisi puo-
lestaan voimassa olevan lain 4 luvun
3 8&n 1 momentin ja 12 a &n 1 no-
mentin osakeanti- ja optiotodistuksia
koskevan sddntelyn korvaavat sdan-
nokset. Saantelyd ehdotetaan yksin
kertaistettavaks ja johdonmukaistetta-
vaks nykyisestd Momentin mukaan
yhti6 voi antaa arvopaperiluonteisen
todistuksen merkintdoikeudesta mak-
sullisessa osakeannissa €li osakeanti-
todistuksen tai vastaavan todistuksen
optio-oikeudesta eli optiotodistuksen.
Voimassa olevasta laista poiketen osa-
keantitodistuksen antaminen olisi yhti-
On harkinnassa samoin kuin optioto-
distuksenkin antaminen. Optiotodis-
tuksen antamisesta e voimassa ole-
vasta laista poiketen tarvitsiss maaréta
optio-oikeuksien ehdoissa. Momenttiin
el myoskaan ole katsottu tarpeelliseksi
ottaa sadnndksia optio-oikeuden mer-
Kinnéstéd muuten annettavasta todi stuk-
sesta. Ehdotuksen 10 luvun 5 §:ssa
séddetédan diita, etta optio-oikeuksien
merkinnan tulee tapahtua todisteelli-
sedti.

Momentti siséltd4 voimassa olevaan
lakiin verrattuna sen uutuuden, ettd
yhti6 vois antaa my6s muuta vastaa-
vanlaista oikeutta osoittavan todistuk-
sen. Yhtio vois esimerkiks toteuttaa
omien osakkeiden hankinnan siten,
etté osakeomistusten suhteessa laske-
taan liikkeeseen niin sanottuja myynti-
oikeuksia, jotka oikeuttavat tietyn osa-
kemaéran myymiseen yhtidlle ja joilla
voidaan kayda kauppaa. Myyntioike-
uksien siirrettéavyytta voitaisiin edes-
auttaa kdyttamalla momentissa tarkoi-
tettuja arvopaperiluonteisia todistuk-
sia.  Paperimuotoisten  todistusten
kayttamisen djasta liikkeeseenlasku
vois tapahtua myds arvo-osuugér-
jestelméssa siité annetussa laissa sé&-
dettyjen edellytysten mukaisesti.

Pykdan 3 momentissa todettaisiin,
etta osakeanti voidaan toteuttaa myos
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osakekirjoihin liittyvia osakeantilip-
puja kayttamdlla Voimassa olevan
lain 4 luvun 3 8:n 1 momentista poi-
keten lippujen kayttdmisesta ei tarvit-
Ss maardd osakeantipddtoksesss,
vaan hallitus vois pééttéa asiasta osa-
keannin tdytantdonpanon yhteydessa.
Ehdotuksen 9 luvun 7 8:n sddnnokset
osakkeenomistgiien  informoimisesta
merkintétavan ja —gjan suhteen koski-
sivat muun muassa mahdollista osake-
antilippujen kayttamista. Osakeantilip-
puja kaytettéessa el osakeantitodistik-
sia luonnollisesti anneta. Lisdks no-
menttiin ehdotetaan otettavaks  ni-
menomainen sdannds myods mahdolli-
suudesta kayttda osinkolippuja varoja
jaettaessa.

13 8. Velkakirjalain sdanndsten -
veltaminen osakekirjaan, valiaikaisto-
distukseen ja muihin todistuksiin. Py-
kdla sisdtaa sdannokset, jotka koske-
vat velkakirjalain juoksevaa velkakir-
jaa koskevien sdanntsten soveltamista
edelld mainittujen osakeyhtidoikeu
dellisten arvopapereiden vaihdannassa.
Saénnokset vastaavat olennaisiita osin
voimassa olevan lain 3 luvun 9 8:84

Pykdan 1 momentin osakekirjaa tai
véliaikaistodistusta koskevat sd8nnok-
set vastaavat voimassa olevan lain
3 luvun 9 8&n 1 momentin sdannoksia.
Momentin osakeantitodistusta ja op-
tiotodistusta koskevat séénnokset vas-
taavat puolestaan voimassa olevan lain
3luvun 9 8&n 2 momentin kyseisia
todistuksia koskevia sdannoksia Li-
séks viimeks mainittuihin on mo-
mentissa rinnastettu 12 8:n 2 momen-
tissa tarkoitetut vastaavanlaisia oike-
uksia osoittavat muut todistukset. By-
kdlan 2 ja 3 momentin osakeantilippua
ja osinkolippua koskevat sd8nnokset
puolestaan vastaavat voimassa olevan
lain 3 luvun 9 &n 2 ja 3 momentin
kyselsia lippuja koskevia s88nnoksia

14 8. Yhtion pakkokeinot. Pykala si-
sdtda sdannokset yhtion  pakkokei-
noista tilanteissa, joissa osakekirjaa el
esteta yhtidlle lain edellyttdméan mer-



Kinndn tekemista tai yhtiojarjestyk-
sesta johtuvaa osakekirjan vaihtamista
varten. Sadnnds vastaa voimassa ole-
van lain 3 luvun 14 8:84 muuten, mutta
yhtion kaytettéavissa olevia keinoja
ehdotetaan tehostettavaks siten, etta
yhtio vois kokonaan evétéa paits oi-
keuden ssada varoja yhtiosta myos
oikeuden osakkeiden saamiseen. Py-
kdldan e myoskddn ole katsottu ai-
heelliseks ottaa voimassa olevan lain
mainintaa yhtiokokouksen padtokseen
perustuvasta osakkeen jakamisesta,
koska osakkeen jakaminen ehdotuksen
mukaan voidaan nimellisarvottomassa
jarjestelméssa toteuttaa antamalla uu-
sia osakkeita maksutta. Asialla e juuri
ole merkitysta niissdk&dn yhtioissa,
jotka jatkossakin haluavat kéayttda ni-
mellisarvoa, koska osakkeen jakami-
nen tulee kaytanndssd kysymykseen
ennen kakkea arvo-osuugérjestel-
maan kuuluvissa noteeratuissa yhtiois-
s ja koska osakekirjan vaihtaminen
useampaan liséks yleensd on osak-
keenomistajan omassa intressissi.

Osake- ja osakasl uettelo

15 8. Osake- ja osakasluettelo. Py-
kal8an ehdotetaan otettavaks osake- ja
osakasluetteloa koskevat sddnnokset,
jotka asialisesti vastaavat voimassa
olevan lain 3 luvun 14 884 Viimeks
mainitun pykdlan 4 momentin séannos
luettelojen pitdmisesta luotettavan ir-
tolehti- tai korttijarjestelman muodossa
tai automaattisen tietojenkasittelyn
avulla taikka muulla vastaavdla ta-
valla on ehdotetun pykdldn 3 momen-
tissa korvattu yleisemmalla sd8nnok-
sellg, jonka mukaan luetteloita on p-
dettéva luotettavalla tavalla

16 8. Saannon merkitseminen osa-
ke- ja osakaduetteloihin. Pykalaan
ehdotetaan otettavaks asiallisesti 1&hes
tdysin voimassa olevan lain 3 luvun
11 834 vastaavat sadnnokset saannon
merkitsemisestd osake- ja osakasluet-
teloon. Ehdotuksessa osakeyhtidlakiin
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ei kuitenkaan ole katsottu aiheelliseks
ottaa sdanntksi, joiden tarkoituksena
on kontrolloida osakkeen luovutik-
sesta maksettavan  varainsiirtoveron
suorittamista.

17 8. Luetteloiden julkisuus. Pyka-
|&8n ehdotetaan otettavaks sadnnok-
set, joilla osakeomistuksen julkisuutta
rgjoitetaan  nykyisestd. ~ Muutoksen
taustaa on kasitelty yleisperusteluissa.

Ehdotettavan pykdéan 1 momentin
mukaan yksityisessa yhtitssd osak-
keenomistgjalla on oikeus tutustua
osake- ja osakaduetteloon yhtion pda
konttorissa. Niin sanottu osakasjulki-
suus olis giis jatkossakin yksityisessa
yhtiossd rgjoittamaton. Sen sSjaan
muilla kuin osakkeenomistgjilla ei
momentin mukaan olis oikeutta tu-
tustua luetteloihin. Poikkeuksena ovat
kuitenkin tapaukset, joissa yhtitssa on
vain yks osakkeenomistga Taloin
osakasluettelo olis yleisjulkinen, eli
kenella tahansa olisi oikeus tutustua
siithen. Poikkeussdannoksella téytetéén
yhdenmiehen rgjavastuuyhti6ta koske-
van direktiivin 3 artiklan vaatimuk set.

Pykaldn 2 momentin mukaan julki-
sessa osakeyhtiossA  osakas uettelo
olis lahtokohtaisesti yleisojulkinen
kuten nykydankin. Pienten osake-
omistusten julkisuutta rgjoittaa kuiten-
kin ehdotettava sd8nnds, jonka mukaan
julkisuus koskisi vain sellaisia osak-
keenomistgjia koskevia tietoja, joilla
luettelojen perusteella on vahintadan
yks tuhannesosa yhtion kaikkien
osakkeiden tuottamista danistd. Osak-
keenomistgjalla olisi aina oikeus saada
|uettel osta itsedén koskevat tiedot.

Pykdlan 3 momentti téydentéd 1 ja
2 momentin  sédnnoksid&.  Momentin
mukaan kenella tahansa olisi kuitenkin
oikeus saada tietoja osake- ja osakas-
luettel oista, jos hdn osoittaa oikeutensa
todenndkoisesti siita riippuvan. Télai-
nen tilanne voi olla essmerkiks silloin,
kun osakkeen omistuksesta on riitaa ja
luettel ojen tiedoilla on todennakoisesti
merkitysté asian selvittamisen kannal-



ta. Samoin voidaan gjatella, etta erdis-
s4 tapauksissa esimerkiks osakeyhtio-
oikeudellisen vahingonkorvausvastuun
toteuttaminen edellyttéd tietoja sSita,
ketka ovat yhtion osakkeenomistgjia.
S&annos edellyttéa, etté tiedon pyytéa-
jan oikeus on todenndkéisesti tiedosta
riippuvainen. Tarkoitus e ole, etta
kuka tahansa, jolla on jokin liitynta
yhtiodbn — esimerkiksi alkomus hark-
kia yhtion osakkeita — olisi oikeutettu
saamaan yhtibn  osakeomistuksesta
tietoja. Sen, onko tiedonsaantiin lain
tarkoittama peruste, ratkaisisi ensi k&
dessd yhtion halitus. Viime k&dessa
tuomioistuin vois kanteesta velvoittaa
yhtion antamaan |uettel oista tietoja, jos
se katsoo momentin edellytysten téayt-
tyvan.

Edelleen momentissa sdadettéisiin,
etté viranomaisella on aina oikeus saa-
da tehtéviensd toteuttamista varten
tarpeelliset tiedot. Tét& viranomaigul-
Kisuutta e siis ehdotuksessa mill&an
tavalargoitettaisi.

Pykdldn 4 momenttiin ehdotetaan
otettavaks s88nnds, jonka mukaan
oikeuteen tutustua luetteloon tai saada
sita tietoja nykyista vastaavaan tapaan
liittyisi oikeus saada jaljennts luette-
losta tai sen osasta yhtion kulujen kor-
vaamista vastaan.

4 luku. Arvo-osuusj arjestel-
maan kuuluvat osak-
keet

Luku sisdltéa arvo-osuusarjestd-
méadn kuuluvia osakkeita koskevat
sddnnokset. Nama korvaavat arvo-
osuugjarjestelmaan kuuluvissa yhtiéis-
s4 ehdotuksen 3 luvun osakekirjoja
sek& osake- ja osakasl uettel oita koske-
vat sddnnokset. Muita 3 luvun saéan-
noksid sovelletaan myds arvo-osuus-
jarjestelmaan kuuluvissa yhtioissa k&
silld olevan luvun séénndsten ohella.

Lukuun ehdotettavat sddnnokset
vastaavat pd&osin voimassa olevan lain
3 a luvun sdannoksia. Saannokset on
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kuitenkin ryhmitelty uudelleen siten,
ettd ylelsemmat sddnnokset ovat luvun
alussa ja arvo-osuugéarjestelmaan liit-
tymista seka sielta poistumista koske-
val sddnnokset vasta taman jakeen.
Saannokset on pyritty muutenkin Kir-
joittamaan nykyisia selkedmmiksi.

Arvo-osuugarjestelmdan  kirjautu-
mattomien osakkeenomistgjien eli niin
sanottujen yhteistilildisten oikeuksia
ehdotetaan rgjoitettavaks nykyisesta.
Ehdotuksen mukaan kaikkien osakeoi-
keuksien kayton edellytyksena olis
osakeomistuksen kirjaaminen arvo-
osuugérjestelmaan. Tama selkeyttda
jarjestelméé ja yksinkertaistaa sen hal-
linnointia. Myo6s yhteistililédisten pas-
siivisuuteen perustuvaa oikeuden ne-
nettmistd koskevaa sdantelya yksin-
kertaistettaisiin olennaisesti nykyises-
ta. Lisdks osakkeen arvo-osuugérjes-
telmastd poistamista tarkoittavaa yh
tiokokouksen péédtosta koskevasta eri-
tyisesta yhdeksédn kymmenesosan méaé-
réenemmistovaatimuksesta ehdotetaan
luovuttavaksi. P&&tos voitaisiin tehda
samalla madraenemmistolla kuin pd&
tos yhtigjarjestyksen muuttamisesta
yleensdkin. Osakeomistuksen julki-
suutta koskevat edell& ehdotetut muu-
tokset koskisivat my@s arvo-osuusjar-
jestelmaan kuuluvia osakkeita. Lukuun
ehdotetaan my6s erditd vahdisempia
muutoksia, joita kasitelldan asian
omaisten pykalien perustel uissa.

Luku sisdltda péadasiallisesti vain
osakkeita koskevaa arvo-osuussairte-
lyd. Muiden oikeuksien, esimerkiksi
optio-oikeuksien, suhteen on |&hdetty
Sitd, ettd erityinen arvo-osuussaantely
osakeyhtidlaissa e ole tarpeen, vaan
arvo-osuugjarjestelmaa koskevan lain-
sdadannon yleiset sadnnokset riittavat.
Yleensa yhtion halitus voi péaéttéa
gitd, lasketaanko tietty instrumentti
liikkeelle arvo-osuugérjestelméssa vai
muulla tavoin.

Yleiset saannokset



1 8. Kuuluminen arvo-osuugarjes-
telmaan. Pykdan 1 momentin mukaan
yhtion osakkeiden kuulumisesta arvo-
osuugarjestelmdan maéréttaisiin  yh-
tigjarjestyksessa.  Madrayksen tulee
kasilla olevan momentin samoin kuin
arvo-osuugjarjestelmastd annetun lain
(826/1991) mukaan koskea yhtion
kaikkia osakkeita. Téat& voidaan puol-
taa ennen kaikkea jérjestelméan selkey-
della Vastaava sd8nnds on voimassa
olevan lain 3aluvun 1 8:ssi.

Arvo-osuugjarjestelmastéa  annetun
lain 25 &n 1 momentin mukaan sellai-
sen osakeyhtion, jonka liikkeeseen
laskema osake on otettu arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetun julkisen
kaupankaynnin kohteeksi, on pakko
liittéa osakkeensa arvo-osuus-
jarjestelméan, jollei rahoitustarkastus
erityisestd syysta myonna tasta poik-
keusta. Toisaata arvopaperikeskus voi
saman pykdan 2 momentin mukaan
yhtion hakemuksesta hyvéksya arvo-
osuugarjestelmaan liitettaviks muun-
kin kuin julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevan osakkeen.

Viimeks mainitussa tapauksessa
yhtiojarjestysméédraysta koskevaan re-
Kisteri-ilmoitukseen, joko perus- tai
muutosilmoitukseen, on kasilla olevan
pyk&ldn 2 momentin mukaan oheistet-
tava arvopaperikeskuksen suostumus.
Vastaava sdannds, joka tosin nimen-
omaisesti koskee vain muutosiimoi-
tusta, on voimassa olevan lain 3 a u-
vun 18n 2 momentissa. Viimeksi
mainitussa lainkohdassa  sé&detdan
myds velvollisuudesta tehdda muutos-
ilmoitus ilman aiheetonta viivytysta.
Tétd asialisesti vastaava velvollisuus
seuraa ehdotuksen 5 luvun 30 8:sté

Arvo-osuugdrjestelmaan  liitetyista
osakkeista el anneta asiakirjamuotoisia
arvopapereita, mika ilmenee ehdotik-
sen 3 luvun 9 8:n 1 momentista ja a-
VO-osuugarjestelmastd  annetun lain
2 8:n 2 momentista. Arvopaperin kor-
vaavat tilimerkinné. Esimerkiks eh-
dotuksen 3 luvun 10 &n 2 momentin
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mukaan osakekirjalle merkittavat osa-
ketta yksilGivét tiedot sekd maininnat
osaketta koskevista erityisistd yhtio-
ilmi arvo-osuustililtd arvo-osuustileista
annetun lain (827/1991) 2 8&n 1 no-
mentin 2 ja 3 kohdan mukaisesti.

2 8. Osakeoikeuksien kayttaminen.
Pykala sisdltdd sddnnokset osakeoike-
uksien kayttamisesté osakkeen kuulu-
arvo-osuug arjestelmaan.

Pykdan 1 momentin mukaan osak-
keen sagjalla e ole oikeutta kayttda
osakkeenomistgjalle yhtitssa kuuluvia
oikeuksia, ennen kuin hanet on mer-
Kitty 4 8:ss4 tarkoitettuun arvopaperi-
keskuksessa pidettavaan osakasluette-
loon. Momentti vastaa pédosin voi-
massa olevan lain 3 a luvun 9 8:&
Toisin kuin voimassa olevan lain 3 a
luvun 4 8n 2 momentin mukaan, p-
hon saman luvun 9 8:ssi viitataan,
osakkeenomistgja e kuitenkaan voisi
ennen arvo-osuusjarjestelmassa pidet-
tavdan osakasluetteloon merkitsemista
koskaan kéyttéd muitakaan kuin niin
sanottuja varallisuuspitoisia oikeuksi-
aan. Esimerkiksi  yhtitkokoukseen
osallistuminen ennen kasilla olevan
luvun 4 8:ssa tarkoitettuun arvopaperi-
keskuksessa pidettéavaan osakaduette-
loon merkitsemista el sis olis sallit-
tua, vaikka osakkeenomistgja olis
ennen arvo-osuugarjestelmaan liitty-
mista ollut merkittyna ehdotuksen 3
luvun 15 8n 1 momentissa tarkoitet-
tuun osakel uettel oon.

Pykdlan 2 momentti ssdtéa tar-
kempia s88nnoksia niin  sanottujen
varallisuuspitoisten oikeuksien kéayt-
tdmisestd  arvo-osuusérjestel massa.
Se, kenella on oikeus saada suoritus
varoja jaettaessa tai etuoikeus osake-
annissa, maaraytyy jako- tai osakean-
tipadtoksessa madréttavan tietyn pai-
van ei erityisen tdsmaytyspaivan ti-
lanteen mukaisesti. Téasmaytyspavan
tarkoituksena on helpottaa osingonja
kojen ja osakeantien teknista toteutta-
mista. Tasmaytyspdivad maarattéessa



on otettava huomioon 1 luvun 7 8:ssi
tarkoitettu  yhdenvertaisuusperiaate.
Itsestédn selvaa on, ettei tdsmaytyspéi-
vaa esmerkiks voida méardta jako-
padtosta tai osakeantipddtosta varhai-
semmaks padivaksi. Kéytannossa yhti-
Oita dtovat  arvopaperikeskuksen
saantdjen tarkat madraykset siitd, m-
ten tdsmaytyspéiva on maaréttava.

Toisin kuin voimassa olevan lain
3 aluvun 10 8n mukaan, arvo-osuus-
jarjestelméan liittyneen yhtion & tar-
vitsis  kopioida yhti¢jarjestykseensa
lan madrayksia tasmaytyspaivasts,
suoraan laista. Tasmaytyspaiva on rat-
kaiseva gankohta myos arvo-osuus-
tileista annetun lain 29 8&n mak-
susuojaa koskevaa sdannosta sovellet-
taessa. Taman vuoks arvo-osuus-
tileistd annetun lain 29 §:&an on ta-
peen tehda teknisia muutoksia, kuten
edella yleisperustel uissa on todettu.

Pykdan 3 momentti sisdltéd vastaa-
vasti tarkempia sddnnoksia oikeudesta
osalistua yhtiokokoukseen. Samansi-
sdltdiset sdannokset on voimassa ole-
van lain 3 aluvun 11 8:n 1 momentis-
sa. Viimeks mainitun momentin séén-
nos osakasluettelon julkisuudesta on
ehdotettavan luvun 5 8:n 1 momentis-
sa. Voimassa olevan lain 3 a luvun
11 8n 2 momentin kokouskutsua kos-
keva séannds on ehdotuksen 5 luvun
19 &n 1 momentissa.

Pykdladn 4 momentti siséltdd puo-
lestaan sddnnokset osakeoikeuksien
kayttamisesta silloin, kun osake on
hallintarekister6ity. Momentin viittaus
arvo-osuugjarjestelmastd annetun lain
288&n 2 momenttiin samoin kuin
séénnbs osakkeenomistgjan  tilapai-
sestéa merkitsemisesta osakasl uetteloon
yhtiokokoukseen osallistumista varten
vastaavat sd8nnoksid, jotka sijaitsevat
voimassa olevan lain 3 aluvun 9 8:ss&
seka 11 a 8:ssd. Jos hallintarekiste-
roidyn osakkeen omistgja haluaa téta
laggemmin kayttdd osakeoikeuksia,
esimerkiks  moittia yhtiokokouksen
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paatoksia, hanen tulee kirjautua nor-
maaliin tapaan osakasluetteloon suwo-
raan omalla nimell&an.

Osakeantiin perustuvat oikeudet

3 8. Osakeantiin perustuvat oikeu-
det. Pykadla siséltéa erdita erityissdan-
noksia osakeantiin perustuvista oike-
uksista arvo-osuus arjestel massa.
Odittain vastaavia séénnoksia on voi-
massa olevan lain 3 a luvun 12 ja 16
8sa

Pykdlan 1 momentissa sdadettéisiin,
osittain voimassa olevan laista poik-
keavasti, osakeantiin perustuvien mer-
kint& ja muiden oikeuksien kirjaami-
sesta edella 2 §&n 2 momentissa mai-
nittujen  oikeudenhaltijoiden arvo-
osuustileille oikeuden syntyessi. Mer-
kintéoikeudet maksullisessa osakean-
nissa Kkirjattaisiin - arvo-osuustileille
merkinnén akaessa, kuten voimassa
olevan lain 3 a luvun 12 &n 1 no-
mentissa sdadetdan. Ehdotuksen mu
kaan kuitenkin myds merkinnan jal-
keinen, mutta osakkeen rekisterdintia
edeltdva oikeus osakkeeseen kirjattai-
sin arvo-osuustilille. Talainen tili-
merkintd vastais ehdotuksen 3 luvun
12 &n 1 momentissa tarkoitettua vali-
aikaistodistusta. Vastaavasti maksut-
tomassa osakeannissa annettava osake
Kirjattaisiin  voimassa olevan lain
3aluvun 16 8&n 2 momentista poike-
ten automaattisesti oikeudenhaltijan
arvo-osuustilille silloin, kun ilmais-
osakkeen vastaanottamiseen e liity
erityisid toimia, kuten osakkeen sagjan
hyvaksyntéd. Viimeks mainitusta voi-
daan maardta osakeantipaatoksessa,
jossa muutenkin voidaan madrata osa-
keannin toteuttamisessa muulla kuin
edella mainitulla tavalla.

Pykdlan 2 momentin  saannokset
osakeantipadtokseen perustuvien niin
sanottujen jaottomien oikeuksien k&
sittelemisesta vastaavat pagpiirteiltaan
voimassa olevan lain séénnoksia. Eh
dotus poikkeaa kuitenkin voimassa



olevasta laista muun muassa siing, etta
se salii merkintdoikeuksien myymisen
Sjasta niita vastaavien omien osakkei-
den luovuttamisen, jolloin oikeuden-
haltijoille tilitettdvaks tulee luovutus-
hinnan ja merkintahinnan erotus. Va-
rojen maksamisen ja muun kasittele-
misen osalta sovellettaisiin vastaavia
séannoksia kuin yhdistettdessa osak-
keita endotuksen 15 luvun 10 8:n mu-
kaan. Koronlasku akaisi kasilla ole-
vassa tapauksessa osakeantiin perustu-
vien oikeuksien syntymisesta eli siita
gankohdasta, jolloin oikeus 1 mo-
mentin padsaannén mukaan olisi Kir-

jattu  sihen  oikeutetun  arvo-
osuustilille.
Osakas- ja odotus uettelo

4 8. Osakaduettelo. Pykdlan 1 ja
2 momenttiin  ehdotetaan otettavaksi
voimassa olevan lain 3 a luvun 6 8:48
pddosin vastaavat sdanntkset arvopa-
perikeskuksessa pidettavasta osakaslu-
ettel osta.

Pykdlan 2 momentin 2 virkkeen
maksuosoitetta koskevaan sdannok-
massa olevan lain 3 a luvun 6 8n
3 momentin  mukaan hallintarekiste-
réityjen samoin kuin sellaisten osak-
keiden osalta, joiden osalta muu kuin
osakkeenomistgja on arvo-osuustilin
merkintdjen mukaan oikeutettu vas-
taanottamaan osakkeeseen perustuvat
suoritukset, maksuosoitteeks on mer-
Kittdva omaisuudenhoitotilin tilinhal-
tija taikka tilinhoitgjayhteisd. Ehdo-
tuksessa sanamuotoa on véljennetty
siten, ettd esimerkiksi osakkeen ollessa
kaupintatililla maksuosoitteeks  voi-
daan merkita kaupintatilin tilinhaltija.
Koska ehdotuksen sanamuoto e vel-
voita kayttdmadn maksuosoitteena
yksinomaan tilinhaltijaa tai tilinhoita-
jayhteisog, estetta e ole sillekdan, etta
hallintarekisterdidyn osakkeen osalta
maksuosoitteekss merkitddn suoraan
osakkeenomistajan rahatili.
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Pykdldan 3 momenttiin ehdotetaan
otettavaks nykyisin voimassa olevan
lain 3 aluvun 11 a 8:ssé olevat sdan-
nokset edelld 2 8:n 4 momentissa tar-
koitetun tilapdisen osakas uettelomer-
Kinnan sisdltamista tiedoista.

5 8. Osakaduettelon julkisuus. Py-
kdléan 1 momenttiin ehdotetaan ensin-
nakin viittaussadnnostd, jonka mukaan
arvo-osuusjarjestelmassa  pidettavan
osakaduettelon tiedot olisivat julkisia
3 luvun 17 8:ssa sdadetyilla edellytyk-
slla Ehdotuksen 3 luvun 17 8n
4 momentissa tarkoitetut yhtion kulut
perikeskukselle, joka suorittaa asian
omaiset toimenpiteet yhtion lukuun.
Koska osakas uetteloa pidetdan yhtion
lukuun, on selvdd, ettéa yhtion hallituk-
sella on aina oikeus saada osakas| uet-
telosta kaikki tiedot.

Lisdks momentti sisdltéa saannok-
sen Siité, etté edella 2 8:n 3 momentis-
sa tarkoitettua osakasluetteloa ei lu-
ettel oa, jonka mukaan oikeus osallistua
yhtiokokoukseen méaardytyy, koskee
vastaava julkisuus aina yhtiokokouk-
sen paédttymiseen asti. Vastaava séan-
nds on voimassa olevan lain 3 a luvun
11 8:n 1 momentissa.

Pykdlan 2 momentti ssdltéa voi-
massa olevan lain 3 a luvun 8 8n
2 momenttia vastaavat  S&ANNOKSeL.
Naiden mukaan erdt yksityisyyden
suojan piiriin kuuluvat tiedot on rajattu
kokonaan julkisuuden ulkopuolelle.
Tietoon sitd, mink& tilinhoitajayhtei-
sin hoidossa olevalle arvo-osuustilille
osakkeet on Kirjattu, sovelletaan puo-
lestaan samoja séannoksia kuin arvo-
osuudtilin tietojen julkisuuteen arvo-
osuugérjestelmasta annetun  lain
29 a §:n mukaan.

6 8. Odotusluettelo. Pykdan sdan-
nokset odotusluettelosta  vastaavat
osittain voimassa olevan lain 3 a luvun
7 8:n saannoksia.

Pykdldan 1 momentin mukaan yh-
tiota perustettaessa tai uusia osakkeita
annettaessa se, jolla on oikeus osak-



keeseen, on merkittédva odotud uette-
loon, kunnes yhtio ja osake on rekiste-
roity. Osakkeen sagjan kohdalle luet-
teloon on tehtéva merkintd osakkeesta
suoritetusta  maksusta.  Saannokset
vastaavat asiallisesti voimassa olevan
lain 3 aluvun 7 8:n 4 momentin sdan-
noksa Koska vain tédysn maksetut
osakkeet voidaan rekisterdida, ossk-
keen maksamisesta € kuitenkaan ole
erikseen  mainittu  osakasl uetteloon
merkitsemisen edellytyksena.

Pykdlan 2 momentin mukaan odo-
tusuetteloon kirjataan lisdks lunastus-
jasuostumuslausekkeiden alaiset saan-
not, kunnes kysymys osakkeen lunas-
tamisesta on ratkennut tai suostumus
on annettu. Asialisesti vastaava séan-
nods on voimassa olevan lain 3 a luvun
7 8:n 3 momentissa.

Vdlitilan aikaisiin osakeoikeuksiin
sovelletaan 3 luvun 7 8&n 4 momentin
ja 8 8&n 4 momentin sdannoksia sil-
loinkin, kun Kkysymys on arvo-
osuugarjestelmadn kuuluvasta osak-
keesta. Viimekss mainittu sddnnos
merkitsee suostumuslausekkeen alais-
ten arvo-osuugjarjestelmaan kuuluvien
osakkeiden osalta muutosta verrattuna
voimassa olevan lain 3 a luvun 7 8n
3 momenttiin, jonka mukaan osake el
ennen suostumuksen antamista tuota
luovutuksensagjalle lainkaan oikeutta
yhti6ta kohtaan.

Ehdotuksessa e ole katsottu tar-
peelliseks, ettd odotuduettelo olis
luvun 4 8:ssa tarkoitetun osakasluet-
telon tavoin julkinen. Tama e kuiten-
kaan rgoita viranomaisen oikeutta
saada tehtaviensa toteuttamista varten
tarvittavat tiedot, mika todetaan pyka-
[an 3 momentissa.

Pykéaldan el ole katsottu aiheellisek-
s gsdlyttéd voimassa olevan lain
3aluvun 7 8n 1 ja 2 momentin saan-
noksia dita, ettd arvo-osuustileista
annetun lain 18 8&n 1 momentin nmu-
kainen véliaikainen kirjaus paasaantoi-
sesti  johtaa luovutuksensagjan ja
saantomiehen merkitsemiseen odo-
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tusluettel oon, kunnes kirjaushakemuk -
sen lopullinen kohtalo on ratkennut.
Asiaimukaisena e voida pitéd sSitg,
ettd sellainen kirjaushakemus, jota el
heti voida hyvéksyda, automaattisesti
estéd osakasluetteloon merkittya osak-
keenomistgjaa kayttdmasta osakeoike-
uksia. Ehdotuksen mukaan vdiaikai-
nen Kirjaus e vield aiheuttaiss muutok-
sia luettelomerkintihin. Muun muassa
kysymys yhtion maksusuojasta téllai-
sessa tilanteessa ratkeaisi ehdotuksen
mukaan arvo-osuustileistd annetun lain
29 8:ssa sdadettyjen yleisten sdantdjen
mukaisesti. Vdiaikainen kirjaus arvo-
osuustilille e viela itsessaan merkitse,
etta yhtié on tiennyt tai sen olisi pité-
nyt tietéd, ettei luetteloon merkitty
henkil6 ollut oikea maksunsagja, vaik-
ka ndin myéhemmin osoittautuisikin.

Osakkeiden liittaminen arvo-osuus-
jarjestelmaan yhtiojarjestysta muutta-
malla

7 8. Paatos liittdmisestd. Pykaléén
ehdotetaan otettavaks sdannos, jonka
mukaan padtettdessa osakkeen arvo-
osuugérjestelmaan liittdmistd koske-
vasta yhtigjarjestyksen muutoksesta
yhtiokokouksen on samalla méaréttava
iIImoittautumisaika eli aika, jonka ku-
luessa osakkeet liitetéddn arvo-osuus-
jarjestelmaan. 1Imoittautumisajan maé-
rédminen voidaan jattéa myos hallituk-
selle, joka muutenkin huolehtii yhtio-
kokouksen péatoksen taytantb6onpa
nosta. Asialisesti |éhes vastaavat séén-
nokset on voimassa olevan lain
3 luvun 1 8:n 1 momentissa. Voimassa
olevasta laista poiketen ehdotuksessa
kuitenkin  sd&detdan  ilmoittautumis-
gjasta elkd sen paattymisa ankohdasta
eli ilmoittautumispéivastd. Ehdotuk-
sessa @ myoskaan voimassa olevan
lain tavoin kéayteta hallituksen val-
tuuttamisen kéasitetta. Hallituksen ky-
symyksessi oleva, paljolti teknisluon-
teinen pddtoksenteko e Siten esimer-



kiks lukeudu tilanteisiin, joita tarkoi-
tetaan ehdotuksen 21 luvun 3 §:ssi.

8 8. Paatoksesta ilmoittaminen. Py-
kdla sisdtéd liittymispadtoksesta il-
moittamista koskevat séannokset, jotka
vastaavat vahdisin muutoksin voimas-
saolevan lain 3 aluvun 5 8:n s&&nnok-
sia Jotta laissa @ tarpeettomasti olis
eri pituisa médréaikoja, voimassa ole-
van lain neljan kuukauden méaérdaika
on ehdotuksessa lyhennetty kolmeks
kuukaudeksi. Lisdks ilmoittamisme-
nettelya ehdotetaan hieman kevennet-
tavaks diten, ettd ilmoituksen julkai-
seminen yhtion kotipaikalla leviavassa
sanomalehdessa el endgé olis tarpeen.

9 8. Oikeuksien kirjaaminen. Pyka-
lan sdannokset oikeuksien kirjaami-
sesta vastaavat pddosin voimassa ole-
vaa oikeutta. Saanntsten kirjoitusta-
vassa on voimassa olevasta laista poi-
keten otettu huomioon myo6s sellaiset
osakkeet, joista e ole annettu osake-
Kirjoja.

Pykaan 1 momentin mukaan osak-
keenomistgja voi vaatia oikeutensa
Kirjaamista arvo-osuusjarjestelmaan,
kun 7 8:ssa tarkoitettu paétds on e
Kister6ity ja ilmoittautumisaika on
alkanut. Jos osakkeenomistaja el kir-
jaudu arvo-osuugjarjestelmadan ilmoit-
tautumisgjan kuluessa, osakeoikeuksi-
en kayttd estyy 10 8:ssa sdddetylla
tavalla. Arvo-osuugérjestelmaan Kkir-
jautuminen on kuitenkin momentin
mukaan ilmoittautumisgjan paatyttya
kin mahdollista Tama vastaa voimassa
olevan lain 3 aluvun 3 8n 3 momen-
tin s8annosta.

Momentissa sdddettédisiin, etta kir-
jaamisten tulee tapahtua sellaisella
arvopaperikeskuksen hyvéksymalla
tavalla, jossa jokaisen osakkeen yhteys
arvo-osuustilille tehtyyn kirjaukseen
voidaan selvittéd. Ehdotukseen e s-
sdlly voimassa olevan lain 3 a luvun
38n 2 momentin séénnosta erillisen
luettelon laatimisesta niistd osakkeen-
omistgjista, jotka elvdt hae kirjaamista
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méérégjassa. Tdllaisa luetteloita el
k&ytéannossa ole laadittu.

Ehdotukseen ei, kuten & voimassa
olevaan lakiinkaan, sisdlly méaraysta
tilinhoitgjayhteisoille luovutettujen
osakekirjojen sadilyttamisesta.  Siten
laista e seuraa suoranaista estetta
myo6skaan osakekirjojen havittamisel-
le. Kaytdnnossa osakekirjojen sdilyt-
tamiseen e ole syytd suhtautua eri
tavoin kuin muidenkaan saantoselvi-
tysta koskevien asiakirjojen séilyttami-
Seen.

Pykdlan 2 momentin saannokset
pantinhaltijan ja muun oikeudenhalti-
jan oikeuden Kkirjaamisesta vastaavat
voimassa olevan lain 3 a luvun 2 8:n
2 momentin s&annoksi&

10 8. lImoittautumisajan paattymi-
sen vaikutus. Pykdan 1 momentin mu-
kaan osakkeenomistgja, joka e ole
Kirjautunut arvo-osuusjérjestelméan, el
Ilmoittautumisgjan paétyttya voi kayt-
té4 oikeuksiaan yhtiossa. Tama vastaa
osakkeenomistagjan niin  sanottujen
varallisuuspitoisten oikeuksien osdta
voimassa olevan lain 3 a luvun 4 8n
1 momenttia. Sen sijaan ehdotus poik-
keaa osakkeenomistgjien niin sanottu-
jen halinnoimisoikeuksien osalta voi-
massa olevan lain 3 a luvun 4 8&n
2 momentista, jossa erdin edellytyksin
sdlitaan tallaisten oikeuksien kaytta-
minen, esimerkiks yhtiokokoukseen
osdlistuminen, ilman arvo-osuugér-
jestelmaan kirjautumista. Muutosta on
selostettu myds edella 2 8:n 1 momen-
tin perustel uissa.

Vasta ilmoittautumisgjan péatyttya
yhtion voidaan katsoa kokonaisuudes-
saan dirtyneen  arvo-osuus arjestel-
méaan. lImoittautumisgan kuluessa
yhtion pitdmiin osake- ja osakad uet-
teloihin seka mahdollisiin osakekirjoi-
hin perustuvaa jarjestelméa ja toisaalta
arvo-osuugarjestelmaé joudutaan so-
veltamaan rinnakkain. [Imoittautumis-
aikaa @ siks yleensa kéytannon syista
ole mielekésta maaréta kovin pitkéks
eikd esmerkiks dlla tavoin, ettd il-



moittautumisgjan kuluessa joudutaan
pitamaan yhtiokokouksia tai jakamaan
osinkoja.

Pykdan 2 momentin mukaan il-
moittautumisgjan paatyttya tapahtu-
neeseen osakekirjan luovutukseen tal
panttaukseen e sovelleta niita velka
kirjalain juoksevaa velkakirjaa koske-
via s88nnoksid, joihin viitataan ehdo-
tuksen 3 luvun 13 §ssi Kuten voi-
massa olevan lain 3 a luvun 4 8&n
3momentin mukaan, osakekirjan
luonne arvopaperina lakkaa ilmoittau-
tumisgjan pédttyessa. Ehdotukseen el
toisaalta ole otettu voimassa olevan
lain 3 aluvun 5 8:n 3 momentin sdan-
noksia velkakirjalain tavallista velka
kirjaa koskevien sdénndsten sovelta-
misesta, vaan selkedmpéna on pidetty
Sitd, etta osakkeen vaihdantaan liitty-
vat suojamuodot madraytyvat ilmoit-
tautumisgan padtyttyd yksinomaan
arvo-osuuksia koskevan lainsdadannon
mukaisesti. Jos osake esimerkiksi ote-
taan pantiks ilmoittautumisajan paét-
tymisen jakeen, pantinsagja e ehdo-
tuksen mukaan sais suojaa osakkeen-
omistgjan muita velkojia vastaan vel-
kakirjalain 31 8n 1 momentin mukai-
sella yhtidlle tehtavalla ilmoituksalla,
vaan vasta osakkeen arvo-osuusarjes-
telmdan kirjaamisen kautta ja arvo-
osuustileistéa annetun lain 26 8:n nu-
kaisesti.

Osakekirjalla on ilmoittautumisajan
paatyttyakin se merkitys, etta osake-
kirjan  luovuttaminen on  arvo-
osuug arjestelmaan Kirjautumisen
edellytys. Taman vuoks osakekirja
voidaan momentin mukaan ilmoittau-
tumispaivan  jakeenkin  kuolettaa.
Vastaava sdannis on voimassa olevan
lain 3 aluvun 4 8:n 3 momentissa

11 8. Yhteistilille kirjattavat osak-
keet. Pykdlan 1 momentin mukaan
arvopaperikeskuksen on viimeistdan
ilmoittautumisgjan paéityessa avattava
yhtion nimiin yhteinen arvo-osuustili
niiden osakkeenomistgiien lukuun,
joiden oikeuden kirjaamista arvo-
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osuusjarjestelmaén e ole vaadittu il-
moittautumisgjan kuluessa. Momentti
vastaa asialisesti voimassa olevan lain
3 aluvun 3 8n 1 momenttia. Ehdotuk-
sen kirjoitustavassa on kuitenkin otettu
huomioon myds osakkeet, joista el ole
annettu osakekirjaa. Samoin on otettu
huomioon se, etta kirjaamista voi 9 &:n
2 momentin mukaan vaatia muukin
kuin osakkeenomistaja.

Pykdldan 2 momenttiin ehdotetaan
otettavaks voimassa olevan lain
3aluvun 3 a 8n s&&nndksia olennai-
sesti yksinkertaisemmat — saannokset
passiivisuuteen perustuvasta oikeuden-
menetyksestd. Ehdotuksen  mukaan
arvo-osuusj arjestelmaan kuuluvan
yhtion yhtiokokous voi pééttas, etta
oikeus osakkeeseen on menetetty, joll-
e kirjaamista ole vaadittu, vaikka
kymmenen vuotta on kulunut ilmoit-
tautumispéivastd. Sama koskee liitan-
naisesti my0s osakkeeseen perustuvia
oikeuksia, kuten oikeutta osinkoon tai
maksuttomassa osakeannissa annettua
osaketta, vaikka oikeus muuten olisi-
kin vield voimassa. Oikeuden kirjaa-
mista voidaan vaatia siihen asti, kun
yhtiokokous pé&ttéd asiasta. Y hticko-
kouksen péétoksen jalkeen osakkee-
seen sovelletaan yhtion hallussa olevia
omia osakkeita koskevia sGannoksia.

Osakkeiden poistaminen arvo-osuus-
jarjestelmasta yhtiojarjestysta  muut-
tamalla

12 8. Paatos poistamisesta. Pykalén
1 momentin  mukaan péaitettdessa
osakkeiden poistamisesta arvo-osuus-
jajestelmasta on samalla mainittava
paivg, jona poistaminen tapahtuu.
Vastaavasti  kuin ilmoittautumisaika
luvun 7 8n mukaan, paiva voidaan
jattéd myos hallituksen péétettavaks.
Pykaa koskee ainoastaan yhtiojarjes-
tystda muuttamalla tapahtuvaa osakkei-
den arvo-osuugéarjestelmasta poista-
mista eilka essmerkiks tilanteita, joissa
poistaminen johtuu yhtion purkautu-



misesta tai sulautumisesta toiseen yh
tioon.

Ehdotuksen mukaan paétos tehtai-
siin 5 luvun 27 8:ss8 séadetylla mééra-
enemmistolld, kuten pd&atds yhtiojar-
jestyksen muuttamisesta  yleensakin.
Ehdotusta laadittaessa e ole néhty
perusteita sille, etta osakkeen arvo-
osuug &rjestel mésta poistamista koskisi
voimassa olevan lain 3 a luvun 14 8:n
1 momentissa séédettya vastaava tai
muu  erityinen madréenemmistovaati-
mus.

Kuten edella 1 8:n perusteluissa on
todettu, sellaisen yhtion, jonka osake
on julkisen kaupankaynnin kohteena,
on arvo-osuusarjestelmastd annetun
lain 25 8:n 1 momentin huomioon ot-
taen mahdollista irtautua arvo-osuus-
jarjestelméasta ainoastaan rahoitustar-
kastuksen myontamalla poikkeuslu-
valla. Kasilla oleva pykdan 2 momen-
tin mukaan poikkeuslupa on téllaisessa
tapauksessa oheistettava yhtigjarjes
tyksen muutosta koskevaan rekisteri-
iImoitukseen.

13 8. Paattksesta ilmoittaminen.
Pykdlan sddnnokset poistamispadtok-
sestd ilmoittamisesta vastaavat sovel-
tuvin osin 8 8:n sadnnoksia liittamis-
padtoksesta tehtéavasta ilmoituksesta.
Voimassa olevan lain 3 a luvun
14 8:ssd on asialisesti vastaavasti vii-
tattu saman luvun 5 8:n sdannoksiin.

14 8. Luetteloiden laatiminen ja
osakekirjojen antaminen. Pykadlan
1 momentissa saadettaisiin selvyyden
vuoks dgiitd, ettd kun osakkeet on
poistettu arvo-osuus arjestel mast,
yhtion on viivytyksetta laadittava dv
dotuksen 3 luvun 15 8:n mukaiset osa-
ke- ja osakad uettelot.

Voimassa olevan lain 3 a luvun
14 &n 2 momentista poiketen ehdo-
tuksessa |ahtokohdaksi on otettu, etta
osakkeista, jotka poistetaan arvo-
osuugarjestelmastd, el automaattisesti
anneta osakekirjoja. Arvo-osuusérjes-
telmésta irtautuminen tapahtuu usein
tilantei ssa, joissa osakkeenomistajia on
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vahan ja joissa osakekirjojen antami-
nen e siten usein ole tarkoituksenmu-
kaista. Sellaisten oikeudenhaltijoiden
suojaamiseks, joilla on osakkeen
omistgan sjasta oikeus saada osak-
keesta annettava osakekirja haltuunsa,
pykdlan 2 momentissa kuitenkin sa&
dettéisiin, etta osaketta el saa poistaa
arvo-osuug érjestelmésta ennen osake-
Kirjan antamista tallaiselle osakekir-
jaan oikeutetulle. Sanotun kaltaisia
oikeudenhaltijoita ovat esimerkiksi
pantinhaltijat. Osakekirja [uonnolli-
sesti asetetaan talloin osakkeenomis-
tgale, vaikka sen hallinta luovutetaan
muulle henkildlle.

Lisdksi momentissa todettaisiin sel-
vyyden vuoksi, etta vaikka osakekir-
joja e annetakaan automaattisesti,
osakkeenomistgjalla on ana oikeus
vaatia osakekirjan antamista siten kuin
ehdotuksen 3 luvun 9 8:ss8 séadetdan.

1 OSA. Hallinto ja tilinpaatos

5 luku. Y htidkokous

Y htiokokousta koskevat sd8nnokset
eivét aineellisesti poikkea olennaisesti
voimassa olevan lain 9 luvun sdannok-
ssta Odttain tama johtuu Sita, etta
yhtiokokouksen pitdmistd koskevia
ainedlisia sdnnoksid modernisoitiin
uudella lailla 1158/2000. Esimerkiksi
tarkempia saannotksia yhtiokokouksen
padtoksenteosta e ole katsottu tar-
peellisiks ottaa lakiin.

Keskeinen ero voimassa olevaan
lakiin ndhden on yhtitkokouksen toi-
mivalan tarkempi sdantely sekd@ sen
séantely, miten erityisesti hallituksen
tehtévia voidaan sirtéa yhtiokokouk-
selle. Osakkeenomistagjien kyselyoik e-
utta koskevaa sdantelya on hieman
yksinkertaistettu, mika kaytannossa
merkitsee palaamista ennen vuonna
1997 vallinneeseen tilanteeseen. Eri-
tyisda médréenemmistéd koskevia
voimassa olevan lain 9 luvun 15 8n



sddnnoksia on hieman yksinkertaistet-
tu. Pienid muutoksia on tehty esteelli-
syyttd, varsinaista yhtiokokousta, yh-
tiokokouksessa |asné olevia ja koko-
uspaikkaa  koskeviin  sd8nnoksiin.
Voimassa olevan lain sd8nnokset val-
takirjamenettelystd, 9 luvun 2 a2cS§,
on poistettu tarpeettomina.

Saannoksia on uudistettu teknisesti
pyrkimyksend lukemisen helpottami-
nen. Uudistaminen koskee seka sdin-
nosten sijoittamista ettd jakamista py-
kaliin. Lukuun on myd6s otettu erityi-
sesti yhtiokokouskutsua koskevia viit-
taussddnnoksia muihin lukuihin, jotta
kokousjarjestelyihin liittyviltd muoto-
virheilta voitaisiin véalttya.

Yleisia sdannoksia

1 8 Osakkeenomistajien paatdk-
senteko. Pykéalassa séadettaisiin osak-

keenomistgjien padtosvallan kayttami-
sesté. Pykda vastaa voimassa olevan
lan 9 luvun 1 8&n 1 momentin ja
1 a8:n sdd8nnoksia.

Pykdlan 1 momentin mukaan pad
séantona olis, etta padtosvaltaa kay-
tetddn yhtiokokouksessa. Ehdotetussa
2 momentissa saadetéén poikkeuksena
1 momentin s&annoksestd, ettd yhtio-
kokouksen péétettdvissa oleva asia
voidaan kaikkien osakkeenomistgjien
suostumuksella pééttaa erillistd koko-
usta pitamétta. Téllaiset paatokset u-
lee kirjata, pavéata ja allekirjoittaa
Usean osakkeenomistgjan yhtiossa
vahintéan kahden on allekirjoitettava
paatos. Padtoksia el valttamaétta olis
Kirjattava poOytékirjan muotoon. Kir-
jattuun  paatokseen  sovellettaisiin
muuten, mita yhtiokokouspoytakirjasta
sdadetddn. Tama koskee muun muassa
paatoksen sdilyttmista ja osakkeen-
omistgjan oikeutta saada jdjennts
sitd Rinnastus pdytakirjaan merkitsee
myo6s Sitd, etta tédssa momentissa tar-
koitettu kirjattu p&dtds on ensisijassa
todisteluasiakirja, eka lopullisesti
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osoita tehdyn padtoksen sisdltoa. Eril-
lista &niluetteloa e tarvitse laatia,
koska ddnestykset eivét voi tulla ky-
symykseen. Oikeuteen osallistua pé&
toksentekoon sovelletaan, mita 6 8:ss&
sdadetaén. S&8nnos el vaikuta sihen
yhtiokdytantoon, joka on syntynyt
voimassa olevan lain 9 luvun 10 8n
osdta Viimeks mainittua saénnosta
vastaa ehdotettu 15 8.

2 8. Yhtidkokouksen toimivalta.
S&annoksessa maaréttaisiin niista asi-
oista, joissa yhtitkokouksella on toi-
mivalta. Lahtokohtana on, etta yhtio-
kokous vois pé&ittéd vain sille osake-
yhtidlain mukaan kuuluvista asioista.
Yleinen toimivalta yhtion pédtoksen
teossa kuuluu voimassa olevan lain
tapaan hallitukselle. Pykadassd saade-
tédn kuitenkin k&ytéannossa suhteelli-
sen tavallisesta toimivalan sirtami-
sesta toimielimeltd toiselle. Pykéléan
sdannokset vastaavat voimassa olevaa
oikeutta.

Pykdlan 1 momentissa sd&detdan,
etta yhtiokokoukselle voidaan yhtio-
jarjestyksen méarayksella siirtéd paa-
tettdvaks hallituksen ja toimitusgohta-
jan yleistoimivaltaan kuuluvia asioita.
Hallituksen yleistoimivalta on méaari-
telty 6 luvun 2 8:n 1 momentin 1 virk-
keessd yhtion hallinnosta ja sen toi-
minnan asianmukaisesta jarjestami-
sestd huolehtimiseksi. Toimitugohta-
jan yleistoimivalta on madritelty 6
luvun 18 8:n 1 momentin 1 virkkeessa
kattamaan yhtion juoksevan hallinnon
hoitaminen. Mahdollisuus siirtda pag
toksenteko yhtiokokoukselle ei koske
muita osakeyhtidlakiin  perustuvia
tehtavia.

Tehtavien siirtéminen yhti6kokowk-
selle e vakuta yhtion edustamiskel-
poisuuteen. Yhtion edustgjana toimii
siten tdlaisissakin tilanteissa edusta-
miseen yleensa kelpoinen henkilo tai
toimielin. Toimivallan siirto ja yhtio-
kokouksen paétos vaikuttavat ainoas-
taan edustgjan toimivaltaan.



Yhti¢jarjestyksen toimivallan gir-
tamistd koskevan méaérayksen vastai-
nen menettely vaikuttaa johtoon kuu-
luvan toiminnan vahingonkorvausoi-
keudelliseen arviointiin. Menettelyn
yhtigjérjestyksen vastaisuudella on
merkitysta 22 luvun 1 8:n 2 momentis-
sa tarkoitettuna vastuuperusteena. Toi-
miohjeen vastainen menettely voi tulla
arviotavaks myo6s yleisen huolélli-
suusvelvollisuuden kautta. Jaljempana
22 luvun 1 &n 3 momentissa sdade-
t88n tuottamusolettamasta tilanteessa,
jossa johtoon kuuluva on toiminut
muun muassa yhtigjarjestyksen maa
réyksen vastaisesti. Y htiQjérjestyksesta
johtuva toimivallan siirto ja paétok-
senteko voi toisadta synnyttéd osak-
keenomistgjalle 22 luvun 2 8:ssa ta-
koitetun vahingonkorvausvastuun.
Y htion johto ei mydskdan taman saan-
noksen tarkoittamassa tilanteessa saa
panna taytantdon yhtiokokouksen lain
tal yhtitjarjestyksen vastaista pagtosta.

Pykdldan 2 momentissa sdadetédéan
hallituksen mahdollisuudesta vieda
yhtion hallintoon kuuluvia asioita yh
tiokokouksen pédtettavaks. Tdlaisia
asioista saattaa liittyd esmerkiks yri-
tygéarjestelyihin.  Sulautumisissa on
suhteellisen tavallista lisdta yhtitko-
kouksen hyvéksyttavaks tulevaan su-
lautumissuunnitelmaan  ehtoja, joita
siihen el lain mukaan ole valttémétonta
Kirjata. My0s erilaisissa monivaihei-
Sissa padtostilanteissa voidaan haluta
tuoda puhtaaseen yhtitoikeudelliseen
paatdsmenettelyyn kuulumattomia,
mutta jarjestelyn kannalta merkittavia
seikkoja yhtiokokouksen péétettavaks.
Kokonaiskuvan saaminen jarjestelysta
saattaa edellyttaa téllaista menettelya

Y htiokokouksella e ole velvolli-
suutta tehdd paétostd halituksen sen
péatettdvaks viemassd asiassa. Y htio-
kokouksen asiassa tekeman padtoksen
oikeusvaikutukset vastaavat pitkdlti
edella 1 momentin yhteydessa lausut-
tua. Padtoksen tekeminen yhtiokoko-
uksessa el vélittomasti vaikuta kelpoi-
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suuteen edustaa yhtiéta, mutta yhtio-
kokouksen paitdstéa on pidettava toi-
mivallan raoituksena.  Hallituksen
jésenet voivat olla asiassa vahingon
korvausvastuullisia taytantéonpanijoi-
na. Hallituksen jasenelle saattaa syntya
vastuu myd6s yhtiokokoukselle tehdyn
ehdotuksen perustedla.  Osakkeen-
omistgan vahingonkorvausvastuu
maédréytyy 22 luvun 2 8:n mukaisesti.

Momentin 2 virkkeen mukaan
kaikki osakkeenomistgjat voivat yksi-
mielisina tehda pdéatoksen sellaisessa
kin asiassa, jota halitus e ole tuonut
yhtiokokouksen péaatettavaksi. Yksi-
mielisyysvaatimus johtuu jo sitékin,
etta asia & ole ollut kokouskutsussa.
Tallaisen pédtoksen oikeusvaikutukset
vastaavat edelld 1 virkkeen osdlta esi-
tettyja

Y hti¢jarjestykseen perustuva toimi-
vallan sirtdminen poikkeaa yhtitko-
kouksen omasta aloitteesta padtetta-
vaks ottamasta asiasta Siing, etta yhti-
On sopimuspuolen on helpompi tulla
tietoiseks yhtion edustajan toimivallan
ylityksestd. Erona johtoon kuuluvan
asemaa toimivallan ylitystilanteessa
arvioitaessa on myos se, etta 22 luvun
1 8:n 2 momentissa tarkoitettu vastuu-
peruste ja 3 momentissa tarkoitettu
tuottamusolettama on liitetty nimen-
omaan yhtigjarjestyksen vastaisiin
menettelyihin.

Ehdotetussa 22 luvun 6 8:n 1 no-
mentissa on erityissaanngs, jonka nmu-
kaan yhtiokokous voi paéttda asiasta,
joka koskee yhtitn oikeutta vahingon-
korvaukseen.

3 8 Varsinainen ja ylimaarainen
yhtiokokous. Pykdan 1 momentissa
sd8dettaisiin voimassa olevan lain &
paan, etta varsinainen yhtiokokous on
pidettava kuuden kuukauden kuluessa
tilikauden pééttymisestd. Lan vas
taista @ luonnollisestikaan ole se, etta
tilinpdéatoksen hyvaksymistd koskeva
asia siirretdan 24 §:n 2 momentin msr
kaisesti jatkokokoukseen. My6s muu



asian sirtaminen jatkokokoukseen on
mahdollista.

Ehdotetun 2 momentissa saadetaan
varsinaisessa yhtiokokouksessa péa-
tettdvista asioista. Ehdotuksen mukaan
varsinaisessa yhtitkokouksessa ei enda
ole pakko pé&éttda vastuuvapaudesta.
Talaisten pédtosten kaytanndbn mer-
kitys on yhtitkokoukselle annettujen
ylimalkaisten tietojen takia ollut ole-
maton. Menettely on my6s kansainva-
lisesti poikkeava.

Varsinaisessa yhtiokokouksessa
padtetddn tilinpaétoksen vahvistami-
sesta sekd taseen osoittaman voiton
kayttamisestd. Jos yhtid on tuottanut
tappiota, girretddn tappio tilikauden
voitto/tappio tilille ilman eri paétosta.
Emoyhtiossd on lisdks vahvistettava
konsernitilinpéétds. Vaikka konserni-
tase e ehdotuksen mukaan olekaan
voitonjaon kannalta maardévassa ase-
massa, on konsernin tiedoilla seka
osakkeenomistgjille etta yhtion sidos-
ryhmille suuri merkitys. Konsernitie-
doilla on varoja jaettaessa merkitysta
my6s yhtion maksukykyisyytta arvi-
oitaessa.

S&848nnos poikkeaa voimassa olevan
lain 9 luvun 5 8:n 2 momentista siten,
eftd vahvistamisen kohteena on tilin-
p&atos eika pelkastdan tuloslaskelma ja
tase. Tilinpd&dtoksen sisdlt0 maaraytyy
Kirjanpitolain mukaan. Siihen kuuluu
kirjanpitolain 3 luvun 1 &:n mukaisesti
yleensd tuloslaskelma, tase, taseen
liitetiedot ja toimintakertomus. Tilin-
paatokseen liittyy kirjanpitolain 6 lu-
vun 1 8:n mukaan myos konsernitilin-
paatos. Konsernitilinpdétokseen viita-
taankin sdanndksessad vain selvyyden
takia. Muualla laissa tilinp&dtoksen
katsotaan kasittdvan konsernitilinpéé-
toksen ilman erityista viittausta.

Varsinaisessa yhtiokokouksessa on
paétettéava hallituksen jasenten ja ti-
lintarkastgjien valinnasta, mikali asi-
asta e ole osakeyhtitlaissa tai yhtio-
jarjestyksessd méarétty toisin. Ehdo-
tuksen 6 ja 7 lukujen olettamasaan-
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nosten perusteella hallituksen ja tilin-
tarkastgan toimikauss on julkisessa
osakeyhtiossa yks vuos ja yksityises-
sd osakeyhtiossa toistaiseks jatkuva,
jollel yhtigjarjestyksessd maarda toi-
sin. Yhtigjarjestyksessa voi olla méaa-
rdys niin sanotusta valintayhtiokoko-
uksesta, jolloin mainitut valinnat teh
daén luonnollisesti téssa kokouksessa.
Pykdldn 3 momentin mukaan halli-
tus, osakkeenomistaja 4 8:n mukai sesti
ja hadlintoneuvosto, mikadi sille on
annettu  yhtigjarjestyksessa  oikeus
paéttéa asiasta, voivat saada ylimaarai-
sen yhtiokokouksen koolle. Y htioko-
kouksen koolle kutsuminen on tarpeen
myos silloin, kun tdtd edellytetdan
yhti6jérjestyksessa.

Osakkeenomistajan al oiteoikeus

4 8. Oikeus vaatia ylimaaraista yh-
tiokokousta. Pykdéassa sdddettdisiin
osakkeenomistgjien vdhemmistén oi-
keudesta vaatia ylimaéraisen yhtioko-
kouksen koolle kutsumista. S&annos
vastaa voimassa olevan lain 9 luvun
6:n 2 momenttia. Jaljempana 17 8§:ssa
séadetdan Patentti- ja rekisterihallituk-
sen velvollisuudesta kutsua kokous
koolle silloin, kun sitéd e ole tehty lain
ja yhti6jérjestyksen mukaisesti.

5 8. Oikeus saada asia kasiteltavak-
S. Pykdlassd séédettéisiin osakkeen-
omistgjan oikeudesta saada tietty asia
yhtiokokouksen kasiteltavaks voimas-
sa olevan lain 9 luvun 7 8:n mukaises-
ti. Vaatimuksen voidaan yleensa kat-
soa tulleen gjoissa ainakin silloin, kun
se on saapunut viikkoa ennen aikai-
sinta kokouskutsun toimittamisagjan
kohtaa.

Yhti 6kokoukseen osallistuminen

6 8. Osallistuminen. Pykdlan 1 mo-
mentissa  ehdotetaan  sd&dettavaks
osakkeenomistgjien oikeudesta osal-
listua yhtiokokoukseen. Oikeus osal-
listua yhtiokokoukseen koskee myo6s



aanivallattomia osakkeita, jollei yh
tigjarjestyksessa toisin mainita. Jal-
hallussa olevilla osakkeilla kuitenkaan
voida osdlistua yhtiokokoukseen.
S&annds e sisdlla voimassa olevan lain
mainintaa oikeudesta kayttéa puhe-
valtaa yhtiokokouksessa, koska tdman
on katsottu liittyvan niin elimellisesti
osdllistumisoikeuteen, ettel sitéd ole
tarvinnut erikseen mainita. Toisaalta
puhevallan kayttd voi olla ragoitettua
silloin, kun osakkeenomistgat voivat
osdlistua yhtiokokoukseen teknisen
apuvalineen avulla.

Ehdotetussa 2 momentissa siéde-
tédn  osdlistumiselle  asetettavista
eddlytyksista.  Sdanntksen  sisdltd
vastaa voimassa olevaa lakia. Yleensa
osallistumisen edellytyksena on joko
asianmukainen merkintd osakeluette-
lossa tai se, ettd osakkeenomistgja i-
moittaa yhtidlle saantonsa ja esittéa
sitd 3 luvussa tarkoitetun selvityksen.
Jakimmaisestéd vaihtoehdosta sddde-
td8n voimassa olevan lain 3 luvun
138n 1 momentissa. Arvo-
osuusjarjestelmaan liitetyssa yhtitssa
edellytyksend on se, ettd osakkeen
omistaja on merkittyna osakas uette-
loon kymmenen paivéa ennen yhtio-
kokousta. Osakkuudessa tdman jélkeen
tapahtuvat muutokset evat vakuta
osakkeeromistgjan oikeuteen osalis-
tua yhtiokokoukseen tai hdnen &énimaa-
raansa.

Pykdldn 3 momentissa sdddetédéan
hallituksen ja toimitugohtajan oikeu
desta olla l&snd yhtiokokouksessa.
Yhtiokokous voi tosin pééttés, etta
tdllaista osalistumisoikeutta e ole.
Hallituksen jasenen ja toimitugohtgjan
velvollisuudesta osallistua yhtiokoko-
ukseen ehdotetaan myo6s sdadettavaksi.
Saannoksen mukaan hallituksen jase-
nen ja toimitugohtajan on oltava lasna
yhtiokokouksessa, mikali osakkeen
omistajan kyselyoikeuden kayttaminen
sitd edellyttéa. Kayténnossa tama mer-
Kitsee Sitg, ettd yhtiokokouksessa on
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oltava paikalla johtoon kuuluvia silla
tavoin, etta osakkeenomistgjien kysy-
myksiin voidaan vastata. Usein toimi-
tugohtgja ja esimerkiks hallituksen
puheenjohtgja pysyvat vastaamaan
esitettaviin kysymyksiin, jolloin koko
hallituksen e tarvitse saapua paikalle.
Ehdotus vastaa voimassa olevan lain
ssdlosta  kirjallisuudessa  esitettya
kantaa.

7 8. llmoittautuminen. Pykalaan eh
dotetaan otettavaksi voimassa olevan
lain 9 luvun 1 8:n 2 momentin 3 vir-
ketta vastaava sdannts osakkaalle yh-
tigjarjestyksessi asetettavasta ilmoit-
tautumisvelvollisuudesta.  S&annoksen
sanamuotoa on hieman muutettu.

8 8 Asiamies ja avustaja. Osak-
keenomistgjalla olis ehdotuksen mu-
kaan edelleen oikeus kayttdd asia-
miestd. Asiamiehen on esitettdva val-
takirja ta muu luotettava osoitus oi-
keudestaan edustaa osakkeenomista-
jaa. Muuhun luotettavaan osoitukseen
oikeudesta edustaa osakkeenomistajaa
voidaan turvautua erityisesti silloin
kun ulkomaalainen osakkeenomistgja
on valtuuttanut omaisuudenhoitajan
toimimaan puolestaan. Koko valtus
tusketjun 8pi ulottuvaa kirjdlista val-
takirjaa e talléin aina ole saatavilla.
S&annos vastaa voimassa olevaa lakia
(HE 186/2000 vp).

Ehdotus poikkeaa voimassa ole-
vasta laista siten, ettd Sind e enda
rajoiteta valtakirjan voimassaoloaikaa
korkeintaan kolmeksi vuodeks sen
antamisesta. Voimassa olevassa laissa
e ole valtuutuksen uudistamista kos-
kevaa kieltoa, joten k&ytannbtssa on
ollut mahdollista jarjestéd jatkuvasti
voimassa oleva valtuutus. Jos valtuu-
tuksen voimassaoloa e enda rgjoiteta
korkeintaan kolmeen vuoteen, on esi-
merkiks osakkeita panttauksen nojalla
hallitsevalle nykyistd helpommin jar-
jestettévissa oikeus danestda yhtioko-
kouksessa. Yleisista siviilioikeudelli-
Sista periaatteista johtuu, ettéa valtuutus
on aina peruutettavissa, silloinkin kun



valtuutetun ja valtuuttgjan véalilla olis
sovittu toisin.

Pykdlan 2 momentin mukaan seké
osakkeenomistgjalla ettéd asiamiehella
saa edelleenkin olla yhtiokokouksessa
avustgja.

9 8. Yhtion omat osakkeet. Pykdlés-
sS4 séddettdisiin voimassa olevan 9 -
vun 1 8:n 3 momentin mukaisesti siita,
eftel yhtidlle tai sen tytaryhteisolle
kuuluvalla osakkeella voi osalistua
yhtiokokoukseen ja etta tdlaista osa
ketta e oteta lukuun kun lasketaan
patevan padtbksen syntymiseen tai
tietyn oikeuden kayttamiseen vaaditta-
vaa kaikkien osakkaiden tai osakkai-
den méadréosan suostumusta. Ehdotuk-
sen mukaan tytaryhteisdn kasite pitéa
sisdlaan yhtion mééraysvallassa olevat
sadtiot. Saannbksen 2 virke koskee
esimerkiksi tilannetta, jossa erityisen
tarkastuksen tai vahemmistbosingon
vaatimisen yhteydessa lasketaan osak-
keiden yhden kymmenesosan vahem-
mistoa.

10 8. Ulkopuoliset. Pykadlassa eh
dotetaan sdadettavaksi yhtiokokouksen
oikeudesta paéttad, ettd yhtiokokowk-
sessa voi olla |asnd myos muita hen-
kilgita kuin osakeyhtidlain tai muun
lain nojalla lasndoloon oikeutettuja.
Tamén luvun 6 8n nojala yhtion hal-
lituksen jasenilla ja toimitugohtgalla
on oikeus ja tietyissa tilanteissa vel-
vollisuus olla kokouksessa lasna. Sama
koskee tilintarkastuslain mukaan tilin-
tarkastgjaa. Julkisen osakeyhtion yh-
tiokokouksessa on kokousjérjestelyjen
takia sdannOnmukaisesti 1&sna ulko-
puolisa. Mikdi tama on riittdvan sel-
vasti havaittavissa, voidaan yhtitko-
kouksen katsoa hyvaksyneen asian
ilman erillista p&étdstakin.

Pykdlan 2 virkkeessa viitataan tar-
kemmin 16 8:ssd sadnneltdvaan mah
dollisuuteen osallistua yhtitkokouk-
seen teknisen apuvédineen avulla
Viittauksella halutaan korostaa sita,
ettd erilaiset kokouspaikan ulkopuo-
lelta tapahtuvan osallistumisen keinot
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saattavat pitéa sisalaén sen, etta koko-
usta seuraavat my6s muut kuin osak-
keenomistgjat. Padtettaessa talaisesta
etdosallistumisesta tullaan joissakin
tilanteissa samalla pééttaneeks gita,
etté ulkopuoliset voivat ainakin seurata
kokouksen kulkua.

Yleistd padtoksenteosta

11 8 Paatettavat asiat. Pykdan
1 momentissa ehdotetaan séadettavaksi
nimenomaisesti, etta yhtiokokouksessa
voidaan paéttéd vain asiasta, joka on
mainittu kokouskutsussa tai joka yh-
tigjarjestyksen mukaan on késitettava
yhtiokokouksessa. Taman liséks var-
sinaisessa yhtitkokouksessa on paa-
tettéva 3 8:ssa saadetyista seikoista ja
voidaan padttda 7 luvun 5 ja 7 8:ssa
tarkoitetuista asioista. Edelleen yhtio-
kokous voi pé&éttéd 2 momentissa lue-
telluista selkoista. S&8nnos vastaa
voimassa olevaa oikeustilaa

Ehdotetusta 15 8:std johtuu, etta
yhtiokokous voi, jos lasnd ovat kaikki
osakkeenomistgjat ja he suostuvat me-
nettelyyn, pdattéd muustakin seikasta.

12 8. Aanimaara. Pykaasn on sel-
vyyden vuoks otettu sdannés, jonka
mukaan osakkeenomistaja saa 88nestéa
edustamiensa osakkeiden koko &ani-
maardlld, jos yhtigjarjestyksessa ei
maarata toisin. Osakkeenomistajan
oikeutta danestéa voidaan siis rgjoittaa
van yhtigjarjestyksen maarayksella.
Téallaiset méaréykset voivat olla, kuten
nykydankin, esimerkiks aanileikku-
reita ta erilaisia adnestysasteikkoja,
joissa osakkeiden tuottama aénimaéra
e muutu yhdenmukaisesti osakkeiden
lukum&dran muutoksen kanssa. S&an-
nds vastaa voimassa olevan lain 9 -
vun 1 §n 3 momenttia.

Pykdaan e ehdoteta otettavaksi
edella mainitun lainkohdan 2 virketta,
jossa rgjoitetaan eri osakelgjien osak-
keiden tuottamaa suurinta mahdollista
aanivaltaeroa. Suurimman mahdollisen
danivaltaeron rgjoittamiseen johonkin



tiettyyn suhdelukuun, kuten nykyaan
yhden suhde kahteenkymmeneen, ei
ole nahty riittévi& perusteita

13 8  Yhdenvertaisuusperiaate
S&annoksessd  viitattaisiin - selvyyden
vuoksi ja periaatteen korostamiseks
edelld 1 luvun 7 8:ssa sdanneltyyn
yhdenvertai suusperiaatteeseen.

14 8. Esteedllisyys Pykdlan 1 mo-
mentissa  ehdotetaan  sé&dettavaks
osakkeenomistgjan  estedllisyydesta.
Momentti vastaa pd&osin voimassa
olevan lain 9 luvun 3 8:n 2 momentin
séannosta. Merkittédvin ero voimassa
olevaan lakiin néhden on se, ettd asia-
miehen mahdolliseen esteellisyyteen el
enda kiinnitettéis huomiota. S&8nnok-
sestéd on tédman vuoks poistettu sen
viimeinen lause. Poistettu s&annos
poikkeaa jossakin mé&rin yleisista
valtuutusta koskevista periaatteista,
joissa @ yleensd vastaavala tavalla
Kiinnitetd huomiota valtuutetun hen
kiloon: myos esimerkiks oikeustoimi-
kelpoisuutta vailla oleva voi toimia
toisen henkilén asiamiehend. Voimas-
sa olevan lain s88nnGs el mydskaan ole
koskenut lakimadraista edustamista,
mink& takia esimerkiks yhtion hali-
tuksen jésen on voinut 88nestda omasta
vastuuvapaudestaan  osakkeenomista-
jan lakimddrdisen edustgjan ominai-
suudessa.

Pykdldn 2 momenttiin ehdotetaan
otettavaks  kirjallisuudessa esitettya
kantaa vastaava sd8nnds, jonka mu-
kaan esteellisyyteen e kiinniteté& huo-
miota, mikali kaikki ovat estedllisia
Saannoksen |&htokohtana on se, etta
tallaisessakin tapauksessa yhtibn on
voitava tehda tarpeel liset paatokset.

15 8 Muotovaatimusten sivuutta-
mien. Pykdldan ehdotetaan otettavaksi
voimassa olevaa 9 luvun 10 8:n saan-
nostd osn muistuttava, mutta sanon-
naltaan huomattavasti lagempi saén-
nds muotovaatimusten sivuuttamisesta.
Saannoksen tarkoituksena on osoittaa,
ettd osakkeenomistgien suojaks sé&
detyt muotomaaréykset voidaan kaik-

122

kien osakkeenomistgjien suostumuk-
sella sivuuttaa. Jos muotomaérayksien
noudattamisessa on vain tiettyja osak-
keenomistagjia koskevia puutteita, voi-
daan puutteet sivuuttaa ndiden ossk-
keenomistgjien suostumuksella. Voi-
massa olevan lain suppea sanamuoto
on osittain ongelmallinen, koska yh-
tiokaytannossa on tehty pykdlan sama-
muotoa pidemmalle menevia johto-
padtoksa mahdollisuudesta poiketa
lain muotomaarayksista.

Saannoksessa viitataan asian kasit-
telyssd noudatettavaan menettelyyn,
ei dis muotoméddrayksiin. Koska
sdannoksessa viitataan niiden osak-
keenomistgjien suostumukseen, joita
virhe koskee, on selva, etta sédnnds ei
koske velkojien suojaksi s8adetty;a tai
maarédityja menettelyjd. Vakka sdan-
noksen sanamuoto onkin huomatta-
vasti nykyistd sanamuotoa lagempi,
on todennakdistd, ettd sdannosté so-
velletaan péadasiassa kokouskutsuihin
liittyviin menettelyvirheisiin.

SaannGs @ merkitse Sitd, etta mai-
nitun suostumuksen puute johtaisi au-
tomaattisesti padtoksen mitdttomyy-
teen. Tama johtuu paétdksen patemat-
tomyyttd ja mitéttomyytta koskevista
21 luvun sé8nnoksista.

Kokousmenettely

16 8. Kokouspaikka ja osallistumi-
nen teknisen apuvalineen awulla. Py-
kdén 1 momentissa ehdotetaan s&&
dettévaks  yhtiokokouksen pitopai-
kasta. Saénnos vastaa pitkati voimassa
olevaa 9 luvun 4 884 Lahtokohtana
ehdotuksessa on, etta yhtiokokous p-
detéén yhtion kotipaikassa. Y hti¢jar-
jestyksessa voidaan kuitenkin maaréta
muustakin kokouspai kkakunnasta.
Toisin kuin voimassa olevan lain mu
kaan yhtiojarjestyksessa voidaan méaa-
réta kokouspaikkakunnaks: myds ul-
komailla oleva paikkakunta. Paikka-
kunta on mainittava vastaavala tark-
kuudella kuin yhtion kotipaikka. Y h-



tijarjestyksen muuttaminen siten, etta
yhtiokokouspaikkakunta siirretéan ul-
komaille osakkeenomistgjien osallis-
tumisen vaikeuttamiseks voi luonnol-
lisesti olla yhdenvertaisuusperiaatteen
vastaista. Momentin 2 virkkeessa sé&
detédn voimassa olevaa lakia vastaa-
valla tavala, ettd kokous voidaan erit-
tain painavista syistd pitdd muullakin
paikkakunnalla.

Pykdldan 2 momentissa sdddetédan
teknisten apuvdineiden kayttamisesta
yhti6kokoukseen osallistuttaessa.
S&8ann0s vastaa pagpiirteissdan voi-
massa olevan lain 9 luvun 4 8n
2 momenttia (HE 186/2000 vp). Tek-
ninen apuvaline voi olla muun muassa
reaaliaikainen kuva- ja &dniyhteys tai
tietoverkkoyhteys. Esteend menettelyn
kayttamiselle e ole, ettd osakkeen-
omistajat eivat voi apuvdineen véli-
tyksella kayttaa taysimaaraisesti puhe-
vataansa, jolla yhtidoikeudessa tar-
koitetaan esimerkiksi kysely- tai puhe-
oikeutta. Tama johtuu siitd, etté osak-
keenomistgjilla on aina mahdollisuus
osallistua kokoukseen henkil6kohtai-
sesti tai asiamiehen valityksella. Koska
mainittujen oikeuksien puuttuminen on
poikkeus lain osoittamasta p&asdan-
nostd, ditd on ehdotuksen mukaan
mainittava kokouskutsussa. Teknisen
apuvdlineen avulla tapahtuvasta osal-
lisstumisesta voidaan ottaa tarkempia
méarayksia yhtiojarjestykseen.

Ehdotus poikkesa voimassa ole-
vasta laista siten, etta ehdotuksen mu-
kaan on selvdd, ettd asiasta voidaan
madrata yhtiojarjestyksessa. Y htigj&-
jestyksessd voidaan kidtéa hallituk-
selta mahdollisuus teknisen apuvali-
neen kayttamiseen. Jos kieltoa e ole,
voi hallitus tehda paétdksen teknisen
apuvélineen kaytosta.

17 8. Koolle kutsuminen. Pykalan
1 momentissa ehdotetaan sdadettévaks
voimassa olevan lain tapaan, etté hal-
litus kutsuu yhtitkokouksen koolle.
Jos yhtidssa kuitenkin on hallintoneu-
vosto, tdma oikeus voidaan yhtigjar-
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jestyksessa  osoittaa  hallintoneuvos-
tolle. Mikdli yhtigjarjestyksessd on
tdlanen ma&rdys, voitaneen 18ht6-
kohtaisesti tulkita hallintoneuvostolla
olevan koolle kutsumisessa hallituksen
kanssa rinnakkainen toimivalta, koska
lahtokohtana on hallituksen oikeus
kutsua kokous koolle.

Pykdan 2 momentissa ehdotetaan
séddettdvaks menettelysta silloin, kun
hallitus tai mahdollisesti hallintoneu-
vosto eva kutsu yhtiokokousta
asianmukaisesti koolle sitd huolimat-
ta, etta kutsu olis lain tai yhtigjarjes-
tyksen mukaan toimitettava. Télainen
tilanne on kaslla esimerkiks silloin,
kun kutsua varsinaiseen yhtiokokouk-
seen @ lainkaan toimiteta seka myos
silloin, kun vahemmisttosakkaiden
vaatimusta ylimadréisesta yhtiokoko-
uksesta e toteuteta. Ehdotuksen mu-
kaan Patentti- ja rekisterihallituksen
tulee toimittaa kutsu, jos sité on vaati-
nut joku pykalassa tarkoitetuista haki-
joista. Patentti- ja rekisterihallitus toi-
mittaa kokouskutsun itse ja omala
kustannuksellaan, mutta on oikeutettu
perimdan kutsun toimittamisesta ai-
heutuvat kustannukset myohemmin
yhtidlta. Voimassa olevan lain mukaan
l&éninhallitus voi oikeuttaa hakijan
toimittamaan kutsun yhtion kustan-

kutsuun liittyva kuluriski.  Viran
omaista koskevaa muutosta on kasi-
telty yleisperusteluissa.

18 8. Kokouskutsun sisalto. Pykalan
1 momenttiin ehdotetaan otettavaksi
odittain voimassa olevan lain 9 luvun
98n 3 momenttia vastaava S&8nnos
kokouskutsun sisdllosta.  Kokouskut-
sussa on mainittava kokouksessa kéa-
siteltdvat asiat. Kokouksessa voidaan
kasitella kutsussa mainitsemattomia
asioita vain 11 8:ssa tarkoitetuissa ti-
lanteissa.

Jos tarkoituksena on muuttaa yh-
tigjarjestystd, on muutoksen pédasial-
linen sisaltd selostettava kokouskui-
sussa. Muiden péatdsasioiden osata



padasiallista sisdltéa e ehdotuksen
mukaan kuitenkaan enda tarvitse esit-
téa.

Pykdlan 2 momentissa mainittaisiin
lan kayttamisen helpottamiseks ne
lainkohdat, joissa on erityisid kokous-
kutsun sisdltod koskevia maarayksia.

19 8. Kutsuaika. Pykalassa ehdote-
taan saadettavaks kokouskutsun toi-
mittamisgjasta. Kutsu on yksityisen
yhtion osadta voimassa olevaa lakia
vastaavalla tavalla toimitettava aikai-
sintaan kahta kuukautta ja viimeistéén
viikkoa ennen yhtitkokousta. Jos yhti-
on yhtiojarjestyksessa on 7 8:ssi tar-
méaragjat  kuitenkin viimeisesta il-
moittautumispaivastd. Jos yhtid on
liitetty arvo-osuugérjestelmaan, las
ketaan maardajat 4 luvun 2 8:n 3 no-
mentissa tarkoitetusta osakeluetteloon
merkitsemispéivastd, joka on kymme-
nen pavaa ennen yhtiokokousta. Voi-
massa olevasta laista poiketen julkinen
osakeyhtid voisi toimittaa kutsun a-
kaisintaan kolme kuukautta ennen
mainittuja méaréajan laskemishetkia.

Pykdldan 2 momentissa on lain
kéyttdmisen helpottamiseksi lueteltu
ne lainkohdat, joissa on kokouskutsu-
aikaa koskevia erityisia saannoksia.

Pykdan 3 momentissa saadetéén
kokouskutsun toimittamisesta silloin,
kun paétoksen pétevyyden edellytyk-
sena yhtigjarjestyksen  mukaan on
padtoksen tekeminen kahdessa yhtio-
maiseen kokoukseen e saa toimittaa
ennen kuin enssimmaéinen kokous on
pidetty. Kutsussa on my6s mainittava
ensimmaisessa  kokouksessa  tehty
p&dtos. Kokousten védlisen gjan on tél-
|6in oltava riittévan pitka, jotta koko-
uskutsu ehditdan toimittaa lain ja yh
tiojarjestyksen mukaisesti. Momentti
vastaa voimassa olevan 9 luvun 9 8:n 1
momentin kahden viimeisen virkkeen
sdannoksia

20 8. Kutsutapa. Pykdlan 1 mo-
menttiin ehdotetaan otettavaks ol etta-
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masaannds sSiitd, miten kokouskutsu
toimitetaan. Saannoksen mukaan kutsu
on toimitettava kirjallisesti, jollel yh-
ti6jarjestyksessa maaréta toisin. Kutsut
on toimitettava vain niille osakkeen
omistgjille, joiden osoitteet ovat yhtion
tiedossa. Yhtioll&a voidaan katsoa ole-
van velvollisuus kohtuullisessa méarin
selvittéa osoitteita esimerkiks silloin,
kun osakkeenomistajan henkildllisyy-
destd el ole epaselvyytta ja osoite on
helposti  10ydettavissa.  Sahkopostin
kayttdmisen voidaan katsoa téyttéavan
kirjallisuuden  vaatimuksen, mutta
edellytyksend on pidettava, etta osak-
keenomistaja on ilmoittanut sdhkopos-
tiosoitteensa yhtidlle téllaista tarkoi-
tusta varten. Arvioitaessa saamosta
pienten yhtididen nakokulmasta on
muistettava, ettd osakkeenomistajat
voivat yksimielisind sivuuttaa lain ja
yhtigjarjestyksen kokouskutsuun liit-
tyvat muotosdannokset.

Pykdlan 2 momentissa sdddetéén
tilanteista, joissa kaikille osakkeen-
omistgjille on aina toimitettava kirjal-
linen kokouskutsu sen lisdksi, mita
yhtidjarjestyksessa mahdollisesti mé&a-
rétddn. Jos yhtigjarjestyksessa dis
edellytetdan kutsun toimittamista lehti-
ilmoituksella, niin kutsu on lisaks
ndissa tilanteissa toimitettava kirjalli-
sena. Jos kirjallisen kutsun vaatimus
johtuu jo suoraan 1 momentista tai
yhtiojarjestyksestd, e toista kirjalista
kutsua tarvitse téman lainkohdan pe-
rusteella toimittaa. Voimassa olevan
lain 9 luvun 9 8&n 2 momentissa sa&
dettyihin vaatimuksiin nédhden kirjali-
sen kutsun vaatimus on poistettu omi-
en osakkeiden hankkimisen ja lunas-
tamisen osalta Kirjalista kutsua ei
enda vaadittais myoskaan péétettaessi
julkisen osakeyhtion muuttamisesta
yksityiseks osakeyhtioksi.

21 8 Kokousasiakirjat, niiden
nahtavana pitaminen ja |ahettaminen.
Pykdéssa saadettdisiin kokousasia-
Kirjojen nadhtdvana pitdmisesta ja |&-
hettémisestéd osakkeenomistajille. Eh-



dotetun 1 momentin mukaan hallituk-
sen padatdsehdotukset ja, milloin koko-
uksessa késitelldan tilinpadtosta, myos
tilinpaétostd koskevat asiakirjat on
vahintéan viikkoa ennen kokousta -
dettdva osakkeenomistgjien ndhtavana.
Kirjanpitolain 3 luvun 1 8n mukaan
tilinpdédtos sisdtéd  tuloslaskelman,
taseen, liitetiedot ja toimintakertomuk-
sen. Kirjanpitolain 6 luvun 1 8n nu-
kaan tilinpaétods sisdltda konsernitilin-
padtoksen, milloin yhtié on velvollinen
sellaisen laatimaan. Voimassa olevasta
laista poiketen asiakirjat voisivat olla
padkonttorin sijasta nahtdvana yhtion
internet-sivuilla. Edellytyksena on, etta
internet-sivut ovat osakkeenomistgjien
yleisesti tuntemat ja ne toimivat asian-
mukaisesti. Asiakirjat olis edelleen
viivytyksetta |ahetettéva osakkeen-
omistgjille, jotka sita pyytavat. Asia-
kirjojen tulee olla nahtdvana yhtioko-
kouksessa.

Pykdldan 2 momentissa sdddetédan
osakeannin, optio-oikeuksia koskevan
annin seka omien osakkeiden hankki-
misen ja lunastamisen yhteydessa
1 momentin  mukaisesti annettavista
tiedoista silloin, kun kokouksessa ei
kasitella tilinpdéatostd. S88nnos vastaa
anedlisdta ssdloltéan pitkati voi-
massa olevan lan 9luvun 98n
4 momentin ja 4 luvun 4a8:n séan-
noksia Viimeks mainittuihin viitataan
voimassa olevan lain 4 luvun 12 b 8:n
1 momentissa, 6 luvun 3 &n 2 mo-
mentissa ja valillisesti 7 luvun 3 8:ssi
Tilinpadtoksella tarkoitetaan  myo6s
esimerkiks varojen jakoa varten kes-
ken tilikautta laadittua tilinp&&tosta.
Tilintarkastgjan lausuntoa hallituksen
selostuksesta tilinpaétoksen ta osa-
vuos katsauksen jakeisista yhtion ase-
maan olennaisesti vaikuttavista sei-
koista e kuitenkaan endd tarvitsis
pitéa ndhtavana, eika siten myoskdan
endd hankkia. Sama koskee halinto-
neuvoston lausuntoa. Nahtavana olisi
ehdotuksen mukaan pidettdva mahdol-
liset varojen jakoa koskevat padtokset.
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Pykdlan 3 momentissa on lain
kayttdmisen helpottamiseksi lueteltu
ne lainkohdat, joissa on asioiden nah-
tévana pitamista ja | dhettamista koske-
via erityisid sd8nnoksia.

22 8. Poikkeus nahtavana pitami-
sestéa ja lahettamisestd. Ehdotettavan
pykdlan mukaan edella 21 8:ssa tar-
koitettuja tilinpdatostietoja e tarvitse
pitdd nahtavand ennen yhtiokokousta
eika toimittaa osakkeenomistgjalle, jos
tilinpd&tds on julkistettu arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetulla tavalla
Poikkeus e koske yhtiokokouksessa
néhtavana pitamista. Arvopaperimark-
kinalain nojalla osakkeenomistgjalla
on muun muassa oikeus saada kopio
tilinpdatosti edoi sta.

23 8. Puheenjohtaja, aaniluettelo ja
poytakirja. Pykdédn 1 momentin mu-
kaan yhtiokokous valitsee kokouksen
puheenjohtgan. Y hti¢jarjestyksessa
voi kuitenkin olla mé&&rdys puheen-
johtgjan henkilostd. S&8nnGs vastaa
voimassa olevan lain 9 luvun 11 8n
1 momenttia.

Ehdotetussa 2 momentissa siéde-
tédn yhtiokokouksen puheenjohtagjan
velvollisuudesta laatia &aniluettelo,
johon otetaan osakkeiden lukuméara ja
daniméard. Osakkeiden lukuméérétieto
on olennainen silloin, kun p&dtoksia
tehdadn madréenemmistolld, koska
taloin enemmisto lasketaan paitsi an-
netuista aanista myos edustetuista
osakkeista. Luetteloon on merkittava
kaikki 1&8sné olevat sellaiset osakkeen-
omistgjat, joilla on oikeus osalistua
yhtiokokoukseen. My6s &anivallatto-
mien osakkeiden omistgjat merkitdan
aaniluetteloon, jos heilld on oikeus olla
lasnd yhtiokokouksessa ja jos heidat
osakkeeseen liittyvien yhtiojarjestys-
mééraysten nojalla otetaan huomioon
méaréenemmistod  laskettaessa.  Jos
puheenjohtajasta d8nestetdan, luettelon
laatimisesta  huolehtii  kokouksen
avagja. Kokouksessa on myds oltava
ndhtédvand osakasuettelo. Momentti
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vastaa voimassa olevan lain 9 luvun
11 8&n 2 momenttia.

Pykdlan 3 momentin mukaan pu-
heenjohtgja vastaa pdytakirjan pitami-
sesta yhtiokokouksessa. Poytékirja on
todiste niist padtoksisté ja muista toi-
mista, joita yhtiokokouksessa on tehty.
Poytakirjaan on merkittéva tehdyt
padtokset ja &danestysten tulos. Pu-
heenjohtajan ja yhden poytakirjantar-
kastgjan on allekirjoituksellaan vah-
vistettava poytakirja. Aaniluettelo tu-
lee joko sisdllyttdd poytékirjaan tai
ottaa sen liitteeksi. Momentti vastaa
voimassa olevan lain 9 luvun 11 8:n 2

Pykadlan 4 momenttiin on otettu yh-
tiokokouksen poytakirjan julkisuutta
koskevat saannokset. Poytakirja on
kahden viikon kuluessa kokouksesta
pidettéva ndhtavana yhtion padkontto-
rissa sekd sen kopio maksutta toimi-
tettava sita pyytavélle osakkeenomis-
tgjalle. Poytakirjan mahdollisesti laa-
jojenkin liitteiden kopioista sita vas
toin voidaan pyytda yhtiolle aiheutuvia
kuluja vastaava korvaus. Muilla e ole
oikeutta saada poytdkirjaa, mutta yhti-
On johto voi luonnollisesti toimittaa
poytakirjan muullekin taholle, jos se
on yhtion edun mukaista. Poytakirjan
toimittaminen muulle taholle on luon-
nollisesti vattamatonta silloin, kun se
on rekisterimerkinnan edellytys. Poy-
takirja on sdilytettava luotettavalla ta-
vala Mitddn médrdaikaa sailyttami-
selle e ole. Salyttamisvelvollisuus
kattaa ainakin yhtién toiminnan gan ja
toiminnan loputtua véhintdan kirjan
pitoaineiston sdilyttdmistd vastaavan
gan.

24 8. Jatkokokous. Pykdéan 1 mo-
menttiin ehdotetaan selvyyden vuoksi
otettavaks maininta sitd, ettéa yhtio-
kokous voi pagttéa minka tahansa asi-
an sirtamisen kasiteltavaks jatkoko-
koukseen.

Pykdldan 2 momentissa sdadetédéan
voimassa olevan lain 9 luvun 5 8n
3 momentissa  tarkoitetusta vahem-

miston oikeudesta sirtéd varsinaisen
yhtiokokouksen tilinpaétoksen hyvak-
symista koskeva asia jatkokokoukseen.

Pykdldan 3 momentissa olisi seka
lettd 2 momentissa tarkoitettuja ti-
lanteita koskeva sd8nnos kokouskutsun
toimittamisesta jatkokokoukseen.
S&énnos vastaa sisdloltédn voimassa
olevan lain 9 luvun 9 8:n 1 momentis-
sa olevaa séantelya.

25 8. Kyselyoikeus. Pykélassa sdé
dettaisiin  osakkeenomistgjan oikeu-
desta esittéd hallituksen jésenille ja
toimitugohtgjille kysymyksia yhticko-
kouksessa sekd nédiden velvollisuu
desta vastata esitettyihin kysymyksiin.
Pykda vastaa sisdléltééan voimassa
olevan lain 9 luvun 12 8n 1 ja 2 no-
mentin sdannoksid. Pykdldan e ehdo-
teta lailla 145/1997 pyka&an otettuja 3
ja 4 momentin sdannbksia vastaavaa
séantelyd. Kéytanndssa voimassa ole-
van lain 3 momentin s&&nnoksia ei
juurikaan ole kaytetty. Voimassa ole-
van lain 4 momentin sé&nnokset ovat
myoskin j88neet vahamerkityksisiksi.
Ne ovat lisdks ongelmallisia, koska
niissa e tehda eroa pienten ja suurten
yhtididen valilla

Pykd8léan 1 momentin mukaan kyse-
lyoikeutta kaytetéan yhti 6kokouksessa.
Kysymykset voivat voimassa olevan
lain tapaan koskea seikkoja, joilla voi
olla vaikutusta kokouksessa ké&sitelta-
van asian arviointiin. Tilinpaétoksen
kasittelyn yhteydessa voidaan esittda
yleisemminkin ~ yhtion talouddllista
asemaa koskevia kysymyksia Tama
pitéd sisdlléén konsernin taloudelliseen
asemaan ja konserniyhtididen valisiin
suhteisiin liittyvéat seikat. Vaikka esi-
merkiks suunnattua osakeantia koske-
van paétoksen yhteydessi el kasiteltéi-
s tilinpddtostd, on osakkeenomistgjalla
kuitenkin oikeus esittéa yhtion talou
delliseen asemaan liittyvia kysymyk-
S& jos nama ovat merkityksellisa
merkintdhinnan méaérittelyn suhteen,
koska tallaiset tiedot ovat péatettdvan
asan kannata merkityksellisa Voi-



massa olevan lain tapaan saadettéisiin,
ettel tietoja saa antaa, jos antaminen
tuottais yhtiolle olennaista haittaa.

Vaikka sddnntksen sanamuotoa on
yksinkertaistettu, kyselyoikeus kattaa
samat selkat kuin voimassa olevassa
laissakin.

Paatoksentekovaati mukset

26 8. Enemmisttpaatds. Sdannos
vastaa pddosin voimassa olevan lain
9luvun 13 8&4 Yhtiokokouksen
padtokset tehddan yleensa annettujen
aanten enemmistoll&

Padtoksenteossa noudatettavaa ne-
nettelyd e ole pyritty tarkemmin
saantelemadan. Puheenjohtgjala olis
edelleen, hyvan  kokouskdytannon
asettamissa rgjoissa, mahdollisuus
ehdottaa, mitd menettelya esimerkiks
ddnestyksissa noudatetaan. Padtosvalta
menettel ytapakysymyksissakin on
kuitenkin viime kadessa yhti6kokouk-
sella. Puheenjohtgjan asemaa arvioita-
essa saattaa olla syyta kiinnittda huo-
miota ehdotettuun 22 luvun 3 8n
sddnnokseen yhtiokokouksen puheen-
johtajan vahingonkorvausvastuusta.

Pykaan 1 momentin mukaan yhtio-
kokouksen padtokseks tulee ehdotus,
jota on kannattanut yli puolet anne-
tuista @&nistd&. Muualla laissa, erityi-
sesti 27-29 §:ss4, on kuitenkin erityisia
sdannoksia vaadittavasta enemmistos-
t& Pykdan 2 momentista kay ilmi, etta
enemmistOvaatimusta voidaan korot-
taa, muttel lieventda yhtiojarjestykses-
s&. Vadlien osdta paasdantbna on, etta
eniten &nid saanut valitaan. Kokous
voi kuitenkin ennen vaalia paéttéd, etta
valituks tulee yli puolet danista saa-
nut. Tasatilanteet ratkaistaan arvalla,
jollei asiasta ole méaarétty toisin yhtio-
jarjestyksessa. Puheenjohtgjalla e lain
nojalla olis enda ratkai suvaltaa.

27 8. Maaraenemmistopaatos. Py-
kdlassd saadetédn tilanteista, joissa
p&dtos on tehtdva maardenemmistoll&a
Jaljempéana 28 8:ssi saddetdan tilan-
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teesta, jossa enemmistdvaatimus on
vielakin korkeampi, ja 29 8:ssd suos-
tumuksen vaatimisesta.
Maardenemmistolla  tarkoitetaan
1 momentin mukaan Sitg, ettd ehdo-
tusta on kannattanut vahintéan kaksi
kolmasosaa annetuista aanista ja ko-
kouksessa edustetuista osakkeista.
Enemmiston laskeminen kokouksessa
edustetuista osakkeista merkitsee sita,
etta myos passiiviset osakkeenomista-
jat vakuttavat aénestyksen lopputu-
lokseen pelkdlad lasnédolollaan. Tama
vastaa Suomessa perinteisesti sovel-
lettua kaytantod seka myos pddomar,
sulautumis- ja jakautumisdirektiiveissa
omaksuttua pagtoksentekotapaa.
Pykdlan 2 momentissa sdddetéén
niista padtoksista, jotka on tehtava
maaraenemmistolla. Séénnds on kaik-
kien muiden kohtien paits 1 kohdassa
mainitun yhtigjarjestyksen muutoksen
osdta puhtaasti lukemista helpottava,
slla maédréenemmistdlla tapahtuvasta
paatoksenteosta séadetdén myos asian
omaisissa luvuissa. Momentissa @ ole
erikseen viitattu hallituksen valtuutus-
paatoksiin. Momentista kdy yhdessa
pykdldn 4 momentin kanssa ilmi, ettd
yhtigjarjestyksessa voidaan maarata
korkeammasta méarédenemmistosta.
Pykdan 3 momentissa luetellaan ne
tilanteet, joissa pddtoksenteon edelly-
tyksena on méadréenemmiston saavut-
taminen kussakin osakelgjissa. Osa
kelgjikohtaista &4nestysta edellytetaén
padasiassa samoissa tilanteissa kuin
voimassa olevassa laissakin. Uutena
padtostilanteena on julkisissa osake-
yhtidissa suunnattu omien osakkeiden
hankkiminen, joka edellyttéa voimassa
olevan lain mukaan k&ytanndssa kaik-
kien osakkeenomistgjien suostumusta.
28 8. Osakelgjien yhdistaminen.
Paétos osakelgien yhdistémisesta teh
téisiin ehdotuksen mukaan maér&
enemmistolla. Lisdks vaaditaan pd&
toksen hyvéksymista kaikissa osake-
lgeissa madréenemmistdlla. Edelleen
vaaditaan, etté saadaan sellaisten osa-



kelgjien maardenemmiston suostumus,
joiden oikeudet véahenevat. P&atok-
sentekovaatimukset ovat kaytanndssa
hyvin lahella voimassa olevan lain 9
luvun 15 8:n 3 momentissa osakelgjien
olkeuksia vahentdvasta padtoksesta
séddettya. S88nnGs koskee kuitenkin
vain osakelgjien yhdistamista, koska el
ole néhtavissd perusteltua syyta erik-
seen s&dtéa tietyn osakelgjin oikeuksi-
en heikentamisesta. Tallaisia paétoksia
e juurikaan ole tehty irrallaan osake-
lgjien yhdistémisesta.

Edella 1 luvun 7 8:ssa tarkoitettu
yhdenvertaisuusperiaate on keskeises-
sS4 asemassa osakel gjien yhdistamisesta
paétettaessi.

29 8. Suostumuksen vaatiminen.
Ehdotuksen mukaan paddtokseen on
saatava osakkeenomistajan suostumus
silloin, kun paétodksella on osakkeen-
omistgjan kannalta 1 momentissa lue-
tellut vaikutukset. Tilanteet, joissa
suostumusta vaaditaan, vastaavat hy-
vin pitkdlle voimassa olevan lain
9 luvun 15 &n 1 momentin 1-4 kohti-
en sdannoksia Voimassa olevan lain
tapaan myos ehdotettavat sdannokset
koskevat |ahtbkohtaisesti jo annettuja
osakkeita. Erotuksena voimassa ole-
vasta laista esitettyihin kantoihin saéan-
nos on kuitenkin Kirjoitettu siten, etta
padtokseen on saatava osakkeenomis-
tgjan suostumus myds sellaisessa
poikkeuksellisessa tapauksessa, jossa
pa&tos el muodollisesti kohdistu osak-
keeseen, vaan osakkeenomistajaan.
Talainen paétds saattais esimerkiksi
olla osakkeenomistggan  henkil66n
liittyvan 8anileikkurimédrayksen otta-
minen yhtidjarjestykseen. Pykdaan el
ssdly voimassa olevan lain 9 luvun
15 8n 2 momenttia vastaavaa sdan-
nostdé. Voimassa olevan pykdan 3
momenttia tarkoitukseltaan vastaava
sdanngs on ehdotetussa 28 §:ssa

Ehdotetulla sédnndksella el ole a-
van samaa merkitystd kuin voimassa
olevan lain 9 luvun 15 8:n sddnnoksil-
& koska sd8nnOksen vastainen me-
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nettely e ehdotetun 21 luvun 2 8&n
nojala johda automaattisesti siihen,
etta pdatds olis mitdton. Oikeusseu-
raamuksia selostetaan tarkemmin 21
luvun sdannosten yhteydessa.

Pyk&ldn 1 momentin 1 kohta vastaa
voimassa olevan lain 9 luvun 15 8:n
1 momentin 1 kohtaa ja kohdistuu yh-
tion tarkoitusta koskevan maardyksen
ottamiseen yhtigjarjestykseen. Mo-
mentin 2 kohdassa sdéadetéén voimassa
olevaa lakia vastaavalla tavadla tilan-
teesta, jossa osakkeenomistgjan mak-
suvelvollisuutta yhtiéta kohtaan lisa
tédn, ja 3 kohdassa tilanteesta, jossa
yhti¢jérjestykseen otetaan osakkeeseen
kohdistuva lunastus- tai suostumuslau-
seke. Momentin 4 kohdan sd8nnés
vastaa padasiallisesti voimassa olevan
momentin 3 a kohtaa. Kohdassa sé&
detéan tilanteesta, jossa yhtiojérjestyk-
seen otetaan osakkeeseen kohdistuva
lunastus- tai hankintalauseke. Koska
asianomainen 15 luvun 11 §:n sédnnds
on lagjempi kuin voimassa olevan lain
6 luvun 9 8:n s88nnds, on kohta kui-
tenkin sisdlloltéén voimassa olevasta
laista poikkeava. Momentin 5 kohdas-
sa sdidetdan tilanteesta, jossa saman-
lgjisten osakkeiden keskinéisia oikelk-
Sia muutetaan ja muutos koskee osak-
keenomistgjan osakkeita. Muutos kos-
kee osakkeenomistgjan osakkeita sil-
loin, kun osakkeenomistgjan oikeudet
huonontuvat suhteessa muihin osak-
keenomistgjiin. Kohta vastaa voimassa
olevan momentin 4 kohtaa.

Pykdlan 2 momentissa sdddetéén
15luvun 6 88 vastaavala tavalla,
etta suunnattua omien osakkeiden bL-
nastamista koskevaa pdatosta e voida
tehda ilman niiden osakkeenomistgjien
suostumusta, jonka osakkeita lunaste-
taan. Sdannoksessd viitataan myos
19 luvun 5 8:ssé olevaan yritysmuodon
muutoksia koskevaan yksimielisyys-
vaatimukseen. Saannoksen tarkoituk-
sena on helpottaa lukemista. S&8nnok-
sen vastaisen menettelyn suhde pé&
toksen paemattomyyteen ja mitatto-
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myyteen ratkeaa 21 luvun saénnosten
perusteella. Sikdli kun lunastaminen
loukkaa muun kuin lunastettavan
osakkeen omistgjan oikeuksia, tulee
erityisesti yhdenvertai suusperiaate
noudatettavaks.

Pykdldan 3 momentissa todetaan,
etta yhtio saa tehda yhdenvertai suus-
periaatteen vastaisen padtbksen vain
padtoksesta kérsivan osakkeenomista-
jan suostumuksella. S&&nnds vastaa
voimassa olevaa oikeutta.

Muita sdannoksia

30 8. Yhtigjarjestyksen muutoksen
rekisterdiminen. Pyka&an ehdotetaan
otettavaksi voimassa olevan lain 9lu-
vun 14 8&n 2 momentin s&&nNnos
muuttamattomana. S&dnnoksen en
simmaéisessa virkkeessa sdddetdan vel-
vollisuudesta ilmoittaa yhti¢jarjestyk-
sen muutos rekisterditavaks viivytyk-
settd sekd Sitd, ettei muutosta saa, eika
VoI, panna taytantdon ennen muutok -
sen rekistergintia.

Myo6s sdannoksen loppuosa otettai-
sin lakiin muuttamattomana siité huo-
limatta, ettd séénnotksia osakeanneista
ja osakepadoman korottamisesta seka
osakepddomasta yhti6jarjestykseen
otettavasta médrayksesta ehdotetaan
olennaisesti muutettavaksi. Jos yhtiolla
kuitenkin on tassd pykdéassa tarkoi-
tettuja yhtiojarjestysmadrayksia, on
tarkoituksenmukaista, ettd mahdolli-
nen osakepddoman  korottamiseen
johtava toimenpide rekister6idéan s-
manaikaisesti yhtidjarjestysmuutoksen
kanssa.

31 8 Paatoksen patemattomyys.
Pykdéssa viitattaisiin lukemisen hel-
pottamiseks 21 luvussa oleviin p&&-
toksen pateméttomyytta  koskeviin
saannoksiin.
6 luku. Johto ja edustaminen

Luvussa sé&dettaisiin voimassa ole-
van lain 8 luvun tapaan hallituksesta,

toimitugohtgjasta ja hallintoneuvos-
tosta seka yhtion edustamisesta.

Lukemisen helpottamiseks sdan-
nokset esitetéan toimielin kerrallaan ja
toimielinkohtainen kéasittely aloitetaan
toimielimen tehtavist, e valinnasta.
Valittu sdantelytekniikka on lisdnnyt
pykdlien lukuméaréd liséamatta kui-
tenkaan varsinaisesti sdantelyn méa
raa.

Luvussa maéaritelléén  yhtidoikeu
dellinen johdon késite. Voimassa ole-
vaa oikeutta selkeytetddn siten, etta
muihin kuin johtoon kuuluviin edusta-
jiin e sovellettais johtoa koskevia
sdannoksia

Y htiéiden hallintorakennetta on py-
ritty selkiyttdmaéan siten, etté hallinto-
neuvosto e enda osalistuis toimie-
linten jasenten valintaan. Téssa suh-
teessa vastuuketju olis lahtokohtai-
sesti selke& yhtiokokous valitsee hal-
lituksen, joka puolestaan valitsee toi-
mitugohtgjan. Luvussa sdanneltéisiin
voimassa olevan oikeuden periaattei-
den mukaisesti tehtdvien siirtdminen
yhtéélta toimitugohtagjalta hallitukselle
ja toisaalta hallitukselta yhtiokokouk-
sle

Ehdotuksessa on luovuttu jaosta
niin sanotusti pieniin ja isoihin yhtioi-
hin. Samalla on poistettu yhtiooikeu
dellinen kielto, jonka mukaan hallituk-
sen puheenjohtagja e saa toimia toimi-
tugohtgjana. Hyvan halinnon peri-
adtteet saattavat kuitenkin edellyttéa
ndiden tehtévien eriyttamista. Eriytta-
minen on luontevaa myods siks, etta
hallituksen keskeisiin tehtaviin kuuluu
toimitugohtgjan valvominen.

Tarpeettomaks byrokratiaks koetut
johdon jasenten kirjalliset suostumuk-
set toimeen on ehdotuksessa poistettu.
Muotovaatimus e ole estanyt epére-
hellista yrittdjaa ilmoittamasta kauppa-
rekisteriin henkil6itd, jotka elvédt ole
tehtdviin suostuneet. Sama koskee
voimassa olevan lain vaatimuksia kir-
jallisista eroilmoituksista.



1 8. Yhtion johto. Pykadlassa ehdo-
tetaan méadriteltavdks yhtion johto
osakeyhtiooikeudellisena  kasitteena.
Pykdlan 1 momentin mukaan johto
muodostuu hallituksesta, joka yhtidlla
on aina oltava, seka mahdollisesti toi-
mitugohtajasta ja hallintoneuvostosta.
Ehdotuksen mukaan yhtién johtoa
koskevia sd8nnoksia el miltédn osin
sovellettais muihin kuin yhtion joh-
toon kuuluviin edustgjiin, kuten voi-
massa olevassa 8 luvussa tehdaan.
Tallaiset muut edustgjat katsotaan yh-
tion edustgjiks samaan tapaan kuin
prokuristit ja muutoin valtuutuksen
nojalla yhti6ta edustavat.

Tassd pykalassa tarkoitetut yhtion
johtoon kuuluvat eivét ole tydsuhtees-
sa yhtioon, evétka |ahtokohtaisesti
kuulu tydoikeudellisen lainsé&dannon
soveltamisalaan.  Johtoon  kuuluvan
henkilon ja yhtion véliset muut kuin
yhtidoikeudelliset oikeudet ja velvolli-
suudet médritelldan yleensd tarkemmin
erillisessa toimi- tai palvelussopimuk-
sessa.

Pykdlan 2 momentissa viitataan lu-
kemisen  helpottamiseks 1 luvun
8 8:ss4 sdadettyyn johdon huoldlli-
suusvelvollisuuteen, joka sisdltéa
my6s niin sanotun lojaliteettivelvolli-
suuden, seka 22 luvun vahingonkorva-
usta koskeviin s&annoksiin.

Hallituksen tehtavat ja paatoksenteko

2 8. Hallituksen yleiset tehtavat.
Hallituksella olisi nykyiseen tapaan
toimivalta niissd yhtion hallintoon
liittyvissi asioissa, joita e ole nimen-
omaisesti osoitettu yhtiokokoukselle
tar mahdolliselle hallintoneuvostolle.
Tama toimivalta voi olla osin jagttu,
mikali yhti6lla on toimitugohtaja, jos-
kin hallitus voi paittda myds toimi-
tugohtajan yleiseen toimivaltaan kuu-
luvasta asiasta.

Hallituksen tehtdvien madrittely
vastaa Sisdlldltédn voimassa olevan
lain 8 luvun 6 8:n 1 momentissa sé&
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dettyd. Saannotksen sanamuotoa on
kuitenkin hieman muutettu. Pykalan
1 momentissa on méaéaritelty hallituk-
sen yleistoimivallan kasite. Kasitteella
on merkitysta sdanneltdessa tehtavien
sirtoa toimielimelta toiselle 5 luvun
2 8:ssd sekd taméan luvun 8 ja 23 8:ssi.

Hallituksen tehtavan méérittely on
tarkoituksellisesti  edelleen  jétetty
yleiduontoisen séénnoksen varaan.
Voimassa olevan lain méaritelméa on
osoittautunut suhteellisen toimivaksi.
Mé&aritelman yleisluontoisuutta puoltaa
se, ettd yhtitt ja niiden toimialat ovat
varsin erilaisia, minka vuoks kovin
tasmallistd tehtédvan méérittelya el
kuitenkaan olis saatavissa aikaan.
Liséks kasitys hallituksen asianmu-
kaisesta toiminnasta muuttuu gan ku-
luessa, mika puoltaa yleisluontoisen
mééritelman ottamista lakiin.

Pykdan 1 momentin mukaan halli-
tus sis huolehtii yhtion hallinnosta
sekd sen toiminnan asianmukaisesta
jarjestamisesta. Oikeuskirjallisuudessa
on kiinnitetty erityistd huomiota halli-
tuksen niin sanottuun valvontavastuu-
seen, €i velvollisuuteen jatkuvasti
Seurata ja arvioida yhtion ja konsernin
taloudellista asemaa seka huolehtia
tétd arviointia koskevan raportoinnin
jarjestémisestd. Téhan liittyy my6s
momentin asiallisesti voimassa olevaa
lakia vastaava séénnds, jonka mukaan
hallituksella on vastuu kirjanpidon ja
varainhoidon vavonnan asianmukai-
sesta jarjestamisesta. Valvontavelvolli-
suuden toteuttaminen saattaa esimer-
kiksi suuressa yhtiossa edellyttéa eri-
tyisen sisdisen tarkastuksen jérjesta-
mistd. Sellaisessa pienessa yhtiosss,
jossa e ole tilintarkastgjaa, johdon on
kiinnitettava erityista huomiota kirjan-
pidon ja tilinpddtoksen antaman kuvan
asianmukai suuteen.

Ehdotetusta 18 8:sta kay ilmi, etta
hallituksen on ohjattava toimitugoh-
tajan toimintaa sellaisin ohjein ja maa-
rayksin kuin yhtion toiminnan kan-
nalta on tarpeellista Tama on yks



keskeinen hallituksen tehtéva ja liittyy
hallituksen valvontavastuuseen.

Pykdlan 2 momentissa viitataan lu-
kemisen helpottamiseks edustamista
koskeviin séannoksiin, joista kdy ilmi
hallituksen oikeus edustaa yhti6ta.

3 8. Hallituksen paattksenteko. Py-
kdlan 1 momentin mukaan pagtokset
hallituksessa tehdéan enemmistopés
toksing, jollei yhtigjérjestyksessa ole
méaréatty madréenemmistosta.  Téllai-
nen méarays voi koskea tiettyja asioita
ta kaikkia asioita. Myos erityislain-
sdddanndstéa  saattaa johtua madrd
enemmistOvaatimuksia. Tasatilantees-
sa ratkai see puheenjohtajan aani, paits
puheenjohtgjan vadlissa arpa. S&an-
nokset vastaavat voimassa olevan lain
8 luvun 8 &n 1 momentissa ja 9 8&n
2 momentissa ol evia sé&nnoksi&

Pykdldan 2 momentissa sdddetédan
hallituksen kokouksen pa&tosvaltai-
suudesta. Padtosvaltaisuuden edelly-
tyksena on, etté paikalla on yli puolet
jasenistd. Y htijarjestyksessa voidaan
kuitenkin  edellyttdd suurempaakin
méards. PadtOsvaltaisuus  |asketaan
esteettomien jasenten perusteella.

Padtosta e saa tehdd, jollel kaikille
jasenille ole varattu mahdollisuutta
osdlistua asian kasittelyyn. Lakiin e
sisédlly tarkempia kokouskutsua koske-
via sddnnotksid. Olennaista on, etta
kutsugjat ovat kohtuullisia ja kokouk-
set pyritédn muutenkin jérjestdmaén
giten, ettd mahdollismman moni hal-
lituksen jdsen voi niihin osallistua
Osdlle jasenista voidaan myos jéarjestéa
mahdollisuus osallistua kokoukseen
teknisten apuvélineiden avulla. Esty-
neen jasenen Sijaan on pyrittéva saa-
maan mahdollinen vargdsen. Selvéa
kuitenkin on, ettd kiireellisessa tapalk-
sessa on tarkeampéda saada padétdsval-
tainen hallitus koolle kuin pyrkia var-
mistamaan jokaisen jasenen osallistu-
minen. S&&nnokset vastaavat voimassa
olevan lain 8 luvun 9 §&n 1 momenttia.

Momenttiin ehdotetaan selvyyden
vuoks lisdttdvaks virke, jossa tode-
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taan mahdollisuus tehda padtoksia
varsinaista kokousta pitaméttd. Tama
voi tarkoittaa niin sanotun puhelinko-
kouksen jarjestamistd, péddtoksen te-
kemista esimerkiks  sahkopostikir-
jeenvaihdon perusteella tai paétos
poytékirjan kierréttamistd jasenten
allekirjoitettavana. Téallaisestakin péé
toksestd on aina tehtdvd asianmukai-
nen poytakirja, johon voi olla syyta
dokumentoida paatoksentekotapa.
Tallaiset muut paétdksentekomenette-
lyt on katsottu hyvaksyttavikss myos
voimassa olevan lain perusteella.
Muun paatoksentekomenettelyn kéyt-
tamiselle e ole asetettu erityisa muo-
tovaatimuksia, kuten kaikkien jasenten
osalistumista. Muussa menettelyssa
sovelletaan néiltékin osin yleisia peri-
adlteita, joiden mukaan kaikille on
pyrittdva antamaan tilaisuus osallistua
kokoukseen.

Hallituksen p&&tds voi olla menet-
telyvirheen johdosta pdteméton kuten
nykyaankin. Patemattomyyteen ve-
toamiseks e ole sdadetty méardaikaa.
On Kkatsottu, ettd osakkeenomistga,
jonka oikeutta padtoksen taytantoon
pano valittomasti koskee, voi omalta
osdtaan gaa kannetta patemattomyy-
den toteamiseks. Yleistd oikeutta
tuomioistuimessa moittia hallituksen
padtoksia e kuitenkaan ole, misté tosi-
asialisen poikkeuksen muodostaa d+
dotetun 21 luvun 3 8:n yhtiokokouksen
antamiin valtuutuksiin liittyva ja sel-
vaan yhdenvertaisuuden loukkaukseen
perustuva mitattéomyys. Jos yhtion
sopijapuoli e ollut paétdksen syntyta-
van osdta vilpittéméssa mielessg, on
mahdollista, ettd péteméttoman pds
toksen seurauksena syntynyt oikeus-
toimi e sido yhtiotd. Muotomaérays-
ten vastaisen padtoksen tekeminen ja
téytantdon paneminen saattaa johtaa
mukana olleiden vahingonkorvals-
vastuuseen. MyOs muu kuin yhtion
johtoon kuuluva yhtién edustgja saat-
taa yleisten vahingonkorvausoikeudel-
listen perusteiden nojalla joutua yh-



tiéta kohtaan korvausvelvolliseksi, jos
hén toimii paétoksen mukaisesti, vak-
ka ties padtoksen tekotapaan liitty-
vistéa merkittavista virheista

4 8. Hallituksen kielletyt toimenpi-
teet. Pykdldn 1 momentissa viitataan
lukemisen helpottamiseks ja periaat-
teen merkityksen korostamiseksi 1lu-
vun 7 8§:ssi saanneltyyn yhdenvertai-
suusperiaatteeseen. Viittaus muuhun
toimenpiteeseen  kattaa  hallituksen
toimenpiteet lagjasti ja pitéa sisdlaan
voimassa olevan lain 8 luvun 14 8:n
1 momentissa tarkoitetut oikeustoimet.
S&8annos koskee halitusta ja hallituk-
sen jasenia silloin kun he toimivat yh-
tion edustgjina. S&annos e kuitenkaan
voimassa olevasta laista poiketen kos-
ke muita kuin yhtién johtoon kuuluvia
edustgjia. Muutosta on perusteltu
edella 1 8n ja jdljempana 29 8:n yh
teydessa. Jaljempéana 21 luvun 38:ssa
séddetddn erdiden yhdenvertaisuuspe-
riaatteen vastaisten padatdsten mitatto-
myydesta.

Pykdan 2 momentissa kielletéén
halitusta tai hallituksen jésentd nou
dattamasta sellaista yhtiokokouksen,
hallintoneuvoston tai hallituksen itsen
si tekemda paatostd, joka on pétemé:
ton osakeyhtidlain tai yhtiojarjestyksen
vastaisena. Pykdla poikkeaa osittain
voimassa olevasta 8 luvun 14 8sta
Voimassa olevassa laissa yhdenvertai-
suusperiaate on ulotettu niin sanottui-
hin toiminimenkirjoittgjiin ja kielto
noudattaa pétematonta padtosta kaik-
Kiin yhtion edustgjiin. Tamankin no-
mentin soveltamisalasta on poistettu
muut kuin yhtion johtoon kuuluvat
edustgjat.

5 8. Hallituksen esteellisyys. Pyka-
|&ssé sBadettéisiin pédasiassa voimassa
olevan 8 luvun 10 8&n mukaisesti hal-
lituksen  jasenen  estedlisyydesta.
Ké&ytannossa esteellisyyssdannoksia on
tulkittu verrattain ankarasti. Esteelli-
syys e tamén luvun 1ja29 §:n perus-
teluissa edtetyista syista tulis sovel-
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lettavaks muuhun kuin yhtién johtoon
kuuluvaan toiminimenkirjoittaj aan.

Saénnbkseen on  otettu  viittaus
my6s muuhun oikeustoimeen kuin
sopimukseen. Tama tarkoittaa sitg, etta
hallituksen j&sen on esteellinen péé-
tettéessa esimerkiksi optio-oikeuksien
myontamisesta hanelle itselleen.

6 8. Hallituksen kokoontuminen.
Pykaan 1 momentissa ehdotetaan sé&-
dettdvéks voimassa olevan lain 8 b-
vun 8 8n 2 momenttia vastaavalla
tavalla gitd, ettéd hallituksen puheen-
johtgjan velvollisuutena on huolehtia
Sit4, etta hallitus kokoontuu tarvittaes-
sa. Asianmukainen kokoustiheys riip-
puu yhtiokohtaisista olosuhteista, eika
sitd voida tarkemmin normittaa. Erityi-
sesti julkisen kaupankdynnin kohteena
olevien yhtididen osalta on kuitenkin
avuks silloin, kun tarvittavaa kokous-
tiheyttd on arvioitavas Momentissa
sdadettéisiin niin ikdan voimassa ole-
van lain mukaisesti sita, etta hallituk-
sen puheenjohtgjalla on velvollisuus
kutsua hallituksen kokous koolle, jos
hallituksen jésen tai toimitugohtga
sita vaatii.

Momenttiin ehdotetaan liséttavaks
sddnnokset menettelysta silloin, kun
puheenjohtgja e pyynnosta huolimatta
kutsu kokousta lainkaan koolle tai ei
kutsun voi toimittaa toimitugohtagja tai
hallituksen jasen, jalkimméinen silla
edellytyksellg, etta puolet jésenista
hyvaksyy koolle kutsumisen. Hyvak-
syntd voidaan hankkia vapaamuotoi-
sesti. S&dnndksen on tarkoitus helpot-
taa niita ongelmia, joita on kaytannds-
sa syntynyt puheenjohtgan kieltayty-
essi tai ollessa kyvyton kutsumaan
hallitusta koolle,

Pykdlan 2 momentissa sd&detddn
hallituksen oikeudesta p&&ttdd muun
henkilon  l&sndolosta  kokouksessa.
Padtosvalta tassdkin asiassa kuuluu
hallitukselle, e esmerkiks sen pu-
heenjohtgjalle yksin. Toimitugohta-



jala olis 19 8&n perusteella edelleen
padsdantdisesti oikeus olla pakalla
kokouksessa ja kayttéa siella puheval-
taa. Pykdassa todettaisiin selvyyden
vuoks, etta lasndolosta voitaisiin maa-
rétd myos yhtigjarjestyksessa. Tilin-
tarkastgjalla saattaa tilintarkastuslain
21 &n nojala olla oikeus olla lasna
kokouksessa.

7 8. Hallituksen poytakirja. Pyka-
lassd sdadetddn  kokouspdytakirjan
laatimisesta, allekirjoittamisesta ja
sdilyttamisestéa seké oikeudesta saada
eridva mielipide merkityks poytakir-
jaan. S&annokset vastaavat voimassa
olevan lain 8 luvun 8 8:n 3 momenttia.

Poytékirja on edelleen lahinna to-
disteluasiakirja. Jos poytakirjan ovat
alekirjoittaneet kaikki halituksen pai-
kalla olleet jasenet, kuten usein on
tapana, on poytékirja hyvin vahva
néyttd sitd, mita kokouksessa on ta-
pahtunut. Jos hallituksessa on ulko-
puolinen sihteeri, on poytakirjaan sil-
loinkin saatava puheenjohtgian ja
muun hallituksen jasenen allekirjoitus.

Oikeudellisesta nékokulmasta arvi-
oituna pdytakirjaan tulisi merkita teh-
tyjen paatosten lisdks erityisesti j&
senten eridvat mielipiteet ja mahdol-
listen &dnestysten tulokset, joilla on
merkitysta hallituksen jésenten korva-
usvastuuta arvioitaessa. Muutenkin
padtoksenteon dokumentointi saattaa
olla halituksen jéasenten etujen mu
kaista, koska nayttokysymyksilla on
mahdollisissa vahingonkorvausoikeu
denké&ynneissi keskeinen merkitys.

8 8. Tehtavien siirtaminen. Lakiin
ehdotetaan selvyyden vuoks otetta-
vaksi nimenomaiset sdannokset tehtd-
vien sirtdmisestd yhtédlta toimitus-
johtgjalta hallitukselle ja toisadta hal-
litukselta yhtiokokoukselle. S88nnok-
set vastaavat voimassa olevan lain
mukaisia periaatteita ja k&ytantgja
Lakiin e ehdoteta sdannoksia tehtévi-
en jakamisesta hallituksen jasenten
kesken. Lakiin e nédin ollen mydskaan
ehdoteta s8nnoksia erityisista komite-
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oista ja niiden tehtavista. Mahdolliseen
tehtavien jakamiseen sovelletaan oike-
uskaytdnndssa ja  -kirjalisuudessa
muodostuneita periaatteita. Jaolla on
katsottu olevan merkitystéa esimerkiksi
jésenen korvausvastuun maarda arvi-
oitaessa.

Pykaldn 1 momentin mukaan halli-
tus voi tehda toimitugohtgan yles-
toimivaltaa kuuluvan paéatoksen myds
silloin kun yhtiélla on toimitusgohtaja.
S&ann0s vastaa voimassa olevan lain
perusteluissa otettua kantaa. Jos halli-
tus ottaa téllaisen asian paatettévak-
seen, se ottaa my6s vastuun pédtoksen
asanmukaisuudesta.  Toimitusjohta-
jale saattaa kuitenkin syntya vahin-
gonkorvausvastuu lain tai yhtiojarjes-
tyksen vastaisen paddtoksen taytan
téOnpanosta. S&annoksessa e ole py-
ritty médrittelemaén sitd, kuinka suu-
ren osan toimitugohtgan tehtavista
hallitus voi itselleen ottaa. Periaattees-
sa kaikki toimitugohtajan yleistoimi-
valtaan kuuluvat asiat voidaan paattéa
hallituksessa, joskaan téllaiseen jar-
jestelyyn ei liene mitdan kaytanndllista
syytd. S88nnos e koske toimitusoh-
tggan yleistoimivallan ulkopuolelle
menevia tehtavia. Lahtokohtana on se,
ettd muun kuin toimitugohtajan yleis-
toimivallan osalta vastuu sédilyy 1&ht6-
kohtaisesti toimitugohtgjalla siita riip-
pumatta, ettd hallitus on mahdollisesti
ottanut asian padttédkseen tai tehtévan
hoitaakseen.  Momentin  mukaan
yleistoimivaltaan kuuluvien teht&vien
girrosta voidaan maarata myos yhtio-
jarjestyksessa.

Pykdlan 2 momentissa sd&detédéan
hallituksen oikeudesta vieda yleistoi-
mivaltaan kuuluva asia yhtiokokouk-
sen paatettavaksi. Asian siirtéminen
yhtiokokoukselle vastaa periaatteiltaan
kaikessa olennaisessa 1 momenttia
Hallitus voi vapautua vahingonkor-
vausvastuusta tdméan momentin nojalla
tapahtuneen tehtdvien siirron perus-
teella, joskin taytantbonpanovastuu ja
mahdollisesti myds esittelijan vastuu



jéa halitukselle. Jos yhtiokokoukselle
viedddn muita kuin halituksen yleis-
toimivaltaan kuuluvia asioita paatetta-
vaksi, mitd sédnnds e koske, vastuu
sdilyy joka tapauksessa hallituksella.
Menettelya on kasitelty myds 5 luvun
2 8n peusteluissa On selvag, ettd
yhtickokouksella e ole velvollisuutta
tehda paétdstd asiassa, jonka hallitus
tdman momentin nojala vie yhtioko-
kouksen paatettavaksi.

Pykdan sd8nnokset eivét vakuta
kelpoisuuteen edustaa yhtiota. Tehté-
vien diirrolla on siten |éhtokohtaisesti
merkitystd vain toimielinten ja niiden
jésenten vastuun kannalta. Jos tehtavi-
en siirto kuitenkin perustuu 1 momen-
tin mukaisessa tilanteessa yhtiojarjes-
tyksen méaraykseen, yhtio voi vapau
tua vastoin madrdysta syntyneeseen
padtokseen perustuvasta oikeustoi-
mesta, jos yhtion vastapuoli oli vilpil-
lisessA mielessa. Sama koskee luon-
nollisesti muutakin tilannetta, jossa
vastapuoli  tiesi  toimikel poisuuteen
liittyvéasta rgjoituksesta.

Ehdotuksessa e saénnella hallituk-
sen oikeutta delegoida paéttksentekoa
esimerkiks toimitugohtgale. Tdlai-
nen delegointi on mahdollista. Hallitus
e kuitenkaan voi sirtéa vastuuta teh-
taviensa hoitamisesta muulle taholle.
Kéytdnntssd delegointia sasttaa ra-
joittaa myos esimerkiksi toimitugoh-
tajan suppeampi edustuskel poisuus.

Hallituksen jasenet sekd jasenyyden
alkaminen ja paattyminen

9 8. Hallituksen jasenet, varajase-
net ja puheenjohtaja. Pykdan 1 mo-
menttiin ehdotetaan otettavaks oletta-
masdannos hallituksen jasenmaarasts,
jolloin asiasta e olis vattamatonta
erikseen maarétd yhtiojarjestyksessa
Olettamasdannoksen mukaan hallituk-
sessa olis yhdesta viiteen jasenta
Momentti poikkeaa hieman voimassa
olevan lain 8 luvun 1 8:¢t4, silla jakoa
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niin sanottuihin isoihin ja pieniin yhti-
Oihin el endatehtais.

Voimassa olevan lain tapaan sé&
dettéisiin, ettéd hallituksessa, jossa on
yks tai kaks jasentd, on lisdks oltava
ainakin yks vargjasen. Edelleen voi-
massa olevan lain tapaan saadettéisiin,
etta vargdseneen sovelletaan, mita
varsnaisesta jasenesta on saddetty.
Vargdsenella on kuitenkin hallituksen
jasenen oikeudet ja velvollisuudet vain
slloin kun vargasen on halituksen
jasenen tilalla hallituksessa. Vargjdsen
on esimerkiks vahingonkorvausvas-
tuussa hallituksen péatoksestd vain
slloin, kun vargéasen on osalistunut
padtoksentekoon. Oikeuskdytannissa
on kuitenkin poikkeuksellisissa tilan-
teissa voitu rinnastaa vargasen varsi-
naiseen jaseneen silloinkin kun vargjg
sen e varsinaisesti ole toiminut varsi-
naisen jasenen tilala

Pykdlan 2 momentissa sd&detédén
velvollisuudesta valita hallitukselle
puheenjohtaja siind tapauksessa, etta
hallituksessa on useampia kuin yksi
jasen. Puheenjohtagja valitaan hallituk-
sen jasenten keskuudesta. Valinnan
tekee yleensd halitus, mutta myos
valitsjana toimiva yhtiokokous voi
paattéd puheenjohtgasta. Puheenjoh-
tgasta voidaan maardtd myos yhtio-
jarjestyksessa. Saannos vastaa voimas-
sa olevan lain 8 luvun 8 &n 1 mo-
menttia

10 8. Hallituksen jasenten valinta.
Ehdotuksen mukaan hallituksen valit-
sis aina yhtiokokous. Valintaoikeutta
e voimassa olevan lain 8 luvun
11 a 8:n 2 momentin ol ettamasadnnok-
sestd poiketen endd voitaisi antaa hal-
lintoneuvostolle. S&&nnds selkeyttda
yhtiGoikeudellisia vastuusuhteita. J&
seneltd e endd tarvittais kirjalista
suostumusta tehtavaan. On kuitenkin
selvéd, ettd jaseneltd on saatava suos

Pykdlan 2 virkkeen mukaan va-
hemman kuin puolet hallituksen jase-
nista voitaisiin valita muussa jarj estyk-



sessd. Saannos vastaa sisdlloltéan voi-
massa olevan lain 8 luvun 1 8&n
2 momenttia. S88nnoksessa kaytettai-
gin néltékin osin sanaa "valita’ voi-
massa olevan lain "asettaa’” —sanan
Sjasta, koska laissa muuten viitataan
vain valittuihin halituksen jaseniin.
Muutoksella e ole asiallista merkitys-
ta. Koska pykdlan 1 virkkeessa @ vii-
tata hallintoneuvostoon, voi pykaan 2
virkkeessa tarkoitettu muu jarjestys
tarkoittaa my6s hallintoneuvoston toi-
mesta tapahtuvaa valintaa. Y htitoi-
keuden yleisista periaatteista johtuu,
ettei nimedmisoikeutta voida osoittaa
hallitukselle tai toimitugjohtgjalle. Py-
kdlasta ilmenevaa periaatetta, jonka
mukaan osakkeenomistgjilla on aina
oilkeus valita hallituksen jasenten
enemmistd, sovelletaan myos silloin,
kun tyontekijoilla on henkiléston
edustamisesta  yritysten hallinnossa
annetun lain (725/1990) perusteella
oikeus nimeta jasenia halitukseen. Jos
yhtigjérjestys on sellainen, etta henkii-
|6ston nimedmisoikeuden mydta mui-
den kuin yhtiokokouksen valitsemien
jasenten maara ylittais téssa pykalassa
sé&detyn osuuden, on yhtion muutetta-
va yhtigjarjestystéén ta jarjestettava
henkil6ston edustus muulla mainitun
lain salimalla tavalla.

Pykd&én ehdotetaan otettavaksi
voimassa olevaan lakiin ndhden uus
sdannos, jonka mukaan yhtiokokous
voi suorittaa valinnan, mikali 2 virk-
keessa tarkoitettu muu taho & tee \a-
lintaa. Sa&annoksella voidaan ratkaista
oikeushenkilon ollessa kysymyksessa
purkautumiseen liittyvid ongelmallisia
tilanteita. Y htiokokous voi tehda va-
linnan vasta kun on selvés, ettel
2 virkkeessa tarkoitettu muu taho toimi
lainkaan tai e toimi kohtuullisessa
gjassa valintatilanteesta tiedon saatu-
aan. Sdannos tekee tarpeettomaks
voimassa olevan lain 8 luvun 2 8n
4 momenttia vastaavan sdannoksen.
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11 8. Hallituksen jasenen kelpoi-
suus. Pykdlan 1 momentiksi ehdotetaan
otettavaks voimassa olevan lain
8luvun 4 &n 2 momentin sadnnos,
jonka mukaan vajaavaltainen tai kon
kurssissa oleva e voi olla halituksen
jasen. Konkurssissa olevalla tarkoite-
taan henkil6& sind aikana kun konkurs-
simenettely on tuomioistuimessa vi-
reilla Pykdadn e ole katsottu tarpeel-
liseksi ottaa erityista maardysta dita,
ettd halituksen jasenen on oltava
luonnollinen henkild. Té&t& on yhtidoi-
keudellisessa kirjallisuudessa pidetty
itsestédn selvana.

Pykdan 2 momentissa saadettaisiin
voimassa olevan lain mukaisesti, etta
vahintédn yhden hallituksen jasenen
kotipaikan on oltava Euroopan talous-
aluedlla. Poikkeuksen vaatimuksesta
vois edelleen myontdd Patentti- ja
rekisterihallitus. Elinkeinon harjoitta-
misen oikeudesta annetun lain 6 8:n
3 momentin  mukaan elinkeinonhar-
joittgjalla on aina oltava Suomessa
kotipaikan omaava edustgja, joka voi
ottaa vastaan haasteita ja muita tiedok-
santoja, mutta jota e muuten rinnas-
teta hallituksen j&seneen.

12 8. Hallituksen jasenen toimikau-
S. Pykdla sisdltéis ol ettamasagnnokset
hallituksen jasenen toimikauden pituu-
desta. Yhtigjarjestyksessa e siten
valttamaétta tarvita sédnnosta toimikau-
desta.  Olettamasddnnisten  mukaan
toimikaus on yksityisessi osakeyhti-
0ssa toistaiseks jatkuva, kun taas jul-
Kisessa  osakeyhtiossd  toimikausi
pééttyis valintaa seuraavan varsinai-
sen yhtiokokouksen pédttyessa. Y h
tigjarjestyksessa  voidaan toimikau-
desta pdattda toisin. Lain olettame
sddnnoksesta poikkeava méérdys voi
koskea seka toimikauden pituutta etta
valinnan tekevaa yhtiokokousta. Hen-
kilovalinnat voitaisiin siten edelleen
osoittaa varsinaisesta yhtiokokouk-
sesta erilliseen yhtiokokoukseen. Toi-
mikaus voisi myos julkisessa osake-
yhtiossa jatkua toistaiseksi, kuten voi-



massa olevan lain 8luvun 1 &n 3
momentissa sé&detaan.

Myo6s hallituksen jasenté valittaessa
voitaisiin toimikauden pituudesta méa-
réta toisin. Jos toimikaudeks téllaises-
sa tilanteessa méarattaisiin  pidempi
kuin sdéannoksen tarkoittama yks vuo-
s, eikd asiasta Siis olisi maaraysta yh
tigjarjestyksessd, olis varsinaisella
yhtiokokouksella 5 luvun 3 8:n 2 no-
mentin nojalla aina mahdollisuus va-
lita toinen hallituksen j&sen.

13 8. Hallituksen jasenen eroami-
nen. Pykdlan 1 momentissa sdadetdan
hallituksen jdsenen oikeudesta aina
erota toimestaan ennen toimikauden
paattymista. Eroamisoikeutta e voida
rgjoittaa yhtitjarjestyksessa tai valin-
taa koskevassa pédtoksessd. Mahdolli-
set toimi- ta palvelussopimuksessa
eroamiselle asetetut rgjoitukset voivat
johtaa sopimusperusteiseen korvaus-
vastuuseen yhtiota kohtaan, mutta ne
eivdt voi estda jasentd eroamasta teh-
tavastaan.

Pykaan 2 momentin mukaan eroa-
misesta on ilmoitettava hallitukselle ja,
jos valintaa el ole suorittanut yhtioko-
kous, myos tdlle muulle valitsjadle.
Eroamisen oikeusvaikutukset kytkey-
tyvét jalkimmaisessa tilanteessa halli-
tukselle ilmoittamiseen. Hallitukselle
ilmoittaminen tarkoittaa jollekin toi-
selle halituksen jasenelle ilmoitta-
mista. Ehdotuksen mukaan eroami-
sesta el enda edellyteta ilmoitettavaks
kirjallisesti, kuten voimassa olevan
lain 8luvun 2 8:n 1 momentissa. Kir-
jalisuudessa on katsottu, ettd eroami-
sen on voimassa olevan lain nojalakin
voinut toteuttaa muuten kuin kirjalli-
sesti. Saattaa tosin olla eroavan halli-
tuksen jasenen etujen mukaista toteut-
taa eroaminen todistedllisesti. Jos hal-
lituksen jasen tekee ainoastaan ilmoi-
tuksen suoraan kaupparekisteriin, voi-
daan témén tulkita tulleen kolmansien
lissks myds yhtion tietoon joko re-
Kisterdintipéivana ta melko pian sen
jélkeen.
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Pykdldn 3 momentti vastaa asiali-
sesti voimassa olevan lain 8 luvun
28n 3 momenttia. Momentissa el
kuitenkaan viitata 5 luvun 17 &n 2
momentissa tarkoitettuun menettelyyn,
jossa mahdollistetaan yhtiokokouksen
koolle kutsuminen silloin, kun hallitus
e dta asanmukaisesti tee. Jos hallitus
on péaitbsvaltainen yksijasenisend, on
viimeisen jasenen huolehdittava yhtio-
kokouksen koolle kutsumisesta tavan-
omaisia yhtiokokouksen koolle kutsu-
mista koskevien sééanndsten mukaises-
ti. Jos hallitus e ole padtdsvaltainen
yksijasenisend, jé&senen on heettava
kutsun toimittamista ehdotetun 5 luvun
17 &n 2 momentin mukaisessa me-
nettelyssd. Mainitussa menettelyssa
rekisteriviranomainen toimittaa kutsun
omalla kustannuksellaan.

14 8. Hallituksen jasenen erottami-
nen. Pyka8lassa sd8dettéisiin voimassa
olevan lain 8 luvun 2 8:n 1 momenttia
vastaavalla tavalla, etta hallituksen
jasenen voi erottaa se, joka hanet on
vainnut. Erottamista e voida estéa
yhtigjarjestyksen maarayksella. Pyka-
lan 1 momenttiin ehdotetaan otettavak-
S sdannos, jonka mukaan muun kuin
yhtiokokouksen valitseman j&senen
voi erottaa yhtitkokous, jos sdannok-
sessa tarkoitetun muun tahon valinta
oikeutta ei enda ole. Valintaoikeus voi
padttya yhtidjarjestyksen muutoksen
takia tailkka muun olosuhteiden muut-
tumisen johdosta. Valintaoikeus on
voitu esimerkiks Sitoa tiettyjen eri-
tyisehtojen tayttymiseen. Valintaoike-
utta e enda ole siindk&an tapauksessa,
ettd valitsjana oleva luonnollinen
henkil6 on kuollut tai oikeushenkil®
purettu tai on tapahtunut jokin muu
vastaava muutos ja yhtiojérjestysta on
muutettu vastaamaan muuttunutta asi-
aintilaa.

Pykdéan 2 momentissa sdadetdén
erotetun jasenen toimikauden péaétty-
misesta. Y htiokokouksen erottaman
jésenen toimikausi paattyy erottami-
sesta pééttavan yhtiokokouksen paét-



tyessd, jollel yhtitkokous paétd muusta
gankohdasta. Sadnnoksen sisdltdma
olettama on yhdenmukainen edella
12 §&:ssa olevan toimikauden paatty-
mistéd koskevaa saannoksen kanssa
Y htiokokous voisi kuitenkin p&éttéa
muustakin  toimikauden paatty-
misgjasta. Toimikaus voitaisiin maa-
réta paéttyvaks myos kesken yhtioko-
kouksen. Muun tahon erottaman jése-
nen ero astuu ehdotuksen mukaan
voimaan vdalittbmasti, jollei erottami-
sen yhteydesté kdy muuta ilmi.

15 8. Hallituksen taydentaminen.
Pykdlassd ehdotetaan sdddettdvaks
voimassa olevan lain 8 luvun 2 8n
2 momenttia vastaavalla tavalla halli-
tuksen taydentémisesta tilanteessa,
jossa jasen on eronnut, erotettu tai e-
nettanyt jasenkel poisuutensa. S&&nnos
vastaa padosin voimassa olevaa lakia.
Ehdotus poikkeaa voimassa olevasta
laista siing, ettd mikali hallituksen g
senen valinta kuuluu yhtiokokoukselle
ja halitus on pétdsvaltainen, valintaa
voidaan lykéta seuraavaan yhtiokoko-
ukseen. Voimassa olevan lain mukaan
lykkdys voidaan tehda siihen seuraa-
vaan yhtiokokoukseen, jossa j&senet
muutenkin olis valittava. Ehdotus
saattaa muuttaa hallituksen j&senten
valintarytmid  joissakin  yhtiGissa,
mutta on toisaalta selked useimmissa
tilanteissa. Nykyinen sanamuoto on
ongelmallinen silloin, kun hallituksen
jasen on valittu toimeensa toistaiseksi.

Muita hallitusta koskevia sGannoksia

16 8. Konsernisuhde. Pykél éssa eh
dotetaan sdadettavaks voimassa ole-
van lain 8 luvun 7 883 vastaavalla
tavalla osakeyhtion velvollisuudesta
ilmoittaa tytaryhteison halitukselle tai
vastaavalle  toimielimelle  konser-
nisuhteen syntymisestéa seka tytaryh
teisdn hallituksen tai vastaavan toi-
mielimen velvollisuudesta ilmoittaa
emovyhticlle konsernitilinpaatoksen
laatimisen kannalta tarpeelliset tiedot.

137

On selvaa, etta erillistéa ilmoitusta el
tarvitse tehdg, jos tieto on tytaryhtei-
solla muutenkin. Tytaryhteison vel-
vollisuus antaa tietoja koskee nimen-
omaan konsernitilinpddtoksen |aati-
mista. S&annoksella on merkitysta ty-
taryhteison johdon salassapitovelvolli-
suuden arvioinnin kannalta, koska
séannos oikeuttaa antamaan pykéalssa
tarkoitetut tiedot.

17 8. Sopimus ainoan osakkeen-
omistajan kanssa. Pykdlassd ehdote-
taan sdadettédvéks voimassa olevan
lain 8 luvun 6 8:n 3 momenttia vastaa-
valla tavalla ainoan osakkeenomistgjan
kanssa tehtévien sellaisten sopimusten
ja sitoumusten dokumentoinnista, jot-
ka eivdt kuulu yhtién tavanomaiseen
liiketoimintaan. S&&nnos perustuu yh
den miehen rgavastuuyhtitita koske-
van direktiivin 5 artiklaan.

Toimitusjohtaja

18 8. Toimitusjohtajan yleiset teh-
tavat. Pykddn 1 momentissa ehdote-
taan sdadettédvéks voimassa olevan
lain 8 luvun 6 8:n 1 momenttia vastaa-
valla tavala toimitugohtgjan yleisista
tehtavista Sa88nnoksen sanamuotoa on
muutettu vastaamaan hallituksen teh-
tavia koskevan 2 8n sanamuotoja,
mutta muutoksilla e ole asallista
merkitysta. Toimitugohtgjan yleistoi-
mivalaks on maéritelty juoksevan
hallinnon hoitaminen. Maaritelmalla
on merkitysta toimivallan siirtoa kos-
kevien sdannosten kannalta. S&annok-
sessa @ luetella muualla laissa toimi-
tugohtgjale annettuja erityisa tehta-
via

Myds toimitugohtgan tehtdvéat on
médritelty yleisluontoisesti. Perusteet
ovat samoja kuin hallituksen tehtavien
médrittelyn osalta on 2 8:n kohdalla
egitetty.

Pykdlan 2 momentiksi on otettu
voimassa olevan lain 8 luvun 6 8n
1 momentin loppuosan sd8nnds muut-
tamattomana. Kaytannossa toimitus-



johtgjat lienevét vain hyvin harvoin
joutuneet ryhtymaan lainkohdassa tar-
koitettuihin epatavalisiin ja lagakan
toisiin toimiin ilman hallituksen anta-
maa erillista valtuutusta.

Pykéldn 3 momentissa viitataan lu-
kemisen helpottamiseks edustamista
koskeviin sdannoksiin.

19 8 Toimitugohtajan lasndolo
hallituksen kokouksessa. Toimitugoh
tgalla olis ehdotuksen mukaan, voi-
massa olevaa lakia vastaavalla tavalla,
oikeus olla lasna ja kayttéa puhevaltaa
hallituksen kokouksissa myds silloin
kun hén e ole hallituksen jasen. Puhe-
vallan kayttaminen tarkoittaa tassakin
yhteydessd my6s oikeutta tehda aloit-
teita. Ehdotuksessa on kuitenkin muu-
tettu voimassa olevan lain sanamuotoa
siten, ettd hallituksella on oikeus
paéitéa asiasta toisin muutenkin kuin
madratyssa tapauksessa. Laissa e ole
syyta rgjoittaa sitg, miten halitus tyos-
kentelynsa télta osin jarjestda. Kaytan-
nossa toimitusjohtagjan lienee kuitenkin
yleensa syyta olla kokouksissa paikal-
la

20 8. Toimitusjohtajaan sovelletta-
vat sdannokset. Sadnnoksen mukaan
toimitugiohtajaan sovellettaisiin 4 8:n
séannosta kielletyista toimenpiteista.
Toimitugohtgjakaan e sais ryhtya
yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisiin
toimiin, elka saisi panna muun toimie-
limen patematonta paatsta taytantoon.
MyGs toimitugohtgja olisi esteellinen
samassa tilanteessa kuin hallituksen
jésenkin 5 8&n nojala. Lisaks toimi-
tugohtajan olisi 11 8:ssi tarkoitetulla
tavala oltava taysivaltainen, eik& han
sais olla konkurssissa. Toimitusoh-
tgjan on ana asuttava Euroopan tao-
usaluedlla.

21 8 Toimitugohtajan valinta,
eroaminen ja erottaminen. Ehdotuksen
mukaan toimitugohtgjan valitsee 1&h-
tokohtaisesti hallitus. VVoimassa olevan
lain 8 luvun 3 8&n 2 momentin mu-
kaista s8annostd, jonka mukaan valin-
taoikeus vois olla hallintoneuvostolla,
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e ole otettu ehdotukseen. Lahtokohta-
na on ollut selked hallintorakenne,
jossa toimitugohtgja vastaa hallituk-
selle ja hallitus yhtiokokoukselle. Yh
tigjarjestyksessa valintaoikeus voidaan
kuitenkin  antaa  yhtitkokoukselle.
Téallainen menettely saattaa olla kéyt-
tokelpoinen lahinna joissakin pienissa
yhti6issa.

Pykdlan 2 momentissa sdddetédén
toimitugohtgjan  eroamisoikeudesta.
Toimitugohtgjan eroamisoikeus vastaa
pitkati hallituksen jésenen eroamisoi-
keutta, jota on késitelty edella 13 8:n
perusteluissa. Sita el voida yhtitoikeu
dellisin vaikutuksin estéd. Eroaminen
saattaa kuitenkin olla toimi- tai palve-
lussopimuksen vastaista ja johtaa ®-
pimusoikeudellisiin seuraamuksiin.

Pykdlan 3 momentissa sdddetédén
toimitugohtgjan erottamisesta. Halli-
tuksella on aina oikeus erottaa toimi-
tugohtga tehtdvéastddn. Erottamiselle
e tarvitse antaa mitéén syyta. Yleinen
luottamuspula riittéa aina yhtitoikeu
delliseks perusteeks erottaa toimi-
tugohtga. Toimi- tai pavelussopi-
mukseen voidaan luonnollisesti ottaa
asiaa koskevia méardyksid, mutta nai-
den rikkomisella on vain sopimusoi-
keudellisia vaikutuksia

Toimitugohtgjalta e ehdotuksen
mukaan tarvittaisi kirjallista suostu-
musta toimeensa, kuten voimassa ole-
vassa laissa edellytetédn. On kuitenkin
selvas, ettel toimitugohtgaks voida
valita ketdan ilman tdmén suostumus-
ta.

22 8 Toimitugohtajan sijainen.
Toimitugohtgjan sijaiseen sovelletaan
mitd toimitugohtgjasta  sdadetéén.
S&annos koskee lahtokohtaisesti vain
sitd tilannetta, jossa sijainen hoitaa
toimitugohtgjan tehtéavia tdman oll
estyneend. Jos toimitugohtga palaa
tehtaviinsa ja sijainen on ollut yhtiéon
tyosuhteessa, sijainen tavallisesti palaa
tydsuhteeseensa ilman erillisia toimia.



Hallintoneuvosto

23 8. Hallintoneuvoston tehtavét.
Ehdotuksessa osakeyhtiiden hallintoa
on pyritty selkeyttamdan. Tama on
osittain tapahtunut hallintoneuvoston
aseman kustannuksella. Hallintoneu-
vosto e ehdotuksen mukaan vois ni-
mittéd hallituksen j&senia tai toimi-
tugohtgaa ekd myoskdan erottaa
nditd. Hallintoneuvoston keskeinen
tehtava on pykaéan 1 momentin nojalla
hallituksen ja toimitugohtgan vas-
tuulla olevan yhtion hallinnon val-
vonta. Tama tehtdva vastaa voimassa
olevan lain 8 luvun 11 a &n 1 nmo-
menti ssa séadettya.

Pykdlan 2 momentin mukaan hal-
lintoneuvoston muista tehtévistd méa-
rétéan yhtiojarjestyksessa. Yhtiojarjes-
tyksessa e kuitenkaan voida antaa
hallintoneuvostolle sellaisia tehtavig,
jotka osakeyhtidlain erityisen sd8nnok-
sen perusteella kuuluvat yhtiokokouk-
selle, halitukselle tai toimitugohta-
jalle.  Toisadlta hallintoneuvostolle
voitaisiin antaa hallituksen yleistoimi-
valtaan kuuluvia tehtévia seka sellaisia
tehtavig, joista e nimenomaisesti sé&
detd. Viimeks mainittuihin vois kuu-
lua esimerkiksi lausunnon antaminen
yhtiokokoukselle tilinpéétoksesta ja
tilintarkastuskertomuksesta. Ilman eril-
listd sdannostdkin on selvag, etta hal-
lintoneuvosto voi antaa neuvoja ja
ohjeita halitukselle ja toimitugohta-
jale. Ehdotetussa 5Iluvun 17 8:n
1 momentissa séadetéén Siita, ettd hal-
lintoneuvostolle voidaan antaa oikeus
kutsua yhtiokokous koolle. Momentis-
sa on selvyyden vuoks nimenomaises-
ti todettu, ettei hallintonewosolle
voida antaa oikeutta edustaa yhtiGta
S&annos tarkoittaa kaytdnndssa sitd,
etta hallintoneuvostolle voitaisiin antaa
voimassa olevan lain 8luvun 11 a&:n
tarkoittamista tehtavistéa valtaosa seka
suuri maara tehtévia mainitun saan-
noksen ulkopuolelta.

139

24 8. Hallintoneuvoston tiedon-
saanti. Hallintoneuvoston tiedonsaan-
tioikeudesta sdadettéisiin pagosin voi-
massa olevan lain 8 luvun 11 a 8&n
1 momenttia vastaavalla tavalla. S&an-
noksen sanamuotoa on  kuitenkin
muutettu siten, etta hallintoneuvostolla
on oikeus saada sen tehtéavan hoitami-
sen kannalta objektiivisesti arvioiden
tarpeellisia tietoja. Téata kysymysta ei
voida ratkaista pelkastééan hallintoneu-
voston nakokulmasta, kuten voimassa
olevan lain sanamuoto antais ymmar-
téd. Tiedot olisi edelleen pyydettéava
hallintoneuvoston kokouksessa. Muu-
toksella el ole tarkoitettu varsinaisesti
kaventaa hallintoneuvoston tiedon-
saantioikeutta

25 8. Hallintoneuvoston jasenet ja
puheenjohtaja. ~ Hallintoneuvostossa
tulis olla véhintédn kolme jasenta.
Yhtididen liikkumavaraa on liséity
pienentdmélla voimassa olevan lain
8 luvun 11 8:n 2 momentin viiden ja-
senen vaatimusta. Voimassa olevan
lain tapaan sdadetdan, ettel toimitus-
johtgja tai hallitsen jasen saa olla hal-
lintoneuvoston jasen. Voimassa olevan
lain tapaan hallintoneuvostolle on va-
littava puheenjohtaja ja valinnan tekee
hallintoneuvosto itse, jollei hallinto-
neuvostoa valittaessa toisin pdéteta tai
yhtij érjestyksessa toisin maaréta

26 8. Hallintoneuvoston jasenten
valinta. Pykédlassa sdddettdisiin yh
denmukaisesti voimassa olevan lain
8luvun 11 8n 3 momentin kanssa,
etta hallintoneuvoston valitsee yhtio-
kokous ja ettd vdhemman kuin puolet
jésenistd voidaan vaita muussa jar-
jestyksessa. Pykdlassd sdadetdan hal-
lituksen jasenista sdadetyn kanssa yh-
denmukaisesti, ettd yhtiokokous voi
suorittaa  vainnan, jolle valintaa
muussa jarjestyksessa ole tehty. Ulko-
puolisten valitsemien hallintoneuvos-
ton jésenten osalta noudatetaan siten
samoja periaatteita kuin ulkopuolisten
nimeamien hallituksen jasentenkin



edella 10 8:n perustelujen yhteydessa.

27 8. Hallintoneuvostoon sovellet-
tavat sdannokset. Pykéassa viitattai-
sin niithin hallitusta koskeviin séén-
noksiin, jotka tulevat sovellettaviksi
sellaisenaan hallintoneuvoston toimin-
nassa. Nama saénnokset ovat pagtok-
sentekoa koskeva 3 §, kiellettyja toi-
menpiteitd koskeva 4 §, estedllisyytta
koskeva 5 §, kokoontumista koskeva
6 §, poytakirjan pitamista koskeva 7 §,
kelpoisuutta koskeva 11 §, jasenten
toimikautta koskeva 12 §, jasenen
eroamista koskeva 13 8§ ja j&senen
erottamista koskeva 14 8. Ehdotus
olevaa lakia. Tosin mainittuja sdan-
noksia on niiden perusteluissa osoite-
tulla tavalla muutettu suhteessa voi-
massa olevan lain 8 luvun 8-10 §:&an,
jotka tulevat sovellettavaks halinto-
neuvostoon voimassa olevan lain
8 luvun 11 a 8n 3 momentin viittaus-
séanndk sen perusteella.

Edustaminen

28 8. Hallituksen ja toimitusohta-
jan edustamisoikeus. Lukuun otettai-
sin voimassa olevan lain tapaan yh-
tiboikeudelliset edustamista koskevat
sddnnokset. Yhtio vois luonnollisesti
yhtidoikeudellisen edustamisen lisdks
kayttda hyvakseen muuala siviilioi-
keudessa tunnettuja vatuutusmenet-
telyja

Pykélassa sdddettaisiin, ettd hallitus
edustaa yhtiota yleensa ja ettd toimi-
tugohtgja voi edustaa yhtitta niissa
asioissa, jotka kuuluvat téman tehtd-
viin 18 8n nojalla. Ehdotettu sddnnos
poikkeaa voimassa olevan lain 8 luvun
128n 1 momentin halitusta kos-
kevasta séénnoksesta siten, etta siind el
viitata toiminimen  Kirjoittamiseen.
Sama koskee myds muita edustamista
koskevia séannoksié. Viittaaminen toi-
minimen Kkirjoittamiseen e ole ta-
peellista, koska oikeus kirjoittaa toi-
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minimi liittyy luonnollisena osana
oikeuteen edustaa yhti6ta.

Ehdotettu toimitugohtgjan edusta-
misoikeus vastaa voimassa olevan lain
8 luvun 13 8:n 1 momenttia. S8annok-
sella el luonnollisesti rajoiteta hallituk-
sen mahdollisuuksia erikseen valtuut-
taa toimitugohtgja edustamaan yhtiéta
asiassa, joka menee toimitusohtajan
18 8:ssd séénneltyjen tehtévien ulko-
puolelle, tai antamasta télle 29 8:ssa
tarkoitettua oikeutta.

29 8. Muut edustajat. Ehdotettu
sdannds vastaa osittain voimassa ole-
van lain 8 luvun 12 &n 2 ja 4 mo-
menttia.  Yhtigjarjestyksen méaarayk-
selld voidaan antaa hallituksen jése-
nelle tai toimitugohtgjalle edustamis-
oikeus. Taman edustamisoikeuden on
katsottu olevan asemaan sidottu. Se
koskee asianomaisen yhti¢jarjestyksen
méadrayksen mukaisesti  hallituksen
jasentd tal toimitugohtgjaa ndiden
henkil 6sta riippumatta. 'Y hti6jarjestyk-
sen maarayksella voidaan myods antaa
hallitukselle oikeus antaa edustamisoi-
keus hallituksen jasenelle, toimitus-
johtgjalle tai muulle henkildlle. Talai-
sen edustamisoikeuden on katsottu
olevan henkil6kohtainen, toisin sanoen
kohdistuvan johonkin nimenomaiseen
henkil66n. Taman erottelun selventa-
miseks sddnnobksen 1 virkkeen lop-
puun on lisdtty maininta Sitd, etta
edustamisoikeus annetaan  nimen-
omaan nimetylle henkildlle.

Voimassa olevan lain tapaan sdan-
noksessa todetaan hallituksen oikeus
peruuttaa edustamisoikeus milloin
tahansa. S&annds on yhtidoikeudelli-
nen, elkd rgoita edustajan oikeutta
vaatia vahingonkorvausta mahdollisten
erityisten asiaa koskevien sopimusten
perusteella

Ehdotettu séénnds poikkeaa voi-
massa olevasta laista sikdli, ettd muu-
hun kuin yhtion johtoon kuuluvaan
edustajaan e enda sovellettaisi erityi-
sia kelpoisuusvaatimuksia eika esteel-
lisyytta koskevia saénnoksid. Téllai-



sella edustgjalla e olisi myodskéan &
kiin perustuvaa velvollisuutta nouda-
taa yhdenvertaisuusperiaatetta. Muu-
tokset perustuvat siihen, etta téssa tar-
koitettu edustgja e kuulu yhtion joh
toon, eiké edustgjalla ole t&ssi asemas-
savarsinaista itsenaista padtoksenteko-
oikeutta, vaan hanen tehtdvansa ra-
joittuu yhtion edustamiseen. Y htidoi-
keudelliset padtOkset tehdddn yhtion
johdon, pédasiassa halituksen ja toi-
mitugohtgjan toimesta ja vastuulla
Johto voi luonnollisesti delegoida
paédtosvaltaa organisaatiossa muillekin
tahoille ja usein nimenomaan niille,
joilla on samalla oikeus edustaa yh
tiota Edustga voi periaatteessa tehda
oikeustoimen my6s esimerkiks es-
teellisend, mutta han vastaa mahdolli-
sesti aiheutuneesta vahingosta niiden
periaatteiden mukaan, joita yleisesti
sovelletaan asiamiessuhteessa. Nyky-
dank&an muuhun edustajaan kuin joh
don jaseneen e ole sovellettu yhtidoi-
keudellisia vahingonkorvaussdannok-
sa Yhtion halitus on my6s voinut
antaa yleisvaltakirjan tai prokuralaissa
(130/1979) tarkoitetun prokuran, jol-
loin mainittuja rgoituksia e ole so-
vellettu.

30 8. Edustamisoikeuden rajoituk-
set. Pykdan 1 momenttiin ehdotetaan
otettavaks voimassa olevan lain
8 luvun 12 8&n 3 momenttia vastaava
sdannds, jonka mukaan edustamisoi-
keutta voidaan ragjoittaa vain siten, etta
kahdella tai useammalla henkildll& on
vain yhdessa oikeus edustaa yhti6ta.
Pykdan 2 momenttiin ehdotetaan
otettavaks uusi s8nNnds, jossa selvyy-
den vuoks mainitaan mahdollisuu-
desta rgjoittaa yhtion edustgjan toimi-
kelpoisuutta yhtidjérjestyksen toimi-
alamédarayksella. Edustgjan  kelpoi-
suutta e kuitenkaan voida tehokkaasti
rajoittaa téllaisella méarayksalla Tama
johtuu 31 &n 2 momentin s&8nnok-
sesta

31 8. Edustajan toimien sitovuus.
Pyk&8lan séénnokset vastaavat voimas-
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sa olevan lain 8 luvun 15 8:n s&8nnok-
sa Pykdldan on kuitenkin tehty 28-
30 8:84 vastaavat sanonnalliset muu-
tokset.
7 luku. Tilintarkastusjaerityi-
nen tarkastus

Luvussa sdadetéan pédasiassa Voi-
massa olevan lain 10 lukua vastaavalla
tavalla tilintarkastuksesta ja erityisesta
tarkastuksesta. Merkittdvimmét muu-
tokset liittyvét tilintarkastuspakkoon ja
tilintarkastgjan kelpoisuuteen. Osake-
yhtion tilintarkastgjana vois vastai-
suudessa toimia vain hyvaksytty tilin-
tarkastgja. Toisaata yhtiot, jotka eivét
voimassa olevan tilintarkastuslain mu
kaan ole velvollisa kayttdmaén hy-
vaksyttya tilintarkastajaa, voivat ottaa
yhti6jérjestykseensa madrayksen, jon
ka mukaan yhtiossd e vadlita tilinta-
kastajaa.

Edella mainittuihin  ehdotuksiin
liittyen lisétilintarkastajan ja hyvak-
sytyn tilintarkastajan valintaa koskevat
erityiset vahemmisténsuojasddnnokset
korvataan vdhemmiston oikeudella
vadtia tilintarkastgjan valintaa yhtios-
si, joka e lan ja yhtigjarjestyksen
mukaan ole tilintarkastusvelvollinen.

Ehdotus sisdltéa olettamasdannok-
et tilintarkastajan toimikaudesta.

Lukuun on tehty myos eréita tekni-
sid muutoksia. Erityista tarkastusta
koskevia sdannoksia on pyritty Kkir-
joittamaan hieman selkeBmmiks ja
taydellisemmiksi. Erityisen tarkastuk-
sen maaréa rekisteriviranomainen.

Tilintarkastus

1 8 Sovellettava laki. Pykdléassa
séddettaisiin, ettd osakeyhtion tilintar-
kastukseen sovelletaan ens sSijassa
tdman lain ja toissjaisesti tilintarkas-
tuslain sdannoksid. Koska tilintarkas-
tudaki on yleidaki, jolloin se tulis
toissijaisesti sovellettavaks joka tapa-



uksessa, on Vviittauksella ensisijassa
asiaa selventdva merkitys.

Osakeyhtidlakiin  otetulla nimen
omaisella viittauksella tilintarkastusla-
kiin on kuitenkin myds se merkitys,
etta tilintarkastudain vastaisesti suori-
tettu tilintarkastus on samalla myds
osakeyhtidlain vastainen. Tama puo-
lestaan johtaa muun muassa osakeyh
tidlain vahingonkorvausta koskevien
sddnnbsten soveltamiseen. Viittauksen
k&ytannon merkitys on kuitenkin va-
hdinen sen vuoks, etta tilintarkastus-
lain vahingonkorvaussdannokset pit-
kalti vastaavat osakeyhtidlain vastaa-
via saannoksia ja tilintarkastgjan va-
hingonkorvausvastuun osata osake-
yhtidlaissa viitataan tilintarkastuslain
séannoksiin.

2 8. Tilintarkastajan valinta. Pyka-
lassa sdadetdan tilintarkastajan valin-
nasta ja kel poi suudesta.

Pykdlan 1 momenttiin on otettu
voimassa olevan lain 10 luvun 1 &n 2
momenttia vastaava s8annds, jonka
mukaan yhtiokokous valitsee tilintar-
kastgjan. Jos tilintarkastgjia on yhtio-
jarjestyksen mukaan valittava useita,
voidaan yhtigjérjestyksessa maaréta,
etta joku ta jotkut valitaan muussa
jarjestyksessd. Kaikkia e kuitenkaan
voida valita muussa jarjestyksessi
Momentissa kaytetdan sanan ” asettaa”
djasta sanaa "valita’, kuten edella
6 luvun vastaavalla tavalla rakenne-
tuissa sédnnoksissi. Muutoksella el ole
asalista merkitystd Kysymyksella
ulkopuolisen oikeudesta asettaa tilin-
tarkastga e ehdotuksen mukaan ole
vastaavaa merkitystd kuin nykyaan,
koska tilintarkastajat ja varatilintar-
kastgjat ovat joka tapauksessa hyvak-
syttyjatilintarkastgjia.

Pykdén 1 momentissa ehdotetaan
edelleen sa&dettdvaks, etta osakeyhti-
0ssé voi olla ainoastaan tilintarkastus-
lain 2 8:ss4 tarkoitettu hyvaksytty ti-
lintarkastaja. Téllaisia ovat kauppaka-
marin hyvéksyma tilintarkastaga
(HTM-tilintarkastaja) ja tilintarkas-
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tusyhteisd (HTM-yhteisd) sekd Kes
kuskauppakamarin hyvaksyma tilin-
tarkastgja (KHT-tilintarkastgja) ja ti-
lintarkastusyhtei so (KHT-yhteiso).
Tilintarkastuslain 14 8:ssa tarkoitettu
julkisen halinnon tilintarkastaja e voi
toimia osakeyhtion tilintarkastajana.
Mydskaan niin sanottujen maallikkoti-
lintarkastgjien kayttdminen e ole
mahdollista. Tata ratkaisua on perus-
teltu yleisperustelujen yhteydessa

Pykdlan 2 momentissa sd&detéén
velvollisuudesta valita tilintarkastaja,
joka siis 1 momentin nojala voi olla
ainoastaan hyvéaksytty tilintarkastga.
Ehdotus poikkeaa voimassa olevasta
laista, jonka mukaan yhti6lla pitda aina
olla tilintarkastgja, mutta tdama voi
pienessd yhtiéssa olla niin  sanottu
maallikkotilintarkastagja.

Saannoksestd ilmenee, etta tilintar-
kastgjia voi olla yks tai useampia. Jos
yhtigjarjestyksessa ef madréta asiasta
mitéan, valitaan yleensd vain yks ti-
lintarkastgja. Jos ainoa tilintarkastaja
e ole tilintarkastusyhteisd, on 3 8&n 1
momentin nojalla valittava varatilin-
tarkastgja. Jos yhtiokokouksen enem-
mistd niin paéttda, e liene estetta tal-
laisessa yhtiossé valita useampia tilin-
tarkastgjia. Tilintarkastuksesta e siten
ole pakko méaréta yhtiojarjestyksessa.
S&nnGs vastaa voimassa olevan 0sa-
keyhtidlain ja tilintarkastudain sisal-
toa

Yhtion e tarvitse valita tilintarkas-
tajaa, jos se e tayta momentissa ase-
tettua kokorgjaa ja jos sen yhti¢jarjes-
tyksessd ndin méaarétdan. Momentissa
asetetut kokorgjat vastaavat tilintar-
kastuslain 11 &n 1 momentissa ase-
tettuja kokorgjoja. Jos yhtijérjestyk-
Sessi maaratdan, ettd yhtion e tarvitse
valita tilintarkastgjaa, mutta yhtio olisi
kuitenkin momentin sd&nnoksen mu-
kaan velvollinen valitsemaan tilintar-
kastagjan, yhtion on luonnollisesti va-
littava tilintarkastaja. Jos yhtio e ne-
nettele nan, voidaan tilintarkastajan
maaraamistéa hakea tilintarkastudain



27 8&n mukaisesti. Tilanne vastaa mai-
nitun pykdlan 1 momentin 1 kohdassa
tarkoitettua.

3 8 \Varatilintarkastaja. Pykaan
1 momentissa sdadetéén voimassa ole-
van lain 10 luvun 1 8&n 3 momentin
mukaisesti Siitd, ettd yhtiokokous voi
valita yhden tai useamman varatilin-
tarkastggan. Momentissa s8&detdan
lisdksi selvyyden vuoksi, etté jos osa-
keyhtiéon valitaan vain yks tilintar-
kastgja, joka e ole tilintarkastudain
5ja 6 8ssa tarkoitettu tilintarkas-
tusyhteisd, on valittava ainakin yksi
vardtilintarkastgja. S&&nn0s vastaa
tilitarkastuslain 9 8:n 2 momenttia.

Pykdldan 2 momentissa sdddetédéan
voimassa olevan lain 10 luvun 1 8&n 3
momentin tapaan, ettd vardilinta-
kastajaan sovelletaan, mita tilintar-
kastudaissa ja tassd laissa sdadetdan
tilintarkastgjasta. S88nn0s vastaa sa-
namuodoltaan ehdotettua 6 luvun 9
8.8

Y htidjarjestyksessa voidaan 2 8n
1 momentin mukaan maaréta, etta joku
tai jotkut tilintarkastgjista, e kuiter-
kaan kaikkia, valitaan muussa jarjes-
tyksessd. Koska varatilintarkastgjaan
sovelletaan, mita tilintarkastgjasta sé&-
detddn, voidaan yhti¢jarjestyksessa
méadrata myos vardilintarkastgjan va-
linnasta muussa jarjestyksessa.  Jos
muun kuin yhtiékokouksen valitseman
tilintarkastajan osalta e ole maarétty
mitéan varatilintarkastajasta, jéa tul-
Kinnanvaraiseksi, kenella on oikeus
valita télaiselle tilintarkastgjalle va
ramies. Jos Yyhtiojérjestysmaarayksen
perusteella e tulla muuhun tulokseen,
maarda varamiehen yhtidkokous.

4 8. Tilintarkastajan toimikausi.
Pykdlassa ehdotetaan sd&dettavaks
tilintarkastgjan toimikaudesta. Toimi-
kausi on yksityisessa yhtiossa oletta-
masdannoksen mukaan  toistaiseks
jatkuva. Julkisessa osakeyhtifssa toi-
mikausi paéttyy olettamasaannoksen
mukaan valintaa seuraavan yhtiokoko-
uksen lopussa. Yhtigjarjestyksessa
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voidaan méaratd muustakin toimikau
desta. Jos yhtigjarjestyksessd e ole
asiasta madraystd ta madrdys jéttéa
valitsjale  harkintamahdollisuuden,
voidaan toimikaudesta paittéd myos
valinnan yhteydessa. Pyk&lassi tode-
taan selvyyden vuoks, etta tilintar-
kastajan toimikaus voidaan myds jul-
Kisessa osakeyhtitssa méarata toistai-
seks jatkuvaksi. S&dnnoksen same-
muoto vastaa halituksen jésenen toi-
mikaudesta séadettya.

5 8. Vahemmiston oikeus vaatia ti-
lintarkastajaa. Edella on ehdotettu,
ettd tilintarkastga on aina hyvaksytty
tilintarkastaja, mutta etta pienimmét
yhtiét vapautetaan tilintarkastusvel-
vollisuudesta. Tédmén vuoks voimassa
olevan lain 10 luvun 1 8n 4 momentin
sddnnokset  lisdtilintarkastgjasta  ja
4 8&n 2 momentin sdannokset hyvak-
sytyn tilintarkastgan valitsemisesta
ehdotetaan yhdistettévaks siten, etta
yhtiokokouksen vadhemmistolla olis
aina oikeus vaatia tilintarkastgjan
asettamista. S&8nnos on vahemmiston-
suojasddnnoksena pakottava. Y htio-
jarjestyksessa voidaan kuitenkin maé-
réta osakkeenomistgan kannalta edul-
lisemmasta menettelystd, esimerkiksi
Sitd, ettd jokaisella osakkeenomista-
jala on oikeus vaatia tilintarkastajan
valitsemista

Pykdlan mukaan yhtiéssa on aina
valittava tilintarkastagja, jos osakkeen-
omistgat, joilla on vahintédn yks
kymmenesosa kaikista osakkeista tai
yksi kolmasosa kokouksessa eduste-
tuista osakkeista Sité vaativat joko var-
sinaisessa yhtiokokouksessa tai muus-
sa yhtiokokouksessa, jossa asiaa koko-
uskutsun mukaisesti on kéasiteltava. Jos
yhtiokokous e vahemmiston vaati-
muksesta huolimatta valitse tilintar-
kastajaa, sellainen valitaan tilintar-
kastudain 27 8:ssa tarkoitetussa j&-
jestyksessd.  Edellytyksend on, ettd
osakkeenomistagja hakee méadraysta
kuukauden kuluessa yhti 6kokouksesta.
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6 8. Erityinen velvollisuus valita
KHT-tilintarkastaja. Pykd&ssa sdéde-
t&dn voimassa olevan lain 10 luvun
4 8&n 1 momernttia vastaavalla tavalla
Siitg, ettd julkisessa osakeyhtitssa va-
hintédn yhden yhtiokokouksen valit-
seman tilintarkastajan on oltava KHT-
tilintarkastgja.

Erityinen tarkastus

7 8. FErityisen tarkastuksen maa-
radminen. Pykdlassd ehdotetaan sé&-
dettévaks erityisesta tarkastuksesta
voimassa olevan lain 10 luvun 14 8:84
vastaavalla tavalla. Saéénnoksen sara-
muotoa on kuitenkin jossakin maarin
muutettu sen asian osoittamiseksi, etta
erityinen tarkastus voidaan méadraa
vain viranomaisen toimesta ja etta yh-
tiokokouskasittely el sinansd ole ha
kemuksen kannalta muutoin merkitta-
va kuin osoittamaan riittdvan kanna-
tuksen hankkeelle. Y htiokokouksen
enemmistd e voi péatevasti paattaa
toimittaa erityista tarkastusta. Jos tal-
lainen pé&dtos tehdddn, on kysymys
jostakin muusta asiasta, mahdollisesti
yhtion tilintarkastgjalle annetusta eri-
tyistd ohjeesta. Enemmiston pa&atok-
sela e myoskdan ole vakutusta vi-
ranomaisen erityisen tarkastuksen toi-
mittamista kohdistuvaan harkintaan.
Y hdenmukaisesti muiden yhtidoikeu
dellisten asioiden kanssa pykdéassa
ehdotetaan erityisen tarkastuksen méé-
réamista koskevien asioiden siirtamista
rekisteriviranomaiselle, eli Patentti- ja
rekisterihallitukselle.

Pykdlan 1 momentin mukaan osak-
keenomistajalla on oikeus vadtia re-
kisteriviranomaiselta erityisen tarkas-
tuksen toimittamista, jos ehdotusta on
kasitelty ja kannatettu yhtiokokoukses-
sa 2 momentissa tarkoitetulla tavalla.
Momentissa saadetédn my0os voimassa
olevaa lakia vastaavasta kuukauden
maéraajasta, jossa hakemus on tehtava.

Pykdan 2 momentissa saadetéén
voimassa olevan lain 10 luvun 14 8:n 2

momentin  mukaisista maaravéhem-
mistoista. Olennaista hakemuksen te-
kemisen kannalta on, ettd séannokses-
s tarkoitettu méédra osakkeenomistajia
on kannattanut ehdotusta erityisen
tarkastuksen toimittamisesta. Kysy-
mysté erityisesta tarkastuksesta voi-
daan aina kasitella varsinai sessa yhtio-
kokouksessa ja sen liséksi muussa yh
tibkokouksessa, jonka esitydistalla
asia on ollut. Edella 5 luvussa sdade-
tédn osakkeenomistgan oikeudesta
saada asia kasiteltéavaks yhti 6kokouk-
sessa seka osakkeenomistgjien va-
hemmiston oikeudesta saada yliméé
réinen yhtiokokous koolle.

Pykdléan 3 momentti vastaa voimas-
sa olevan lain 10 luvun 14 8&n 2 no-
menttia. Erona voimassa olevaan la-
kiin on kuitenkin se, etté tarkastuksen
toimittamista haetaan rekisteriviran
omaiselta eika l&aninhallitukselta.

8 8. Erityinen tarkastaja. Pykal&aén
on otettu voimassa olevan lain 10 L-
vun 14 8&n 3 momenttia vastaavat
sdénnokset erityisen tarkastgan kel-
poisuudesta.  Erityiseen tarkastgjaan
sovelletaan edelleen tilintarkastuslain
15, 21-25 ja 44 8&n sd@@nnoksia. tilin-
tarkastuslain 10 8:&an tehty viittaus on
kuitenkin ehdotuksessa kirjoitettu auki
lukemisen ja erdiden tulkintaongelmi-
en helpottamiseksi. Erityinen tarkas-
tagja olis luonnollinen henkil®, jollei
erityiseks tarkastgjaks valittais tilin-
tarkastuslain 15 8:ssa tarkoitettua ti-
lintarkastusyhteisog, jolloin on samalla
nimettava pédavastuullinen erityinen
tarkastgga. Muukin vaatimukset taytta-
va henkilo kuin tilintarkastaja voitai-
siin maaréta erityiseks tarkastagjaksi.

Vakka asiasta e olekaan erityista
mainintaa laissa, on selvaa, ettel kon-
kurssissa ta liiketoimintakiellossa
olevaa taikka vgjaavaltaista tai henki-
168, jonka toimintakel poisuutta on 1a-
joitettu, voida valita erityiseks tar-
kastgjaks.

9 8 Tarkastuslausunto. Pykaldan
ehdotetaan otettavaksi voimassa ole-
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van lain 10 luvun 14 8&n 4 momenttia
vastaava s&annos erityisen tarkastgjan
antamasta lausunnosta. Sa&annosta on
muutettu vastaamaan ehdotetun 5 lu-
vun 21 &n 1 momenttia.

10 8. Palkkio ja muut kustannukset.
Pyk&8ldan ehdotetaan otettavaks voi-
massa olevan lain 10 luvun 14 &n 4
momenttia vastaava s88nnds, jonka
mukaan erityisella tarkastgjala on
oikeus saada yhtiolta palkkio. Oikeus-
tilan selkeyttamiseks séédetdan lissk-
g, efté yhtio vastaa muistakin tarkas-
tuksesta aiheutuvista kuluista.

Pykdédén ehdotetaan myods sdén-
nostd, jonka mukaan tuomioistuin voi-
S erityisestd syysta velvoittaa tarkas-
tusta hakeneen osakkeenomistgjan
osittain tal kokonaan korvaamaan tar-
kastuksen kustannukset. S&8nndsta on
tulkittava suppeasti. Sen on tarkoitus
tulla sovellettavaks vain poikkeuksel-
lisessa tapauksessa, |dhinnd silloin,
kun osakkeenomistaja selvasti kayttda
vaarin oikeuttaan. Kysymyksessa olisi
tavallinen riita-asia.

8 luku. Oma paaoma ja tilin-
paatos

Luvussa sdadetéén padasiassa Voi-
massa olevan lain 11 luvun mukaisesti
osakeyhtion tilinpaétoksestd.  Luvun
sddnnokset koskevat yhtadltd yhtion
oman padoman eri laga ja niiden
esittamista tilinpddtoksessa ja toisaalta
sellaisia yhtion tilinp&adtoksen ja eno-
yhtién konsernitilinpdatoksen laadin
taa ja rekisterdintia koskevia erityis-
sddnnoksig, joista e ole tarkoituksen-
mukaista sédtéa kaikkia kirjanpitovel-
vollisa koskevassa kirjanpitolainsé-
dannossa.

Oman pddoman lgega koskeva
saantely poikkeaa voimassa olevan
lain 11 ja 12 luvun s&antelystéd. Olen-
naiset muutokset voimassa olevaan
séantelyyn verrattuna johtuvat pdéa
omasijoituksia koskevien sdannosten
muuttumisesta.  Ehdotuksen mukaan

gjoitettu padoma voidaan, sen Sijaan
ettd se kirjattaisiin kokonaan sidottuun
omaan pédomaan, kirjata joko osake-
pddomaan tai vapaaseen omaan paa
Oomaan djoitetun vapaan oman paa
oman rahastoon.

Ehdotuksessa on |&hdetty voimassa
olevan lain tavoin sita, etta osakeyh
tiblaissa voidaan séénnella kirjanpito-
lainsdadantéa tarkemmin oman pé&-
oman eristd Tama on mahdollista
myds niiden yhtididen osalta, jotka
laativat tilinpaétoksensa kansainvalis-
ten tilinpddtosstandardien mukaisesti,
koska |AS-standardit eivét sisdlla var-
sinaisiatasekaavoja. IAS 1 —standardin
liitteen& esitetdan vain esimerkinomai-
nen taseen esittamistapa. Oma pagoma
voidaan standardin v&himmaisvaati-
musten mukaan esittéd yhtena erdna
taseen vastattavissa. Oma pddoma on
kuitenkin liitetiedoissa eriteltava siten,
etta erilaiset osakelgjit ja rahastot esi-
tetaan erikseen.

Tilinpdatosta koskevissa ehdotuk-
sissa on muutenkin otettu huomioon ne
tilinpaétossadnndsten muutokset, jotka
johtuvat kansainvélisten tilinpaétos-
standardien kayttéonotosta ja tilin-
padtosdirektiivien muutoksista seka
|AS-sééntelyryhman ehdotuksista.
Nata muutoksia on kasitelty tarkem-
min ylei sperusteluissa

Ehdotus e Sisdld vuos- ja osa-
vuosikatsauksia koskevia sdannoksia.
Velvollisuus katsauksen laatimiseen
johtuisi siten yksinomaan arvopaperi-
markkinalaista.

Lukuun  ehdotetaan  otettavaksi
my0s konsernin méaaritelma. M a&ari-
telma perustuu viittaukseen kirjanpi-
tolain 1 luvun 5 8:ssd olevaan maara-
ysvallan késitteeseen. Asialisesti kon-
sernimaaritelma ei poikkea kovin pal-
jon voimassa olevan lain mééaritel-
mastd. Tytaryhteison kasite sisdltais
ehdotuksen mukaan my0ds osakeyhtion
méaaraysvallassa olevan saition. Muu-
toksen merkitys on kuitenkin kaytan-



méérdysvallassa oleva s&itio on voi-
massa olevassa osakeyhtitlaissa useis-
sa kohdissa rinnastettu tytaryhtei soon.

Oma paaoma

1 8 Oman padoman lajit ja kaytto.
Pykdlassa madritellddn osakeyhtion
oman pagoman lgjit. Ehdotus poikkeaa
olennaisella tavalla voimassa olevan
lain 11 luvun 6 8n vastaavasta saan-
telystd. Téma johtuu osaltaan Siit4, etta
muun muassa osakeannissa voidaan
ehdotuksen mukaan tehda sjoituksia
suoraan vapaaseen omaan padomaan.
Koska ehdotuksen |&htGkohtana on,
ettel yhtion osakkeilla ole nimellisar-
voa, e ehdotus sisdlla sdannoksia yli-
kurssirahastosta. Muutokseen ovat
vaikuttaneet myds kansainvaliset tilin-
paadtosstandardit, joiden takia lakiin on
otettu uus ka@yvan arvon rahasto. Kay-
van arvon rahastosta ehdotetaan jako-
kelpoista, koska IAS-standardien nu-
kaan suurin osa arvon muutoksista
tehdaén tuloslaskelmassa, josta ne kul-
keutuvat vapaaseen omaan padomaan.
Johdonmukaisuussyistd myds arvorn-
korotusrahasto on siirretty vapaaseen
Omaan paaomaan.

Pykdldan 1 momentissa sdddetéan,
etta osakeyhtion oma pédoma jakautuu
osakepddomaan, joka on sidotun oman
pddoman erd, ja vapaaseen oOmaan
paddomaan. Kaikki 2 momentissa tar-
koitetut rahastot ovat vapasta omaa
pddomaa. S&8nn0Gs on oman padoman
erien osalta kattava. Ehdotus e sisdlla
voimassa olevan lain 12 luvun 2 8n
1 momentin 1, 1a ja 2 kohdissa tar-
koitettuja erid, jotka on vadhennettava
vapaasta omasta padomasta. Naista
erista taseeseen aktivoidut perustamis-
ja tutkimusmenot ovat |AS-saantely-
ryhman austavan kannan mukaan
sellaisia, ettel niiden aktivoimista vas-
taisuudessa sdllittaisi. Omien ja enmo-
yhtion osakkeiden hankintameno, jota
tarkoitetaan voimassa olevan lain
11lwun 6 a 8:ss§, vahennettdisiin
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vastaisuudessa |AS-standardien mu-
kaisesti suoraan omasta pddomasta
Ehdotuksen varojen jakoa koskevassa
13 luvun 6 8n 2 momentissa on Vvoi-
massa olevan lain 12 luvun 2 8&n 1
momentin 3kohtaa vastaava s88nnos,
jonka mukaan yhtiojarjestyksessa voi-
daan madrata, etta erdé ei saa jakaa.

Jos osakkeesta maksettava maadra
on kirjanpitolain mukaan merkittava
vieraaks pddomaksi, sovelletaan ta-
han, mitd osakepddomasta sdadetdan.
IAS-standardien mukaan tiettyja lu-
nastusehtoisia osakkeita kasitelldan
vieraana pddomana.

Pyk&lan 2 momentista kay ilmi, etta
ainoastaan osakepddoma on niin sa-
notusti sidottua omaa pagomaa. Muut
oman padoman erat ovat vapaata omaa
padomaa. V apaassa omassa padomassa
on esitettdva erikseen arvonkorotusra-
hasto, k&yvén arvon rahasto, sijoitetun
vapaan oman pddoman rahasto, mah
dollisesti yhtiojérjestyksessd maarétty
rahasto seka tilikauden ja edellisten
tilikausien voitto tai tappio.

Momentin 1 kohdassa saédetdan
arvonkorotusrahastosta. Ehdotus mer-
Kitsee muutosta voimassa olevan lain
11 luvun 6 8:8an, jonka mukaan ar-
vonkorotusrahasto on sidottua omaa
pdédomaa. 12 luvun 3 b 8:n enssmméi-
sen virkkeen mukaan arvonkorotusra-
hastoa saadaan kayttéa ainoastaan |-
hastoantiin tai 4 luvun 12 8&n 2 no-
mentissa tarkoitettuun siirtoon osake-
pddomaan Muutos perustuu sihen,
etta vastaisuudessa realisoitumattomia
k&yvan arvon muutoksia voidaan tilin-
paétosperiaatteiden muuttumisen joh
dosta esittdd tulosakelmassa ja ta-
seessa, eika siten ole erityistd perus-
tetta kasitella arvonkorotusrahastoa
muista arvon muutoksista poikkeavalla
tavala. Mahdollisten vaarinkaytosten
estdminen jaa kirjanpitolainséadantoa
ja tilintarkastusta koskevien sddnnds-
ten varaan. Vaarinkaytdsten estaminen
on keskeistd myos tilinpddtoksen an-



taman oikean ja riittdvan kuvan kan-
nalta

Aineelliset sdédnnokset arvonkoro-
tusrahastosta ovat  kirjanpitolaissa,
jonka 5 luvun 17 8:n mukaan pysyviin
vastaaviin kuuluvasta maa- tai vesialu-
eesta tai arvopaperista saadaan tehda
arvonkorotuksia. Saannds  perustuu
tilinpdatosdirektiivin -~ 33 artiklan
1 kohdan c aakohtaan. Arvonkoro-
tusta vastaava madrd tulee merkita
33 artiklan 2 alakohdan mukaan taseen
vastattaviin erityiseen arvonkorotusra-
hastoon. Taméan mukaisesti arvonko-
rotus ja sen peruutus tulee kirjata Kir-
janpitoasetuksen 1 luvun 6 8:n tase-
kaavan mukaan vastattaviin omaan
padomaan arvonkorotusrahastoon.

Né&iden saénnosten lisaks arvonko-
rotuksia saannelléén voimassa olevan
lain 12 luvun 3 b 8:n toisessa virkkees-
s4, jonka mukaan arvonkorotusta pe-
ruutettaessa on rahastoon merkittya
pddomaa Vvastaavasti véhennettava
peruutettavalla maardla, ja kolman-
nella virkkeelld, jonka mukaan jos
yhtion osakepddomaa on korotettu
kayttamalla hyvaksi arvonkorotusra-
hastoa elkd rahastoon merkittyé péé
omaa voida pienentdd peruutettavalla
méardlg, on vastaava maéra merkitta-
va vapaan oman pddoman vahennyk-
send. Viimeks mainitut sdannokset
ovat tarpeettomia. Kirjanpitolain ja —
asetuksen edella mainituista
sdannoksista johtuu, etta
arvonkorotuksen  peruutus aentaa
arvonkorotusrahastoa. Koska rahasto
voi olla my6s negatiivinen, peruutus
voidaan ana kirjata  rahaston
vahennykseksi. Negatiivinen oman
pddoman rahasto dentaa jo sindnsa
ombh péadmialy kpluosasmatiaE ki rj an-
pitolakiin otettavaksi nimenomaiset
sdannokset fair value —direktiivin mu
kaisesta k&yvan arvon rahastosta
Tastd syystéa rahastosta ehdotetaan
séadettéavéks momentin 2 kohdassa.
Direktiivissa e ole séannoksia kayvan
arvon rahaston kaytéstd. Ehdotetun 1
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8n 1 momentin mukaan rahasto olis
vapaata omaa pddomaa ja ndin jako-
kelpoista. Myo6s kayvan arvon rahasto
voi olla negatiivinen ja nédin aentaa
oman padoman kokonaismaéraa.
Momentin 3 kohdassa mainitaan
gjoitetun vapaan oman padoman ra-
hasto, jonka tarkemmasta kéaytosta
sdadetdén 3 8:ssi. Rahastolla e ole
vadtinetta voimassa olevassa laissa.
Momentin 4 kohdassa tarkoitetulla
mahdollisesti yhtiojarjestyksessd méé-
ratylla rahastolla tarkoitetaan kaikkia
vapaaehtoisia rahastoja. S88nn6s vas-
taa voimassa olevan lain 11 luvun
6 8:88 Rahastot voivat kuitenkin olla
luonteeltaan sellaisia, ettel niitd ole
ainakaan valittomasti tarkoitettu jaet-
tavaks osakkeenomistgjille, mika kay
ilmi my0ds ehdotetusta 13 luvun 68:n
2 momentista Ehdotetussa 14 luvun
7 8:ss4 tarkoitetun yhti¢jérjestysmaa-
rayksen perusteella téllainen rahasto
voidaan saattaa tosiasiallisesti sidotun
pddoman  luonteiseksi.  Momentin
5kohdassa mainitaan tilikauden ja
edellisten tilikausien voitto tai tappio.
Pykdldan 3 momentissa ehdotetaan
séddettéavaks selvyyden vuoks, etta
osakepddoman aentamiseen  liittyy
jajempana ehdotuksessa séédetty vel-
kojiensuojamenettely ja ettd vapaa
oma padoma voidaan jakaa osakkeen-
omistgjille osinkona tai muuten ehdo-
tuksessa séédetylla tavalla. Ehdotetut
sddnnokset osakepddoman alentami-
sesta sisdtyvéa 14 lukuun ja vapaan
oman padoman jakamisesta 13 lukuun.

Rahastot

2 8. Arvonkorotusrahasto ja kayvan
arvon rahasto. Pykédlassa ehdotetaan
selvyyden vuoks sdadettavaks, etta
1 &n 2 momentin 1 ja 2 kohdassa tar-
koitetuista arvonkorotusrahastosta ja
kdyvén arvon rahastosta s&&detdan
Kirjanpitolaissa.

3 8. Sjoitetun vapaan oman paa-
oman rahasto. Koska ehdotuksessa on



luovuttu osakkeen nimellisarvosta ja
kirjanpidollisesta vasta-arvosta, ehdo-
tukseen e sisélly voimassa olevan lain
sddnnoksia ylikurssista ja ylikurssira-
hastosta. Néitd e 3luvun 58n mu
kaan tarvita myodskaan yhtiossa, joka
haluaa séilytta&a nimellisarvon.

Ehdotuksen mukaan se osa merki-
tyistd osakkeista maksettavasta méa-
réstg, jota e kirjata osakepddomaan,
Kirjataan sijoitetun vapaan oman p&a-
oman rahastoon. My6s optio-oikeuden
mahdollinen merkintdhinta merkitaan
gjoitetun vapaan oman padoman ra-
hastoon, jollei muuta pddteta. Rahas-
toon merkittaisin my6s sellainen muu
oman paaoman sijoitus, jota e merkita
muuhun rahastoon. Esimerkkina téllai-
sesta gijoituksesta voidaan mainita niin
sanottu vapaaehtoinen p&&omansijoi-
tus. Sijoitetun vapaan oman pagoman
rahastoon merkitddn myds sellainen
osakepaddoman alentamismaarg, jota el
jaeta osakkeenomistgjille elka kayteta
tappion kattamiseen. Kirjanpitosaan-
nokset ratkaisevat sen, merkitdanko
rahastoon myds yritygéarjestelyjen
seurauksena yhtidlle tullut pa&oman
lisdys, jota e merkita osakepddomaan
ta jota e voida pitdd voittovarojen
lisdyksend. Y htidoikeudel lisesti télle el
ole estetta.

Tilinpaatos

4 8. Kirjanpitolain soveltaminen.
Pykéaléssa sdddettéisiin voimassa ole-
vaa lakia vastaavasti, etta tilinpadtos
on laadittava kirjanpitolain ja tamén
lain sdannosten mukaisesti. S88nnGs
on selventéava Koska kirjanpitolaissa
tullaan 1AS-sdantelyryhman ehdotuk-
sen mukaan viittaamaan kansainvaliin
tilinpadtosstandardeihin, sd8nnds kos-
kee asianmukaisessa lagjuudessaan
myds niitd. S&annoksen tarkein mer-
kitys liittyy vahingonkorvaussaannok-
sin. Kirjanpitolain ja tilinpdétosstan-
dardien vastaisesti laadittu tilinpddtos
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on sadnnoksen perusteella myds osa
keyhtidlain vastainen.

5 8. Liitetiedot. Pykdl éssa sdadetéén
kirjanpitolakia taydentavdla tavalla
tilinpaétoksen liitetiedoista. Tilinpda-
toksen liitetiedoista saadetdan kirjan-
pitolain 3 luvun 1 8&n 1 momentin
3kohdassa ja kirjanpitoasetuksen
2 luvun 2-11 8:ssd ja 4 luvussa. Ehdo-
tetut sdannokset poikkeavat jonkin
verran voimassa olevan osakeyhtitlain
11luvun6 a, 7 ja 8 8:ssa olevista liite-
tietoja koskevista sédnnoksista

Voimassa olevan lain 11 luvun
6 a 8:n ensimmaisessa virkkeessa sé&
detyt tiedot sisdltyvét jaljempéana dr
dotettuun 7 8:48n, jonka mukaan tiedot
omista osakkeista annetaan toiminta-
kertomuksessa. |AS-séértel yryhméa
ehdottanee kirjanpitoasetuksen 2 luvun
8 8&:n henkilostosta ja toimielinten -
senistd annettavien liitetietovaatimus-
ten tarkentamista. Mainitussa sé&nno k-
sessa  edellytetddn  yhtion  johtoon
kuuluvien yhtioltd olevien lainojen
IImoittamista

Voimassa olevan lain 11 luvun
8 &n 1 momentissa sdddetdan osake-
paddomaa, pddomalainaa, optio-oikeuk-
sa ja vahtovelkakirjoja sekd& niita
koskevista hallituksen valtuutuksista
annettavista liitetiedoista. Liitetietoina
on annettava 2 kohdan mukaan tiedot
yhtion osakepdéomasta jaoteltuna osa
kelgeittain ja osakelgiia koskevista
yhtigjérjestyksen padasiallisista mé&
rayksistéd ja 3 kohdan mukaan péé&
omalainasta padasialliset lainaehdot ja
slle maksettavaks sovittu kuluks
kirjaamaton korko tai muu hyvitys.
Ehdotuksen 1 kohta vastaa voimassa
olevan lain 2 kohtaa ja 2 kohta voi-
massa olevan lain 3 kohtaa.

6 8 Toimintakertomus. Toiminta-
kertomuksessa annettavia tietoja kos-
kevat sdannokset ehdotetaan voimassa
olevasta laista poiketen jaettavaks
kolmeen ryhmaan. Tahan pykaaan
ehdotetaan otettavaksi toimintakerto-
musta koskeva perussdannos. Pykal as-



sS4 saadetddn voimassa olevan lain
11 luvun 9 8n 6 momenttia vastaa-
vasti, ettd toimintakertomuksessa on
oltava hallituksen esitys yhtién voittoa
koskeviks toimenpiteiksi. Tastg, kuten
muualtakin laista, on poistettu velvol-
lisuus erikseen kéasitella tilikauden
tappiota. Lisaksi pykdédssa viitataan
7 ja 8 &:iin, joissa tarkoitetut tiedot on
tarvittaessa otettava toimintakerto-
mukseen.

Voimassa olevat toimintakerto-
musta koskevat séénnokset ovat Kir-
janpitolain 3 luvun 1 8:n 1 momentin 4
kohdassa ja kirjanpitoasetuksessa.
Kirjanpitolain 6 luvun 2 8n 1 mo-
mentin mukaan emoyrityksen toimin-
takertomuksessa esitetddn 3 luvun 1
8:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitetut
tiedot myds konsernista

Kirjanpitolain 3 luvun 1 &n 3 no-
mentin  mukaan kirjanpitovelvollinen
saa jattda toimintakertomuksen laati-
matta, jos sekd padttyneella tilikau
della ettd sitd valittomasti edeltaneella
tilikaudella on ylittynyt enintddn yks
kirjanpitolain 3 luvun 9 8:n 2 momen-
tissa sdadetyista rajoista. Osakeyhtion
tal osuuskunnan on kuitenkin aina
editettéva liitetietoina ne toimintaker-
tomukselta edellytetyt tiedot, jotka
osakeyhtidlain tal osuuskuntalain pe-
rusteella on ilmoitettava. Tata voimas-
sa olevan lain momenttia & 5 momen-
tin mukaan sovelleta julkiseen osake-
yhtiéon eika sellaiseen osakeyhtiton
tal osuuskuntaan, jonka toimintaker-
tomuksen sisdlldsta sdadetddn muualla
kuin kirjanpitolaissa, osakeyhtidlaissa
tai osuuskuntalaissa.

Osakeyhtion toimintakertomukses-
sa annettavista tiedoista sd&detéén
voimassa olevan osakeyhtidlain 11 lu-
vun 9 ja 9a8:ssd Voimassa olevan
lain 11 luvun 9 8n 2 momentin mu-
kaan osakeyhtion toimintakertomuk-
sessa on annettava selostus, jos yhti-
Ostéa on tullut emoyhti6 tai se on ollut
vastaanottavana yhtiona sulautumises-
sa tai yhtio on jakautunut, seka ilmoi-
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tettava yhtion ulkomaiset sivuliikkeet.
Pykadan 4 momentissa ovat séannokset
merkintéetuoikeudesta poiketen teh
dystd osakepadoman korottamisesta
annettavista liitetiedoista. Pykdan 6
momentin mukaan hallituksen on li-
séks toimintakertomuksessa tehtava
esitys yhtion voittoa tai tappiota kos-
keviks toimenpiteiksi. Voimassa ole-
van lain 11 luwwun 9a 8:ssd ovat séén-
nokset yhtibn ja sen tytaryhteistjen
hallussa olevista yhtion ja emoyhtitn
osakkeista annettavista liitetiedoista

7 8. Toimintakertomuksessa ilmoi-
tettavat tiedot. Pykdassa ehdotetaan
séddettdvaks padasiassa voimassa
olevan lain 11 luvun 9 8:ssi sd&detta-
vistd seikoista. Sdannokset koskevat
kuitenkin kaikkia osakeantgja, eivétka
pelkastédn maksullista osakeantia €i
uusmerkintdd, kuten voimassa oleva
laki.

Pykdlan 1 kohta vastaa voimassa
olevan lain 11 luvun 9 8:n 2 momentin
1 virkettéa. Pykdlan 2 ja 3 kohdat pe-
rustuvat voimassa olevan lain 4 mo-
menttiin. Néden tietojen antamisvel-
vollisuus koskee nykyisestd poiketen
kaikkia osakeantgja. Tiedot ovat luon
teeltaan sellaisia, ettd on perusteltua
vadtia yhtiéta antamaan ne toiminta-
kertomuksessaan myds silloin, kun
merkint&etuoikeudesta e ole poikettu.
Pykdan 4 ja 5 kohdat vastaavat voi-
massa olevan lain 11 luvun 8 8&n 1
momentin 5 ja 6 kohtia.

Pykdldn 2 momentissa ehdotetaan
sdadettévaks niista tiedoista, jotka on
annettava, kun osakkeita tai optio-
oikeuksia annettaessa on poikettu
merkintaetuoikeudesta. Voimassa ole-
vasta laista poiketen tiedot on annetta-
va seké silloin, kun osakkeet tai optio-
oikeudet on annettu yhtiokokouksen
paatoksen perusteella etta silloin, kun
hallitus on antanut ne yhtiokokouksen
valtuutuksen perusteella.

Ehdotuksen 3 momentti vastaa voi-
massa olevan lain 1lluvun 9 8:n
2 momentin toista virketta.



8 8. Toimintakertomuksen tiedot
omista osakkeista. Pykadlassd ehdote-
taan annettavaks tiedot yhtion hallus-
sa olevista omista osakkeista. Saén-
nokset vastaavat osakkeiden nimel-
lisarvottomuudesta johtuvin muutoksin
pddosin voimassa olevaa lakia. Lisdks
koska omien osakkeiden pantiks ot-
taminen on tehty 15 luvussa mahdolli-
seksi, on panttina olevia osakkeita
koskevat tiedot otettu lakiin mukaan.
Pykdéan 1 momentti vastaa voimassa
olevan lan 9 a 8&n 1 momenttia ja
2 momentin ensimmaista virketta.

Pykdan 2 momentissa ehdotetaan
séadettavaks niista tarkemmista tie-
doista, jotka omista osakkeista on an-
nettava. S&8nnos koskee tilikauden
aikana hankittuja, lunastettuja, luovu-
tettuja ja pantiks otettuja omia ja
emoyhtion osakkeita. Ehdotus vastaa
voimassa olevan lain 9 a &n 2 mo-
mentin toista virketta

9 8 Konsernitilinpaatos. Vakka
ehdotukseen e sisdlly voimassa olevan
lain 12 luvun 2 8:n 3 momenttia vas-
taavaa konsernin emoyhtion varojen-
jakosaannostd, erityinen konsernitilin-
padtoksen laatimisvelvollisuutta kos-
keva sédnnds ehdotetaan séilytettavak-
s osakeyhtidlaissa. Tama on perustel-
tua, koska ehdotukseen sisdltyy sdan-
nods konsernin maksukyvyn arvioin-
nista varojen jakamisen yhteydessa.

Konsernitilinpaétoksen laatimisvel-
vollisuus maéraytyy kirjanpitovelvol-
listen osdlta kirjanpitolain 6 luvun
1 8&:n sadnnosten perusteella. S&annok-
sessa méadritellaén konsernitilinpaétok-
sen laatimisvelvollisuus myds niiden
yritysten osalta, jotka laativat konser-
nitilinpddtoksen kansainvédisia tilin-
paétdsstandardeja noudattaen.

Kirjanpitolain 6 luvun 1 &n 3 no-
mentilla pienten konsernien emoyhtiot
on vapautettu konsernitilinpagtoksen
laatimisvelvollisuudesta. Voimassa
olevan osakeyhtidlain 11 luvun 10 &n
2 momentin mukaan konsernitilinp&é-
tés on kuitenkin aina laadittava, jos
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emoyhtid on julkinen osakeyhtio taik-
ka sellainen yksityinen osakeyhtio,
joka jakaa varoja osakkeenomistgille,
antaa 12 luvun 7 8:n 1 tai 5 momentis-
sa tarkoitetun rahalainan tai vakuuden,
palauttaa padaomalainan padomaa tai
maksaa sen korkoa tai muuta hyvitys-
ta

Ehdotuksen 1 momentin mukaan
konsernitilinp&&tdksen |aatimisessa on,
sen lisdks, mitda muualla sé&detéan,
noudatettava taman luvun sdannoksia.
S&nnos vastaa voimassa olevan lain
10 &n 1 momenttia. Konsernitilin-
padtos laadittaisiin siten noudattaen
kirjanpitolain ja kansainvdisten tilin-
padtosstandardien lisdks osakeyhtio-
lain tilinpaétosta koskevia séannoksia.

Ehdotuksen 2 momentin  mukaan
emoyhtion on laadittava konsernitilin-
paatds, jos se jakaa varoja osakkeen-
omistgjille. Ehdotuksen 13 luvun 3 &n
toisen virkkeen mukaan varoja € saa
jakaa, jos yhti6 on emoyhtid ja jos
jakamisen seurauksena konsernia uh-
kais maksukyvyttdmyys. Konsernin
maksukyvyn selvittémiseks on laa
dittava konsernitilinp&étds, jolla on
keskeinen merkitys konsernin maksu-
Kyvyn arvioinnissa.

Momentin mukaan emoyhtion, joka
on julkinen yhtié, on myds ana laa
dittava konsernitilinpdétts. Kirjanpi-
tolain 6 luvun 1 8n 4 momentin nmu-
kaan pienien konsernien konsernitilin-
padtoksen laatimisvelvollisuutta kos-
kevaa huojennusta e sovelleta, jos
konserniyrityksen osakkeet tai osuudet
ovat arvopaperimarkkinalaissa tarkoi-
tetun julkisen kaupankaynnin tai sita
vastaavan kaupankdynnin kohteena
Euroopan talousalueeseen kuuluvan
valtion lainsdadannon aaisessa arvo-
paperipbrssissé. On edelleen perustel-
tua, ettéd huojennusoikeuden ulkopuo-
lelle jatetéén kaikki julkiset yhtict.

Ehdotus vastaa voimassa olevaa b
kia muuten, mutta sind e mainita
pddomalainaa. Pédomalainan péaéoman



palauttamista tai koron maksamista el
ole kytketty maksukykyyn.

10 8. Tilinp&atoksen rekisterdinti.
Ehdotuksen 1 momentti vastaa VvoOi-
massa olevaa lakia erdin tarkennuksin.
Yhtion on ehdotuksen mukaan ilmoi-
tettava tilinpaétoksensa rekistertita-
vaks kahden kuukauden kuluessa u-
loslaskelman ja taseen vahvistamises-
ta. Velvollisuus koskee myo6s konser-
nitilinpdatostd, koska se kuuluu kirjan-
pitolain 6 luvun 1 §8:n mukaan emoyh-
tion tilinp&dtokseen. Voimassa olevan
lain 11 luvun 14 8:n erillista viimeista
virkettd el Siten tarvittaisi.

IImoitukseen on nykyaan liitettava
jadjennds tilintarkastuskertomuksesta
ja konsernitilintarkastuskertomuksesta
sekd hallituksen jésenen tai toimitus-
johtgjan kirjallinen ilmoitus tilinpaé
toksen vahvistamisen paivamaarasta ja
yhtion voittoa koskevasta yhtiokoko-
uksen paatbksestd. Vastaava saannos
sisaltyy myds ehdotukseen.

Voimassa olevan lain 16 luvun
78n mukaan seuraamuksena tilin-
paadtosasiakirjojen rekisteréitaviksi
ilmoittamista koskevan velvollisuuden
tayttamatta jattamisestd on uhkasakko
sekda uhka selvitystilaan asettamisesta
tal rekisteristd poistamisesta. Voimas-
saolevan lain 13 luvun 4 8:n 4 kohdan
mukaan rekisteriviranomainen maarda
osakeyhtion selvitystilaan tai rekiste-
ristd poistettavaksi, jos yhtio e ole
rekisteriviranomaisen kehotuksesta
huolimatta ilmoittanut 11 luvun 14 8:n
mukaisesti tilinpaétbsasiakirjoja re-
kisterditdviks vuoden kuluessa tili-
kauden péaéttymisestdé. Uhkasakkoa
koskeva sd8nnds on lukemisen hel-
pottamiseksi siirretty rekisterointivel-
vollisuutta koskevan sdannoksen yh
teyteen. Lisdks sdannoksessa viitataan
selvitystilaa ja rekisteristd poistamista
koskevaan 20 luwun 4 §n sd8nnok-
Seen.

11 8. Kirjanpitolautakunnan ohjeet
ja lausunnot. Voimassa olevan lain 11
luvun 13 8:n mukaan kirjanpitolauta-
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kunta voi Kkirjanpitolaissa saadetylla
tavalla antaa ohjeita ja lausuntoja 11
luvun s&annosten soveltamisesta. Kir-
janpitolain 8 luvun 2 8:n 1 momentin
mukaan kirjanpitolautakunta voi antaa
viranomaisten, elinkeinonharjoittgjien
tal kuntien jarjeston taikka kirjanpito-
velvollisen hakemuksesta ohjeita ja
lausuntoja kirjanpitolain  soveltami-
sesta.

Voimassa olevan lain séénndksen
akuperdinen tarkoitus oli varmistaa
ennen kaikkea osakeyhtididen konser-
nitilinpdédtosten yhtendinen soveltami-
nen ja kehitys. Tama oli térkedd, koska
konsernitilinpdatoksesta séadettiin osa-
keyhtitlaissa eik& kirjanpitolainsés-
dannossa. Osakeyhtidlaissa oli myo6s
runsaasti muita tilinpaéttssadnnoksia
Vaikka konsernitilinpdéatoksen laadin-
taa sddnnellédn nykyaan kirjanpito-
lainséadanndlla ja kansainvdisilla ti-
linpaéttsstandardeilla ja osakeyhtit-
lain 11 luvun ainedlisia tilinpd&atos-
sddnnbksia on olennaisesti vahennetty,
joitakin erityissdannoksia on tarkoituk-
senmukaista jéttda osakeyhtiolakiin.
Néaiden sddnndsten tulkinnan yhtenai-
syyden varmistamiseks on perustel-
tua, etta kirjanpitolautakunnalla on
edelleen oikeus antaa ohjeita ja law-
suntoja my6s osakeyhtidlain tilinpda-
t0ssaanNnoksi sta.

Saannoksen sanamuotoa on tarken-
nettu siten, etté siina viitataan nimen-
omaisesti kirjanpitolautakuntaa koske-
vaan kirjanpitolain 8 luvun 2 8:88n. On
huomattava, etta kirjanpitolautakunnan
rooli ulottuu anoastaan tilinpa&atos-
sdannoksiin, el osakeyhtidlain aineelli-
sin saannoksiin  kuten voitonjakoa
koskeviin sdénnoksiin. Tasta syysta
sdannoksen sanamuotoa on tarkennettu
my0os siten, etta kirjanpitolautakunnan
oikeus antaa ohjeita ja lausuntoja kos-
kee ainoastaan osakeyhtidlain tilin-
padtoksen laatimista koskevien saan-
ndsten soveltamista



Konserni

12 8. Konserni. Pykél&ssa ehdote-
taan saédettdvaksi konsernin méari-
telméastd. Pykdlan 1 momentissa oleva
konsernin maaritelma perustuu kirjan
pitolain 1 luvun 5 8:n méaéraysvallan
kasitteeseen. Pykdlan 2 momentissa
séadetddn voimassa olevan osakeyh-
tidlain 1 luvun 3 8:n 4 momenttia ja
voimassa olevan kirjanpitolain 1 luvun
6 8:n 2 momenttia vastaavalla tavalla
jaetusta ja valillisestd méardysvallasta.
Pykdldan 3 momentissa pyritéén hel-
pottamaan 1 momentissa olevan viitta-
uksen tulkintaa. Momentin  mukaan
kirjanpitolain 1 luvun 5 8:ssa tarkoi-
tetulla kirjanpitovelvollisella tarkoite-
taan tassa yhteydessa osakeyhti6ta, siis
emoyhti6ta. Kirjanpitolain mainitussa
pykdlassa tarkoitetulla kohdeyrityk-
sella puolestaan tarkoitetaan toista
kotimaista tai ulkomaista yhteisba tai
sadtiota, eli tytéryhteisba.

Konsernin méaritelméa vastaa Kkir-
janpitolain  konsernin - méaritelmaa.
Asadlisesti méadritelma vastaa myds
voimassa olevan osakeyhtidlain 1 lu-
vun 3 8&n konsernin méaaritelmaa.
Keskeinen muodollinen eroavaisuus
on se, efta ehdotettu tytaryhteison
méaéritelma kattaa myo6s saatiot. Muu-
toksen kaytannodllinen merkitys jaa
kuitenkin véhdiseks, koska yhtion
méaraysvallassa oleva s&étio on muun
muassa voimassa olevan osakeyhtit-
lan 9 luvun 1 8:n 3 momentissa rin-
nastettu tytaryhteisoon. S&étioé voi olla
osakeyhtion méaérdysvallassa esimer-
kiksi silloin, kun osakeyhtio voi s&ati-
On sdantgjen mukaan nimittéa  yli
puolet s&ition hallituksen tai sita vas-
taavan toimielimen jasenista.

Muutoin kirjanpitolain 1 luvun 5 §
vastaa padosin voimassa olevan 0sa-
keyhtidlain 1 luvun 3 &n 2-4 no-
menttien sisaltéd, vaikka kirjanpitolain
sanonta onkin hieman tarkempaa kuin
osakeyhtidlain.
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Konserniméaritelméan e ehdoteta
otettavaksi voimassa olevan osakeyh-
tidlain 1 luvun 3 8:n 5 momenttia vas-
taavaa s8annostd, jossa ulkomainen
yhti6 rinnastetaan tietyissa tilanteessa
emoyhtioon. Momentissa tarkoitettuja
lainkohtia vastaavia sé8nnoksia el er
doteta uuteen lakiin.

[l OSA. Rahoitus

9 luku. Osakeanti

Ehdotettu luku sisdltda osakkeiden
antamista eli osakeantia koskevat
sddnnokset. Yleisperusteluissa esite-
tylla tavalla luku perustuu osakkeiden
nimellisarvottomuuteen, johon liittyen
muun muassa osakkeiden antaminen ja
osakepddoman korottaminen on ero-
tettu toisistaan. Osakeantiin e véltta-
métta liity osakepddoman korottamis-
ta, elkd osakepddoman korottamiseen
valttamatta liity osakkeiden antamista.
Osakeantia ja osakepagoman korotta-
mista séénneltdisiin ehdotuksen mu-
kaan pdasaantdisesti eri luvuissa. Sel-
keyssyista myods optio-oikeuksien an-
taminen sddnneltéisiin omassa, kasilla
olevasta luvusta erillisessa luvussaan.

Ehdotetun luvun 1-4 8n yleisissa
sédnnoksissd, jotka koskevat luvussa
kaytettyja peruskasitteitd, pagtoksente-
koa, osakkeenomistajien etuoikeutta
osakkeisiin sekd suunnattua osakean-
tia, sdannelldan sek& maksullista etta
maksutonta  osakeantia.  Erityisesti
maksullista osakeantia koskevat sdan-
nokset ovat luvun 5-15 8:ssi ja erityi-
sesti maksutonta osakeantia koskevat
sdannokset puol estaan 16-19 §:ssi.

Yleisia sdannoksia

1 8. Osakeanti. Pykda sisitéa osa-
keantia koskevat perussaannokset.

Pykdan 1 momentin mukaan osa
keannilla tarkoitetaan sek& uusien



osakkeiden antamista etta yhtion hal-
tuun tulleiden omien osakkeiden luo-
vuttamista. Ellei erikseen muuta ilme-
ne, luvun séannokset koskevat samalla
tavalla molempia. Rinnastus on pe-
rusteltu, koska osakkeenomistgjien
ndkokulmasta on yleensa yhtitoikeu
dellisesti samantekevasd, kummalla
tavalla osakkeiden antaminen tapah
tuu. Erottelulla e ole merkitysta
mytskadn velkojien  nakdkulmasta,
koska osakkeiden antaminen sindnsa el
vaikuta velkojien asemaan.

Osakkeiden antaminen kayttamalla
erityisa merkintédoikeuksia, optio-
oikeuksia, sddnnellddn  ehdotuksen
10 luvussa, jossa tosin odittain viita
taan kasilla olevan luvun séannoksiin.

Pykdan 2 momentin mukaan osa
keannissa voidaan antaa osakkeita
merkittavaks vastikkeellisesti tai antaa
osakkeita  kokonaan  vastikkeetta.
Néistd kaytetédn ehdotuksessa nimi-
tyksid maksullinen osakeanti ja mak-
suton osakeanti.

Pykalan 3 momentti sisdltda oletta-
masdannon, jonka mukaan maksulli-
sessa osakeannissa yhtidlle tuleva vas-
tike i merkintdhinta merkitéén osa
kepddoman  korotukseksi.  Sa&nnos
heijastelee ehdotuksen keskeistd uu
distusta, siirtymistéa aidosti nimellisar-
vottomaan jarjestelméan ja sita kautta
osakeoikeuksien ja sijoitetun padoman
valisen yhteyden katkaisemista myds
muodollisesti. Osakepdaoman koro-
tuksesta  sdadetddn  varsinaisesti
11 luvussa. Nykyinen sdantely ja yh-
tiokaytantd6 huomioon ottaen luvun
sddnnokset on kuitenkin laadittu siten,
etta jos merkintéhinnalla korotetaan

osakepdaomaa, tarvittavat oikeusohjeet
|Oytyvét kaytdnnossa kasilla olevasta
luvusta.

Momentin olettamasddnnds vastaa
asialisesti voimassa olevan lain pa
kottavia sédnnoksia vastikkeen merkit-
semisesta osakepddomaan ja ylikurssi-
rahastoon. Ehdotuksen mukaan osake-
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pddomaan merkitseminen e siis Kui-
tenkaan ole pakollista, vaan osakeanti-
padtoksessa voidaan maardta, ettd
merkintéhinta kokonaan tai osittain
merkitéan sijoitetun vapaan oman p&é-
oman rahastoon. Tasta voitaisiin luon-
nollisesti méardta myos yhtiojarj estyk-
sessa.  Lisdks momentissa on otettu
huomioon, ettd kirjanpitolaissa saate-
taan tulevaisuudessa kansainvélisten
tilinpadtosstandardien mukai sesti
edellyttéd erdiden lunastusehtoisten
osakkeiden merkintdhinnan merkitse-
mi st taseessa vieraaseen padomaan.

2 8. Paatoksenteko. Pykaa sisdtda
yleiset sd8nnokset osakeantia koske-
vasta pagtoksenteosta.

Pykdldan 1 momentin mukaan osa-
keannista pé&tetddn |ahtokohtaisesti
yhtiokokouksessa. Kyseessi on laht6-
kohtaisesti enemmistbpddtds, josta
séddetédn  ehdotuksen 5  luvun
26 8:ssd.  Sdantely vastaa voimassa
olevaa oikeutta.

Pykéalan 2 momentin mukaan yhti6-
kokous voi kuitenkin, kuten voimassa
olevan lain mukaan, valtuuttaa halli-
tuksen péadttdmadn osakeannista. Eh
dotettu osakeantivaltuutusta koskeva
sdantely eroaa kuitenkin voimassa
olevasta séantelysta useassa suhteessa.

Osakeantivaltuutuksessa on ehdo-
tuksen mukaan aina madréttava an-
nettavien osakkeiden enimmaéismaara
osakelgjeittain. Osakeantivaltuutus ei
sis voi olla méardllisesti taysin avoin.
Vaatimus vastaa asialisesti voimassa
olevan osakeyhtidlain 4 luvun 5 a &n
1 kohtaa.

Muuten ehdotuksessa on |dhdetty
gitd, ettd hallitus voi valtuutuksen
nojalla padattda osakeannista joka suh-
teessa samalla tavoin kuin yhtiokoko-
uskin vois siita paéttaa, jollel valtuu-
tusta yhtiokokouksen paéttksessa ole
erityisesti rgjoitettu. Ehdotus poikkeaa
tdssi suhteessa voimassa olevan lain
4 luvun 5 a 8&n 24 kohdista, joissa
eddllytetéén, etta hallitus nimenomai-
sesti erikseen valtuutetaan paéttdmaén



annin suuntaamisesta ja merkintahin-
nan madritysperusteista seka ettd
suunnattujen antien mahdolliset kayt-
tétarkoitukset on valtuutuksessa yksi-
|6itavd. Koska osakeantivaltuutuksen
konkreettinen kayttotarkoitus e yleen
s4 valtuutusta annettaessa ol e tiedossa,
joudutaan valtuutuksen ehdot joka
tapauksessa muotoilemaan niin valjik-
S, etteivat mainitut voimassa olevan
lain vaatimukset kéytanndssa paranna
esmerkiks  vahemmist6osakkeeno-
mistgjien oikeussuojaa, vaan ne aino-
astaan hankaloittavat valtuutusmenet-
telyd. Hallituksen osakeantivaltuutuk-
sen nojalla tekemi&a pédtoksia koskee
ehdotuksen 1luvun 7 8:ssa tarkoitettu
yhdenvertaisuusperiaate, samoin kuin
kasilla olevan luvun 4 8:n 1 momentin
s88nnos siitd, ettd suunnattu osakeanti
on sdlittu vain, jos siihen on yhtion
kannalta painava tal erityisen painava
taloudellinen syy. Sita, onko tallainen
syy olemassa, @ kuitenkaan voimassa
olevasta laista poiketen tarvitsis arvi-
oida viela osakeantivaltuutusta annet-
taessa, vaan vasta suunnatusta osake-
annista paatettéessa.

Ehdotuksen mukaan osakeantival-
tuutus koskee, jollel muuta ole paétet-
ty, sekd maksullista ettéd maksutonta
osakeantia, kun voimassa olevan lain
4 luvun 2 a 8n mukaan vatuutus el
voi lainkaan koskea rahastoantia tai
niin sanottua sekaemissiota.

Hallitus voidaan valtuuttaa pé&atta-
maan osakeannista kokonaan tai joil-
takin osin. Ratkaisevaa e ole se, onko
yhtiokokouksen p&dtds muodollisesti
nimetty osakeantivaltuutukseksi, vaan
se, onko paatoksella annettu hallituk-
selle itsendistd harkintavaltaa osake-
antipagtoksen sisaltoon  kuuluvassa
seikassa. Osakeantipaéttksen vahim-
maissisdlosta saadetédn luvun 5 ja
16 8:ssi. Jos yhtiokokous esimerkiksi
on paattanyt osakeannin suuntaami-
sesta "yhtion henkilostolle” siten, etta
vasta hallitus |&hemmin yksil6i, ke-
nelle osakkeita annetaan, kysymys on
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valtuutuksesta. Samoin on esimerkiksi
slloin, jos halitukselle annetaan oike-
us paattéd merkintéhinnan maarddmis-
peruste. Jos sen sijaan merkintahinnan
madraamisperuste on yksildity yhtio-
kokouksen péadtoksessd esimerkiksi
kytkemdla merkintéhinta osakkeen
ole luvun 5 8n 1 momentin 3 kohdan
sdannoksenkin huomioon ottaen kyse
valtuutuksesta, vaan siitg, ettd halitus
lopullisen  merkintdhinnan muodolli-
sesti madratessdan ainoastaan panee
taytantoon yhtiokokouksen pddtoksen.
Raanveto sen suhteen, milloin hallitus
paéttéd osakeannista valtuutuksen no-
jala ja milloin ainoastaan panee tay-
tantéon  yhtiokokouksen  osakeanti-
padtoksen, e kuitenkaan aina ole sel-
va

Osakeantivaltuutus on ilmoitettava
rekisterditévaks ilman aiheetonta vii-
vytystd, kuitenkin viimeistadn kuu-
kauden kuluttua padtoksesta. Nykyisen
lain 4 luvun 5 b 8n 2 momentin val-
tuutus on julkisessa osakeyhtiossa il-
moitettava rekisterditdvaks kuukau-
den kuluessa padttksestd, kun taas
yksityisen osakeyhtion osata on sé&
detty ainoastaan, ettéa ilmoituksen tulee
tapahtua viipymatta. Selkeyden ja yh-
denmukaisuuden vuoks ehdotuksessa
kaikkiin yhtioihin sovellettaisiin samaa
médréaikaa. Vastaavaa méadrdaikaa
sovelletaan luvun 6 8:n mukaan osake-
antipaatoksen rekisterdintiin. Ehdotuk-
seen e ole katsottu aiheelliseks ottaa
voimassa olevan osakeyhtidlain 4 lu-
vun 5 b 8n mukaista sédnnosta siita,
etté hallitus e saa tehda valtuutuksessa
tarkoitettua padtosta ennen valtuutuk-
sen rekisterdintia. Sitd, etta hallituksen
osakeantipdétos tehdadn ja ehkd myos
pannaan tdytantoon jo ennen valtuu-
tuksen rekisterdintia, e voida pitda
ongelmallisempana kuin esimerkiksi
Sitd, ettd yhtiokokouksen osakeanti-
padtds pannaan taytantoon ennen paa-
toksen rekisterdintid. Sanottu merkit-
see, ettd vatuutus, sen nojalla tehty



osakeantipddtds ja mahdollinen uusien
osakkeiden rekisterdinti voidaan eras-
sd tapauksissa ilmoittaa rekisteriin
yhdella kertaa. Toisaalta ilmoitus on
tentavd ilman aheetonta viivytysta
Viivytys, sen enempaa kuin kuukau-
den maéragjan ylittyminenkdan, e tee
valtuutuksesta patematonta mutta voi
johtaa esimerkiks hallituksen j&senten
ja toimitugohtgjan vahingonkorvaus-
velvollisuuteen 22 luvun 18:n sén-
nosten nojala tai sakkorangaistukseen
yritys- ja yhteisttietolain 19 §:n 1 mo-
mertin nojalla.

Voimassa olevan lain 4 [uvun
2a8n 1 momentinja5asgnb5kohdan
sadnnoksista poiketen ehdotuksessa el
edellytetd, ettéd valtuutus olis voimassa
enintddn yhden vuoden pédtoksesta tal
etté valtuutus muutenkaan olis méra-
aikainen. Kaytdnndssa valtuutukset
usein uudistetaan vuosittain. Koska
toistaiseks voimassa oleva valtuutus-
kin voidaan milloin tahansa peruuttaa
— ja osakkeenomistgjala ehdotuksen
51luvun 5 8:n mukaan on oikeus saada
tietty asia, esimerkiks valtuutuksen
peruuttaminen, yhtiokokouksen kési-
teltdvéks — muutos e olennaisesti
heikennd osakkeenomistgjan asemaa.
Ehdotuksessa on l8hdetty siitd, etta jos
voimassaoloa e ole vatuutuksessa
gallisesti rgjoitettu, valtuutus on voi-
massa toistaiseks. Momentin viimei-
nen virke sisaltéa kuitenkin sadnnok-
sen, jonka mukaan julkisessa osakeyh-
tiossd vatuutus voi olla voimassa
enintéan viis vuotta padtoksesta. Toi-
sin sanoen jos julkisessa yhti0ssi osa
keantivaltuutuksen kestoa e ole rgoi-
tettu tai se on méaardtty viittd vuotta
pidemmaksi, valtuutus lakkaa kuiten
kin olemasta voimassa viiden vuoden
kuluttua pddtoksestd. S88nnds johtuu
padomadirektiivin 25 artiklan 2 koh-
dasta

Useiden osakeantivaltuutusten
padllekkaisyydesta aiheutuvien tul-
Kintagpéasel vyyksien valttamiseksi
momentissa ehdotetaan sdadettévaks,
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ettd uus osakeantivaltuutus kumoaa
aikaisemman valtuutuksen, jolle toisin
madratd. PadsaantOisesti  kerrallaan
olis dis voimassa ainoastaan yksi
osakeantivaltuutus.

Osakeantivaltuutus, joka oikeuttaa
hallituksen pééttdmadn osakeannin
ehdoista, koskee my6s padttamista
Sitd, korotetaanko osakkeiden mer-
kintdhinnalla osakepd&domaa va e.
Valtuutuksessa voidaan |uonnollisesti
rgoittaa halituksen harkintavaltaa
muun muassa tassa suhteessa.

Pykdldan 3 momentin viittaussdan-
noksen mukaan yhtitkokouskutsuun
seké kokousasiakirjoihin, niiden nah-
tdvana pitdmiseen ja ldhettdmiseen
sovelletaan 5 luvun 18-22 &n sdn-
noksid Esimerkiks erityisestd taou
dellisesta informaatiosta, joka on pi-
dettdva osakkeenomistajan nadhtévana
ja pyynnosta lahetettavd osakkeen
omistgale, saédettdisin 5 luvun
21 8n 2 momentissa. Toisin kuin voi-
massa olevan lain 4 luvun 4 b 8:ssj,
ehdotuksessa el edellytetd, etta yhtio-
kokouskutsussa olis esitettdva halli-
tuksen paatdsehdotuksen péddasiallinen
sisdtd, vaan myods osakeantia koske-
van péddtdsehdotuksen osalta noudate-
taan yleisia ehdotuksen néhtéavana pi-
tamista ja lahettamistd koskevia saéan-
noksid Kasilla olevan luvun 4 8n
2 momentti  kuitenkin sisdltéad suun-
nattujen osakeantien osalta erityisia
yhtiokokouskutsun ja hallituksen pd&
tosehdotusten sisaltdd koskevia saan-
noksi&.

3 8. Etuoikeus osakkeisiin. Pykalas-
s4 ehdotetaan sdadettavaks osakkeen
omistajien etuoikeudesta uusia osak-
keita annettaessa tai yhtion hallussa
olevia omia osakkeita luovutettaessa.
Etuoikeus suo osakkeenomistgjille
mahdollisuuden séilyttéa suhteellinen
asemansa  yhtiéssd.  Etuoikeudesta
poikkeami sesta sdadetdan 4 8:ssa.

Pykdlan 1 momentti ssdltéa etuoi-
keutta koskevan perussaannon, jonka
mukaan osakkeenomistgjilla on osake-



annissa etuoikeus saada uusia osak-
keita samassa suhteessa kuin heilla
ennestéddn on yhtion osakkeita. Vas-
taava séant0 ilmenee voimassa olevan
lain 4 luvun 2 8:n 1 momentista.

Pykalan 2 momentti sisdltdd 1 no-
menttia téydentavan saénnoksen sil-
loin, kun yhtiossa on kaks tai useam-
pia osakelgga. Jotta kullakin osak-
keenomistgjalla olis  mahdollisuus
sdilyttéd suhteellinen asemansa yhtios-
antamalla kaikkien osakelgjien osak-
keita lgjien suhteessa seka tarjoamalla
kunkin osakelgjin osakkeita osakkeen
omistgjille samassa suhteessa kuin
heilla ennestédn on kyseisen lgjin
osakkeita. Saénnods tayttda paddomadi-
rektiivin 29 artiklan 1 kohdan edelly-
tyksen, jonka mukaan osakkeita on
tarjottava  etuoikeuksin  osakkeen-
omistgjille suhteessa siihen padome-
osuuteen, jota heidan osakkeensa
edustaval pdaomasta. S&8nnos sisaltéd
kuitenkin tdta pidemmaélle menevia
vaatimuksia.

Voimassa olevan lain 4 luvun 2 8:n
1 momentista poiketen etuoikeutta el
ehdotuksen mukaan voida toteuttaa
siten, ettd osakkailla on osakelgjista
riippumatta  etuoikeus  annettaviin
osakkeisiin, kunhan osakkeita maaral-
lisesti annetaan aikaisempien o0sak-
kuuksen suhteessa. Téllainen niin
sanottu sekamerkinta johtaa kaytan-
nossa osakkeenomistajien suhteellisen
aseman muuttumiseen, minka vuoks
siihen on perusteltua soveltaa suun-
nattua osakeantia koskevia sé8nnoksi &

Ehdotus poikkeaa voimassa olevan
lain sdannoksista myos siing, ettéa mak-
sullisessa etuoikeusannissa e sovelleta
osakkeenomistgjien toissjaista mer-
kint&etuoi keutta. Padomadirektiivin
29 artiklan 2 kohdan b alakohdan tois-
sjaista merkintéetuoikeutta edellytta-
vat madraykset koskevat ainoastaan
tilannetta, jossa ensisijainen merkintéa
etuoikeus 29 artiklan 1 kohdan paa
sddnnosta poiketen toteutetaan tarjoa-
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malla monilgjisessa yhtiossa pelkas-
téén yhden osakelgjin osakkeita niiden
osakkeenomistagjien merkittavaks,
joilla entuudestaan on kyseisen lgin
osakkeita. Tasta el ole kysymys késilla
olevassa pyk& assd, jonka mukaan etu-
oilkeus aina toteutetaan direktiivin
29 artiklan 1 kohdan p&asaénnén mu-
kaisellatavalla.

Jos osakeantipaétOksessa e maarata
mitdan toissijaisesta merkinnasta, ei
osakkeita tarjota toissijaisesti merkit-
tavaks kenellekéan. Nan voidaan
menetelld, jos toissjaista merkintda ei
osakeannin muut ehdot huomioon a-
taen pidetd tarpeellisena. Toisadlta
osakeantipddtoksessd voitaisiin - esi-
merkiks méarétd, ettd osakkeenomis-
tgjan merkitsematta jattdmat osakkeet
tarjotaan toissijaisesti toisten osak-
keenomistajien tai — ilman ettd paétok-
seen sovelletaan 4 §:n suunnattua osa-
keantia koskevia sdannoksia — muun
henkilon merkittévéksi. Vastaavasti
olis mahdollista méarétd, etta hallitus
pacttda, kenelle merkitsemétta jaéneita
osakkeita tarjotaan. Y htiokokouksen ja
hallituksen padatoksentekoa asiassa
koskee kuitenkin 1 luvun 7 8n mukai-
nen yhdenvertaisuusperiaate, minka
lisdks hallituksen on paéttksenteos-
saan otettava huomioon yhtion etu
siten kuin 1 luvun 8 8:ssi saédetédan.
Usein yhdenvertaisuusperiaate edel-
lyttda, ettad osakkeet tarjotaan toissijai-
sestikin merkittévaks etuoikeutetuille
osakkeenomistgjille. Jos tédma aiheut-
tais yhtidlle suhteettomia kustannuk-
sa esimerkiks siksi, ettd merkitse-
métta jd8neiden osakkeiden merkitys
suuri maard, voi tasta poikkeaminen
olla perusteltua. Mit& suurempi vai-
kutus toissijaisella merkinndlla on
osakkeenomistgjien suhteelliseen ase-
maan yhtiossd, sitd ongelmallisempaa
kuitenkin on osakkeenomistagjien syr-
jayttdminen toissijai sessa merkinnassa.

Pykdan 3 momentin mukaan yksi-
tyisen osakeyhtion yhti6jarjestyksessa



voidaan maéréata etuoikeudesta toisin
kuin 1 ja 2 momentissa sé&detéan. Uu-
distuksen keskeisia tavoitteita on
séantelyn tahdonvaltaisuuden liséami-
nen. Yhtididen omistus- ja pddomara-
kenteet voivat olla monimutkaisia,
eivdtka osakeyhtidlain etuoikeussdan-
nokset valttdmatta toimi kaikissa yhti-
0issd osakkeenomistgjien edun mukai-
sella tavalla. Osakeyhtidlain etuoike-
ussadnnoksista poikkeavia madrayksia
esiintyy suhteellisen usein osakasso-
pimuksissa. Momentin mukaan téllai-
set maardykset voitaisiin tulevaisur
dessa ottaa yksityisen osakeyhtion
yhtigjarjestykseen, jolloin ne tulevat
yhtidoikeudellisesti sitoviksi. Maérays
voisi sisdltéa esimerkiks sen, etta
osakkeenomistgjilla e ole lainkaan
etuoikeutta osakeannissa. Toisadta 1
luvun 7 8:ss tarkoitettu yhdenvertai-
suusperiaate on talldinkin aina otettava
huomioon osakkeita annettaessa.

Julkisessa osakeyhtitssé etuoikeutta
koskevista séannoksisté ei ehdotuksen
mukaan voida yleensa yhtiojérjestyk-
sessé maardta toisin, mika paasdantoi-
sesti seuraa  jo  padomadirektiivin
29 artiklan 4 kohdasta. Padomadirek-
tiivin 29 artiklan 2 kohdan a alakohdan
sallimin tavoin ehdotetaan kuitenkin
julkisenkin osakeyhtion yhti6jérjestyk-
Sessi voitavan madrétd, ettd osake,
joka yhti¢jarjestyksen mukaan tuottaa
rgjoitetun oikeuden yhtion voittoon tai
varoihin yhtiota purettaessa, e tuota
etuoikeutta osakeannissa.  S&annos
vastaa osittain voimassa olevan lain
3 luvun 1 ¢ 8&n 3 momentin etuosa-
ketta koskevaa saannosta. S&annoksen
soveltamisala e kuitenkaan rgoitu
ehdotuksen 3 luvussa tarkoitettuihin
aanivallattomiin osakkeisiin.

4 8. Suunnattu osakeanti. Pykala si-
sdltéd  sddnnokset, jotka koskevat
suunnattua osakeantia eli osakkeiden
antamista poiketen osakkeenomistajan
3 &n mukaisesta etuoikeudesta.

Pykdan 1 momentin ensimmaisen
virkkeen mukaan suunnattu osakeanti
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on salittu, jos siihen on yhtion kan-
nalta painava taloudellinen syy. Edel-
lytys vastaa asialisesti sitd, mité voi-
massa olevan lain 4 luvun 2 8&n 2
momentissa ja 2 a 8n 3 momentin
ensmmaisessi virkkeessa on uusmer-
kinndn osalta sdadetty. Kysymyksessa
oleva vaatimus korostaa 1 luvun 7
8:ss4 tarkoitettua yhdenvertai suusperi-
aatetta silloin, kun kysymys on osak-
keenomistgjan  etuoikeudesta poik-
keamisesta. Tapauskohtaisesti on arvi-
oitava, onko suunnattu osakeanti ko-
konaisuutena arvioiden  osakkeen-
omistgjien yhteisen edun mukainen.

Y htién rahoitustarpeen turvaaminen
voi edellyttdd oman padoman ehtoisen
rahoituksen hankkimista muilta kuin
osakkeenomistgjilta. Suunnattua osa
keantia voi olla tarpeen kayttda esi-
merkiks yrityskauppojen rahoitukses-
sa, kuten osakevaihtotilanteissa, joissa
yhtio hankkii toisen yhtion osakekan-
nan tarjoamalla toisen yhtion ossk-
keenomistgjille  vastikkeena omia
osakkeitaan. Toisaalta on myds yhtion
rahoitukseen valittomasti  liittymatto-
mid tilanteita, joissa etuoikeudesta
poikkeaminen voi olla sill& tavoin pe-
rusteltua, ettd painava taloudellinen
syy on kéaslla Téalaisa voivat olla
muun muassa kannustinjarjestelmét,
joissa osakkeita annetaan yhtion joh
dolle jatyontekijoille. Asian luonteesta
johtuu, etté painavaks taloudelliseksi
syyks katsottavat olosuhteet ovat use-
ammin kasill& suurissa julkisissa yhti-
Oissa kuin pienissa yhtidissa. Toisadta
painavana taloudellisena syyna e kos-
kaan voida pitda osakekaupoista joh-
tuvien omistussuhteiden muutosten
estamista tai tietyn osakkeenomistajan
enemmistbaseman turvaamista

Yhtiolle osakkeista tulevalla vas
tikkeella on keskeinen merkitys yh
denvertai suusperiaatteen kannalta,
koska suunnatun annin alihintaisuus
ainakin lahtokohtaisesti tuottaa ossk-
keiden sagjille etua niiden osakkeen
omistajien kustannuksella, joiden etu-



oikeudesta poiketaan. Mitd enemman
merkintéhinta alittaa osakkeen kayvan
hinnan, sitd enemman painavan talou
dellisen syyn vaatimus nédin ollen ko-
rostuul.

Momentin toisessa virkkeessa sa&
detd8n nimenomaisesti, etta jos suun-
nattu osakeanti on maksuton, syyn
tulee olla erityisen painava. On selva,
etté téllainen anti voi vain aivan poik-
keuksellisesti tulla kysymykseen. Eri-
tyisen painava taloudellinen syy voi
olla kasilla esmerkiksi, jos osakelggja
yhdistettéessd osakkeenomistgjien yh-
denvertaisuus toteutetaan suorittamalla
kalliimman lgin hatijoille hyvitysta
maksuttomien osakkeiden muodossa.
Myos erdét osakepalkkioille perustuvat
kannustinjarjestelmé voivat olla sel-
laisia, ettd ne kokonaisuutena arvioi-
den ovat osakkeenomistgjien edun
mukaisia ja maksuttoman annin suun-
taamiseen Siten on yhtion kannalta
erityisen painavataloudellinen syy.

Momentissa saadetyt etuoikeudesta
poikkeamisen edellytykset tulevat -
vellettavakss sekd  yhtiokokouksen
padttédessa  suunnatusta osakeannista
ettd hallituksen péaéttaessa téllaisesta
osakeannista yhtiokokouksen antaman
valtuutuksen nojalla. Voimassa olevan
lain 4 luvun 2 a 8:n 2 momentin seka
3 momentin viimeisen virkkeen sdan-
noksistd poiketen hallituksen oikeutta
padttda suunnatusta osakeannista ei
ehdotuksessa ole muuten erityisesti
rgjoitettu maarallisesti tai sen suhteen,
kenelle osakeanti voidaan suunnata
Ehdotuksessa on léhdetty diitd, etta
osakkeenomistgjia suojaa yhdenvertai-
suusperiaate ja sitd korostava painavan
ta erityisen panavan taloudellisen
Syyn vaatimus.

Pykdan 2 momentti sisdltda erityi-
sid sdannoksid suunnattua osakeantia
koskevasta yhtiokokousmenettelysta.
Osakkeenomistgjien suojaks edelly-
tetdan, etta jos halitus ehdottaa yhtio-
kokoukselle péattamista suunnatusta
osakeannista tai sellaisesta osakeanti-

158

valtuutuksesta, jossa e ole suljettu
pois hallituksen oikeutta p&éttéa suun-
natusta osakeannista, asiasta on mai-
nittava yhtiokokouskutsussa. Liséks
hallituksen suunnattua osakeantia kos-
kevassa paédtdsehdotuksessa yhtioko-
koukselle on momentin mukaan esi-
tettdva ehdotettavan suuntaamisen syyt
ja perusteltava ehdotettava merkint &-
hinta tai sen madarédmisperuste. Myos
suunnatun  osakeannin - mahdollinen
maksuttomuus on perusteltava. Sano-
tut vaatimukset eivéa luonnollisesti-
kaan koske péattamistéa osakeantival-
tuutuksesta, jossa osakeantia @ vida
yksil6ida osakkeiden sagjien tai hin-
noittelun osalta. S&nnds perustuu
padomadirektiivin 29 artiklan 4 koh-
taan. Ehdotuksessa el ole katsottu tar-
peelliseks sdilyttdd voimassa olevan
lain 4 luvun 4a 8:n 2 momentin mu-
kaista menettelyd, jossa hallituksen
padtosehdotukseen on liitettava tilin-
tarkastgjan edella mainituista seikoista
antama lausunto. Lausunnot ovat kay-
ténndssa olleet muodollisuuksia.

Pyk&lan 3 momentin mukaan yhti6-
kokouksen pé&dtds suunnatusta osake-
annista ta  osakeantivaltuutuksesta,
jossa e ole suljettu pois hallituksen
oikeutta pdattéa suunnatusta osakean-
nista, on tehtdva 5 luvun 27 8:ssa ta-
koitetulla médraenemmistolla. S&&nnos
vastaa paaosin voimassa olevaa oik eut-
ta

Ehdotettuun lukuun e sisdlly muita
maaraenemmistdvaatimuksia. Esimer-
kiks voimassa olevan lain 4 luvun
6 8n 2 momenttia vastaavaa maara
enemmistbvaatimusta, joka koskee
osakeantivaltuutusta apporttiomaisuun-
della maksettavasta uusmerkinndsta
paattamiseen, e ole katsottu tarpeelli-
seksi ottaa ehdotukseen. Ehdotukseen
e sisdlly myoskadn voimassa olevan
lain 4 luvun 12 8n 2 momentin kal-
taista séAnnosta erdissa niin sanotuissa
sekaemissioissa sovellettavasta erityi-
sesté yhdeksén kymmenesosan mééra:
enemmistosta



Maksullinen osakeanti

Luvun 5-15 § sisdltavét erityisesti
maksullista osakeantia koskevat saan-
nokset. Lisaks maksulliseen osakean-
tiin sovelletaan luvun 14 8n yleisa
sdannoksia

5 8. Paatoksen sisdltd. Pykaéassa
médritellddn maksullista osakeantia
koskevan padtoksen vahimmaissisalto.
Pykala koskee sekd yhtitkokouksen
tekemaa osakeantipdéatosta etta halli-
tuksen vatuutuksen nojala tekemda
padtosta. Pykdan séannokset vastaavat
osittain voimassa olevan lain 4 luvun
5 8:n 1 momentin sdannoksia

Pykalan 1 momentti koskee osake-
antipddtoksen sisdltda yksinkertaism-
massa tapauksessa €li  glloin, kun
osakkeiden merkintd tapahtuu niin
sanottuna simultaanimerkinténa heti
osakeannista padttévan yhtiokokouk-
sen tai hallituksen poytékirjaan. Mo-
mentin 1 kohdan mukaan pa&atoksessa
on mainittava merkittévéks annettavi-
en osakkeiden méadra ta enimmais-
maara osakelgjeittain. Myos osakkei-
den vahimméaismaara voidaan mainita,
mutta tama e ehdotuksen mukaan ole
vattamatonta. Pagtoksessa on lisaks
mainittava, annetaanko uusia vai yhti-
On hallussa olevia osakkeita. Talla on
merkitystéa osakkeen merkitsijan osa-
keoikeuksien alkamisgjankohdan kan-
nalta

Momentin 2 kohdan mukaan pé&
toksessa tulee mainita merkintéén a-
keutetut. Jos yhtion osakkeet kuuluvat
arvo-osuugdrjestelmaan ja osakkeita
annetaan osakkeenomistgjille etuoi-
keuden nojalla, paétdksessa tulee il-
moittaa 4 luvun 2 8:n 2 momentissa
tarkoitettu tasmaytyspaiva, jonka nmu-
kaisen tilanteen perusteella oikeus
merkita osakkeita mdadraytyy. Yleisista
varalisuusoikeudellisista periaatteista
seuraa, ettd osakkeen merkintéén oi-
keutettu voi sirtédd merkintéoikeutensa
toiselle, jollel téta ole osakeanti padtok-
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sessa rgjoitettu. Osakeantilipuista ja
osakeantitodistuksesta, jotka ovat mer-
kintéoikeuden siirtoa helpottavia arvo-
papereita, sdddetéén ehdotuksen 3 -
vussa.

Momentin 3 kohdan mukaan pé&-
toksessd on mainittava osakkeiden
merkintahinta. Kuitenkin voidaan ne-
netelld myos siten, etta padtdksessa
mainitaan merkintdhinnan maaraami-
sen peruste, esimerkiksi osakkeen tie-
merkintéhinnan myohempi  muodolli-
nen maarddminen taman perusteen
mukaisesti jé& halitukselle. Jos halli-
tukselle annetaan itsendistd harkinta-
vataa hinnan madréamisess, tulevat
luvun 2 8n 2 momentin valtuutusta
koskevat sé8nnokset sovellettaviksi.

Padtoksessd on mainittava myos
osakkeiden maksuaika. Ehto voidaan
yksinkertaismmillaan ilmaista siten,
etté osake maksetaan valittomasti yh-
tiokokouksessa. Maksuaikaa rgoittaa
uusien osakkeiden antamisen osata
kéytannossa se, ettd 13 8:n mukaan
osake on ilmoitettava rekisteroitavaksi
viiden vuoden kuluessa osakeantipdéa:
toksesta ja vain maksetut osakkeet

Pykdlan 2 momentissa sdddetéén
padtoksen sisallosta silloin, kun kaik-
kia osakkeita e heti merkitd osakean-
nista padttavan kokouksen poytakir-
jaan ei kun merkinta toteutetaan niin
sanottuna suksessiivimerkintana. Mo-
mentin 1 kohdan mukaan pédtoksessa
séks mainittava osakkeiden merkinta-
aika. Merkintaaikaa rajoittaa kaytan-
ndssa se, ettd 13 8§:ssd sdadetddn osek-
keiden ilmoittamisesta rekisterditavak-
S viiden vuoden méirdgassa. Mo-
mentin 2 kohdan mukaan pédtoksessa
on mainittava my6s aika, jona mer-
Kintéetuoikeutta tulee kayttdd. Vaati-
mus e luonnollisesti koske suunnattua
osakeantia.

Pykdan 3 momentin  mukaan
2momentin 2 kohdassa tarkoitettu



aika e saa padttya ennen kuin kaksi
viikkoa on kulunut merkintégjan al-
kamisesta seké osakkeenomistgalle
luvun 7 &n mukaan toimitettavasta
ilmoituksesta. Liséks julkisia osake-
yhtidita koskee paaomadirektiivin
29 artiklan 3 kohdan mukainen vaati-
mus Siitd, ettd gjan tulee olla vahintdan
kaks viikkoa osakeantipddtoksen re-
KisterGimisesta. Jos aka paatdksen
mukaan paattyy ennemmin kuin mo-
mentissa sdadetddn, padtoksen sijasta
noudatetaan  mainittuja  pakottavia
sdannoksia

Toisin kuin voimassa olevan osake-
yhtidlain 4 luvun 5 8n 1 momentissa,
ehdotuksessa ei edellytetd, etta paatok-
sessd mainitaan osakkeita koskevista
yhti¢jarjestysmadrayksista, koska
ndista on mahdollista saada selkoa
tutustumalla yhti¢jarjestykseen. Eh
dotuksessa e myosk&an edellytetd, etta
padtokseen vélttamétta sisaltyy erityi-
sa& madrayksia ai- ja ylimerkintéti-
lanteiden varata. Jos osakeannin ehdot
ovat sellaiset, etta ali- ta ylimerkinta-
tilanne voi syntyd, téta koskevien maa-
réysten ottaminen padtokseen on tie-
tenkin perusteltua. Alimerkintdd on
kasitelty jo edella 3 8:n perusteluissa
Jos ylimerkintétilanteen varalta ei ole
otettu osakeantipdatokseen erityisia
maérayksid, hallitus paéttda merkinto-
jen hyvaksymisesta kuten yleensdkin.
Taloin on sovellettava vastaavia peri-
aatteita kuin edella 3 8:n perusteluissa
on alimerkintatilanteen osalta esitetty.

6 8. Paatoksen rekisterointi. Pyka-
lan mukaan maksullista osakeantia
koskeva pagtos on ilmoitettava rekiste-
roitavaks ilman aiheetonta viivytysta,
kuitenkin viimeistddn kuukauden ku-
luttua paétoksesta Rekisterdintivel-
vollisuus seuraa julkisten osakeyhtidi-
den osalta pagdomadirektiivin 25 artik-
lan 1 kohdasta. Koska osakkeiden e-
kistergintialka voi ehdotuksen 13 &:n
2 momentin mukaan olla pitkd, vas
taava velvollisuus on katsottu aiheelli-
seks asettaa myos yksityisille osake-
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yhtidille. Kuukauden méérdaika kui-
tenkin sallii sen, ettd yksinkertaisim-
missa tapauksissa kaikki osakeantia
koskevat toimet voidaan ilmoittaa e
kisteriin yhdella kertaa. Toisaalta il-
moitus on tehtdva ilman aiheetonta
viivytystd. Aiheeton viivytys tai kuuw-
kauden mééréajan ylittyminen ei, toi-
sin kuin 13 8n 2 momentissa tarkoi-
tetun méardgan ylittyminen, johda
annin raukeamiseen, mutta se voi joh-
taa esmerkiks halituksen jasenten ja
toimitugohtajan vahingonkorvausvel-
vollisuuteen ehdotuksen 22 luvun
1 &n sd@nndsten nojalla tai sakkoran-
gaistukseen yritys- ja yhteisttietolain
19 8&:n 1 momentin nojalla

7 8. Paatoksesta ilmoittaminen. Py-
kéldssa sdadetédén yhtion velvollisuu-
desta ilmoittaa osakeantipagttksesta
sellaiselle osakkeenomistgjalle, jolla
padtoksen mukaan on etuoikeus osak-
keiden merkintédn. Sd&nnoksen tar-
koituksena on estéd merkintaetuoi keu-
den tyhjaks tekeminen siten, etta
osakkeenomistagja e saa tietoa paatok-
sestd eika siten kayta gjoissa etuoike-
uttaan merkintédn. S&8&nnds vastaa
osittain voimassa olevan osakeyhtio-
lain 4 luvun 5 8:n 2 ja 3 momenttia.

Osakkeenomistgjalle on 1 momen-
tin mukaan ilmoitettava yhtiokokous-
kutsun toimittamista vastaavalla ta-
vala hanen merkint&etuoikeudestaan
seka siitd, kuinka ja missa gjassa hanen
on toimittava oikeutta kayttadkseen.
Etuoikeuden kéyttamiselle varattu aika
e 5 8&n 3 momentin mukaan koskaan
padty ennen kuin kaks viikkoa on
kulunut ilmoituksen tekemisestd. Sa-
nottu e vakuta osakeantipddtoksen
mukaisen méarégjan alkamisgankoh
taan mutta pidentéd madrdaikaa, jos
méédraaika osakeantiehtojen mukaan
padttyis aikaisemmin kuin kahden
viikon kuluttua ilmoituksen tekemi-
sesta

Pykalan 2 momentin mukaan 1 mo-
mertissa sdadettyd e sovelleta, jos
osakeantipaétos tehdaan yhtiokokouk-



sessa ja vastaavat tiedot siséltyvét yh
tiokokouskutsuun. Vaikka yhtiokoko-
uskutsussa e ehdotuksen mukaan enda
olekaan pakko selostaa hallituksen
padtosehdotuksen pééasiallista sisél-
t0&, haluttaessa voidaan kuitenkin ne-
netelld nykyiseen tapaan siten, ettd
1 momentissa mainitut tiedot sisaly-
tetéddn ehdollisina yhtikokouskutsuun.
Jos yhtiokokouksen paétos télta osin
vastaa yhtiokokouskutsussa esitettya ja
tiedot ovat muutenkin paikkansa pitéa-
vét, e erillinen jaki-ilmoitus merkin-
té8n etuoikeutetuille osakkeenomista-
jille ole tarpeen.

8 8. Osakkeiden merkinta. Osakkei-
den merkinndn muotovaatimusta eh-
dotetaan lievennettdvaksi. Voimassa
olevan lain 4 luvun 7 8:n mukaan mer-
kinta on tehtéva, jos sité el tehda swo-
raan yhtiokokouksen poOytakirjaan,
merkintalistaan, jonka muoto ja sisdto
on tarkkaan saé@nnelty. Yhtié e voi
vedota muotovirheslliseen merkintéan,
jos merkitsija ilmoittaa virheesté re-
Kisteriviranomaiselle ennen annin re-
Kisterdimista. Lisdks arvo-
osuusjdrjestelmassa on voimassa ole-
van lain 3a luvun 17 8n nojalla sal-
littu maksamalla tapahtuva merkinté

Ehdotetun pykdéan 1 momentissa
séadetdan, ettd merkintgjen tulee ta
pahtua todisteellisesti. Merkinnasta on
kaytdva ilmi merkinndn perusteena
oleva yhtion pédtos seka merkittavien
osakkeiden lukumaéra osakelgeittain.
Kysymyksessd e olis varsinainen
muotosddnnds vaan ohje, jonka tar-
koituksena on lahinna todistelun hel-
pottaminen. Todisteellisuusvaati muk-
sella voi olla merkitysta todistustaakan
jaon kannalta arvioitaessa, onko mer-
kintd tapahtunut. Toisaalta s&&nnok-
sdla voi olla merkitysta myds arvioi-
taessa yhtion johdon vastuuta sen
suhteen, onko osakeantipédtoksen
téytantdbnpano toteutettu asianmukai-
slatavala

Osakeantipaétbkseen voidaan ottaa
tarkempia méarayksia siita, miten mer-
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kinnan tulee tapahtua. Myos hallitus
voi padtostd taytantbon pannessaan
antaa tastd tarkempia maardyksia
Yleensd tdlaiset madraykset ovat
myds tarpeen, jollei merkinta tapahdu
valittomasti simultaanimerkintana.
Tyypillinen tapa julkisissa osakeyhti-
Oissa lienee jatkossakin  merkinnan
toteuttaminen esimerkiksi rahalaitos-
ten konttoreissa nykyisen merkintélis-
tan kaltaista asiakirjaa kayttéen. Mer-
kinta voidaan myos méarata tehtavaks
esimerkiks tarkoitukseen soveltuvan
internet-palvelun vélityksella tai ny-
kyisen lain 3 a luvun 17 8:84 vastaa-
valla tavalla maksamalla merkintéhinta
pankkitilille. Maksamalla tapahtuvassa
merkinnassa eri osakeantipddtoksia ja
eri osakelgga varten voidaan esmer-
kiksi osoittaa eri tilit, joille maksu suo-
ritetaan. Merkittyjen osakkeiden maara
voidaan taldin yleensa selvittéa jaka-
malla kunkin merkitsjan maksama
méard merkintdhinnalla. Jos maksettu
méaérd e ole jaollinen merkintahinnal-
la, murto-osaista maksua e yleensd
voida pitda merkintéang, ellel osakean-
tipdatoksessa ole tastd poikkeavia
méarayksia.

Ehdotuksen 2 momentin mukaan
merkitsijdn on voitava tutustua nykyi-
s& merkintélistan liitteitd vastaaviin
asiakirjoihin. Asiakirjat on pidettava
merkitsijoiden saatavilla soveltuvassa
paikassa. Jos esimerkiks merkinta
voidaan tehda internetissg, asiakirjat
on pagsaantoisesti pidettdva nahtavilla
siella Jos merkintd voidaan tehda tie-
tyssa paikassa kuten pankin konttoris-
sa, jaljennokset asiakirjoista on tavalli-
sesti pidettava tassa paikassa. Saan-
noksen rikkomisen seuraamuksena
vois tulla kysymykseen |&hinnd va-
hingonkorvausvelvollisuus 22 [uvun
1 &n nojalla. Sdanndsta ei kuitenkaan
sovellettais, jos on julkistettu arvopa
perimarkkinalain 2 luvussa tarkoitettu
esite, josta vastaavat tiedot ilmenevét.
Talloin djoittagja saa riittévat tiedot
tarjous- tai listalleottoesitteestd, johon



hdn voi muun muassa merkintdpai-
koissa tutustua.

Muotovaatimuksen olennaisesta lie-
vertamisestéa johtuen ehdotukseen el
ole katsottu tarpeelliseks ottaa muun
muassa voimassa olevan lain 7 luvun
7 8n 2 momenttia vastaavaa poikke-
usta, jonka mukaan merkinndn muotoa
koskevia vaatimuksia ei sovelleta, kun
yhtio luovuttaa omia osakkeitaan jul-
Kisen kaupankdynnin kautta.

Merkintd on merkitsijan tahdonil-
maisu, jonka lopullinen vaikutus riip-
puu osakeantiehdoista ja yhtién toi-
minnasta.  Lahtokohtaisesti  hallitus
paéttda merkintgjen hyvaksymisests,
joskin  osakeantiehdoissa  voidaan
my6s esmerkiks maéréatd, etta yhtio
hyvéksyy kaikki merkintdehtojen nu-
kaisesti tehdyt merkinnét. Merkintdjen
hyvaksymisesta paéttaessaan hallituk-
sen tulee ottaa huomioon 1 luvun
7 8:ss4 tarkoitettu yhdenvertai suuspe-
riaate ja 1 luvun 8 8:ssi tarkoitettu
yhtion etu. Liséks yhdenvertai suuspe-
riaatetta vastaavat periaatteet voivat
1luvun perusteluissa esitetyin tavoin
tulla sovellettavikss muihin merkitsi-
joihin kuin osakkeenomistgjiin. Esi-
merkiks ylimerkint&tilanteessa halli-
tuksella on l&htokohtaisesti velvolli-
suus kohdella merkitsijoita tasapuoli-
sesti, vaikka ndma eivdt ennestdan
oliskaan yhtion osakkeenomistgjia.
Julkisen osakeyhtion osalta voi kui-
tenkin olla kustannussyistéa perusteltua
kayttda esimerkiks arpomista tai vas-
taavaa osakkeiden jakotapaa.

9 8. Rahamaksu. Pykalassa ehdote-
taan sdadettavaks rahassa suoritetta-
van merkintdhinnan  maksutavasta
vastaavalla tavala kuin perustamista
koskevan 2 luvun 6 8:ss&

10 8. Apportti. Pykaldan ehdotetaan
otettavaksi apporttiomaisuudella suo-
ritettavasta maksusta soveltuvin osin
vastaavat séannokset kuin perustamista
koskevaan 2 luvun 7 8:&an. Pykdlan
2 momentin mukaan apporttiomai suu-
den arvostamisen kannalta merkityk-
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selliset asiakirjat on, kuten nykyaan
kin, liitettdva mahdolliseen hallituksen
paédtosehdotukseen, minka liséks mer-
kitsijalla tulee luvun 8 8:n 2 momentin
mukaan aina olla mahdollisuus tutus-
tua kyseisiin asiakirjoihin. Pykaan
4 momentin  sd8nnds on tarkoitettu
koskemaan sek& niin sanottua esiap-
porttia ettd jalkiapporttia.

11 8. Merkintdhintasaaminen. Py-
kdén 1 momentin sd8nnds Siitd, ettd
yhti6 @ saa luovuttaa eikd pantata
merkintahintasaamista, joka kuitenkin
yhtion konkurssissa kuuluu konkurssi-
pesédn, vastaa Sitd, mita voimassa ole-
vassa laissa seka perustamista koske-
vassa ehdotuksen 2 luvun 9 8:ss8 sé&
detéén.

Pykdéan 2 momentissa ehdotetaan
sdadettavaks, ettd jolle  osakeanti-
paatoksessa ole toisin méarétty, mer-
kintéhinta voidaan kuitata yhtiolta
olevalla saatavalla ainoastaan yhtion
hallituksen suostumuksella. Ehdotettu
sdantely vastaa voimassa olevaa lakia.
Jos yhtion velan syntyperusteella on
osakemerkintéddn sellainen kytkentd,
jota tarkoitetaan 10 8:n 4 momentissa,
sovelletaan apporttiomaisuutta koske-
via sédnnoksia.

12 8. Periminen ja seuraamukset.
Pykdlan sdannokset merkintdhinnan
perimisestd, niin sanotusta kadusoin-
timenettelysta seka tdhan liittyvasta
vahingonkorvauksesta ovat asiallisesti
yhdenmukaiset sen kanssa, mita eh-
dotuksen 2 luvun 8 8:ss& perustamisen
osdlta sdadetdan. Pykéldssa e kuiten-
kaan saadetd hallituksen velvollisuu-
desta maksamattomien osakkeiden
mitédimiseen. Hallitus voi mitét6ida
maksamattoman osakkeen, jos halli-
tuksen mielestd e ole taloudellisesti
kannattavaa ja siten yhtién edun nu-
kaista yrittéa antaa osaketta merkitta-
vaks toiselle henkildlle tai jos tdma ei
ole mahdollista noudattaen 1 luvun
7 8&ssa tarkoitettua yhdenvertaisuus-
periaatetta. Luvun 13 8:sté seuraa, etta
jos osaketta e makseta viiden vuoden
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kuluessa osakeantipddtoksestd, osa-
ketta e endi voida ilmoittaa rekiste-
roitavéks ja osakeanti ndin ollen rau-
keaa ainakin kyseisen osakkeen osalta.

13 8 Uusien osakkeiden rekiste-
roimnen. Pyk&lan sdnnokset osak-
keiden rekisterdimisesta vastaavat
osittain voimassa olevan osakeyhtio-
lain 4 luvun 8 a 8:n s&dnnoksid. Saan-
nokset on kuitenkin pyritty laatimaan
nykyista selkeammiks ja yksinkertai-
semmikg.

Pykdlan 1 momentissa sd&det&an,
vastaavasti kuin voimassa olevassa
laissa, ettd uudet osakkeet on kokonai-
suudessaan maksettava, ennen kuin ne
voidaan ilmoittaa rekisterditaviks.
Ehdotukseen e sisdlly voimassa ole-
van 4 luvun 8 a 8:n 2 momentin av
smmaéista virketta vastaavaa nimen-
omaista sddnndsta siitd, etta maksun
tulee olla yhtion omistuksessa ja hal-
linnassa, koska se, milloin maksun
katsotaan tulleen yhtidlle, riippuu osa-
keantipadtoksen ehdoista ja esineo-
ikeuden séénnoista. Tavallisesti, kuten
tilille 9 8:n mukaan suoritettavan &a-
hamaksun kysymyksessa ollessa, mak-
suhetken arviointi on yksinkertaista.
Joskus tilanne voi olla monimutkai-
sempi. Esimerkiks kaytettdessa pan-
tattuun omaisuuteen liittyvaa yliva
kuutta apporttina, maksu katsotaan
suoritetuks omaisuutta hallinnassaan
pitdvalle pantinhaltijalle toimitetulla
girtoilmoituksella, jolla yhti6 saa
suojan muun muassa maksgan muita
velkojia vastaan. Jos taas esimerkiksi
apporttiomaisuutena luovutetaan oike-
us patenttiin, katsotaan maksu vastaa-
vasti suoritetuksi, kun luovutuksesta
on tehty merkinté patenttirekisteriin.

Rekisteri-ilmoitus on  momentin
mukaan tehtéava viipymétta merkinté
ehtojen taytyttya eli tavalisesti silloin,
kun osakkeet on maksettu. Jos osake-
antipddtoksessa on magrétty annetta-
ville osakkeille kiinted maéra tai va-
himmaisméarg, rekisterdinti on mah
dollinen vasta kyseisen osakemaaran

tultua merkityks ja maksetuks. Jos
esimerkiksi osakkeiden maksaminen
tapahtuu eri aikoina, osakkeet on tar-
vittaessa ilmoitettava rekistertitavaks
useammassa erassi. Asiaa arvioitaessa
on, kuten voimassa olevan lan mu-
kaan, kiinnitettdva huomiota toisaalta
osakkaiden oikeuksiin ja toisaalta yh
tidlle ilmoittamisesta aiheutuviin kus-
tannuksiin.

Nykyiseen tapaan osakkeet voitai-
sin ilmoittaa rekisterditavaks, vaikka
aiemmin tehdyn osakeantipddtoksen
perusteella annettuja osakkeita e oli-
skaan vield rekisterdity. Tastd e ole
katsottu aiheelliseks ottaa ehdotuk-
seen nimenomaista sdannosta.

Pykalan 2 momentti sisdltéa ehdot-
toman méaérégjan, jonka mukaan re-
Kisteri-ilmoitus on tehtéva viimeistdan
viiden vuoden kuluessa osakeantipdéa
toksen rekisterbimisesta. Luvun muista
maér&ajoista poiketen kyseisen maard-
gan ylitys johtaa toimen raukeami-
seen, i jos ilmoitus tehdaan tata
myOhemmin, rekisterdinti on evéttava.
Jos saman osakeantipdéatoksen nojalla
on aikaisemmin rekisterdity yks tai
useampi era osakkeita, mutta kaikkia
osakkeita e esimerkikss  maksu-
laiminlyontien vuoks voida rekiste-
roida kyseisessa viiden vuoden maaré-
gjassa, e téstd luonnollisestikaan ai-
heudu koko osakeannin raukeamista,
vaan anti raukeaa ainoastaan niiden
osakkeiden osdlta, jotka jaévét rekiste-
réimatta.

Osakeannin rauetessa yleisista peri-
adlteista seuraa, etta osakkeista mah-
dollisesti suoritettu vastike on palau-
tettava. Samoin yleisistd periaatteista
seuraa, ettd osakeannin toteutumista
edellytténeet toimet, jollainen voi olla
esimerkiks  paétés yhtiojarjestyksen
muuttamisesta, raukeavat. Tasta e ole
katsottu tarpeelliseksi ottaa nimen-
omai sta saanndsta ehdotukseen.

Pykalan 3 momentin sdannokset re-
Kisteri-ilmoituksen liitteista vastaavat
asialisesti ehdotuksen 2 luvun 10 8:n



3 momentin perustamista koskevia
séénnoksia. Voimassa olevasta laista
poiketen erityisia apporttilausuntoja el
olis tarpeen laatia eikd esittda yhtio-
kokoukselle, vaan kasilla olevan mo-
mentin sd8nnokset rekisteri-ilmoituk-
seen liitettdvasta hyvaksytyn tilintar-
kastajan osakkeiden maksamisen lailli-
suudesta antamasta todistuksesta kat-
taisivat myos tilanteet, joissa osake
maksetaan apporttiomai suudella.

Ehdotettu pykéla el koske yhtion
omien osakkeiden luovuttamista osa-
keannissa, koska tallaiset osakkeet on
rekisterdity jo aemmin. Jos omia o-
sakkeita annettaessa osakkeiden mer-
kintéhinnalla korotetaan 18:n 3 mo-
mentin mukaisen ol ettamasaannon mu-
kaisesti osakepagomaa, korotukseen
sovelletaan 11 lukua ja sen rekisteréin-
tiin 11 luvun 4 884

14 8. Rekisterdinnin oikeusvaiku
tukset. Pykdan 1 momentissa ehdote-
taan saddettévaksi, ettéd uudet osakkeet
tuottavat osakkeenomistajan oikeudet
rekisterdinnisté alkaen, jollei osakean
tipddtoksessa madréta tdta myohai-
semmasta gjankohdasta. S&annés vas-
taa voimassa olevan lain 4 luvun
108n 2 momenttia muuten, mutta
ehdotuksessa e ole katsottu aiheelli-
seks sadtéa mitddn pakottavaa enim-
maismadraaikaa, jonka jakeen osak-
keenomistgjan oikeudet viimeistdan
syntyvét, vaan osakeantipaattksessa
voidaan maardtd, etta oikeus, kuten
oikeus osinkoon tai oikeus osallistua
yhtiokokoukseen, alkaa vasta maara-
tyn gan kuluttua rekisterdinnista.

Oikeuksien syntyessd uusi osake
tuottaa vastaavat oikeudet kuin muut-
kin samanlgjiset osakkeet. Esimerkiksi
taman jalkeinen osingonjakopddtos
koskee myOs uusia osakkeita, vaikka
osinkona jaettava voitto olisi perdisin
aikaisemmilta tilikausilta, jollei uusien
osakkeiden tuottamaa oikeutta téllai-
seen osinkoon ole osakeanti paattkses-
sS4 erityisesti rgjoitettu. Arvo-osuus-
jarjestelmdan kuuluvien osakkeiden
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osalta on luonnollisesti otettava liséks
huomioon tasmaytyspdivéa koskevat
s8annokset.

Pykdldan 2 momenttiin ehdotetaan
perustamista koskevan 2 luvun 11 8:n
2 momenttia vastaavaa saannosta siita,
ettel  osakkeenomistgja rekisterdinnin
jadkeen voi merkinnasta vapautumisen
perusteeks vedota siihen, ettd mer-
kint&an liittyva ehto e ole toteutunut.
Osakemerkintéén voi sinansa liittya
erilaisa ehtoja. Voimassa olevasta
laista poiketen ehtoon vetoamisen
edellytykseksi e apporttiehtoa lukuun
ottamatta ole asetettu, ettda ehto on
mainittu osakeantipddtoksessa. Halli-
tuksen tulisi kuitenkin ehdollisia mer-
kintja vastaanottaessaan ottaa huomi-
oon ehdotuksen 1 luvun 7 8:n tarkoit-
tama yhdenvertaisuusperiaate. Se, voi-
ko merkitsija vapautua merkinnasta
ehdon tayttyméttomyyteen vedoten,
ratkaistaisiin lahtokohtaisesti yleisten
oikeustoimiopillisten periaatteiden
mukai sesti. Kaupparekisterimerkintaan
luottavien sivullisten suojaksi ehdote-
taan joka tapauksessa edelleen sdadet-
tavaks, ettei ehtoon voida vedota a-
nakaan endd osakkeen rekisterdimisen
jakeen.

15 8. Yhtion hallussa olevien omien
osakkeiden luovuttaminen. Pyk&lassa
ehdotetaan séédettévaks, ettd yhtion
hallussa olevia omia osakkeita annet-
taessa osaketta el saa luovuttaa ennen
luovutuksen maksamista. Osakkeen
sagja, jota ehdotuksessa téssakin tapa-
uksessa kutsutaan merkitsijaksi, saa
siis osakkeenomistgjan oikeudet aikai-
sintaan luovutuksesta  suoritettavan
merkintdhinnan  tultua maksetuks.
Osakekirjan hdlintaa e saa luovuttaa
eikd arvo-osuutta siirtda ennen mai-
nittua gjankohtaa. Osakeanti padtokses-
sd voidaan tietenkin maardta myoés
myOhemmasta  |uovutusajankohdasta.
Pyk&la vastaa osittain voimassa olevan
lain 7 luvun 7 8n 3 momentin séin-
nosta. Pykadlan sd8nnokset ovat kuiten
kin viimeks mainittua voimassa ole-



van lain sdnnostd tasmalisempid,
mink& liséks arvo-osuudet on pyké&-
|&ssé otettu nimenomaisesti huomioon.

Maksuton osakeanti

Luvun 16-19 § sisdltéisivét erityi-
sesti maksutonta osakeantia koskevat
sédnnokset. Taman lisdks myo6s mak-
suttomaan osakeantiin sovellettaisiin
luvun 14 8:n yleisia sdénnoksia

16 8. Paatoksen sisaltd. Pykalan
mukaan maksutonta osakeantia koske-
vassa padtoksessd on mainittava an-
nettavien osakkeiden lukumaérd osa-
kelgeittain seké se, kenella on oikeus
saada osakkeita. Voimassa olevan lain
rahastoantia koskevasta 4 luvun
13 8§:sta poiketen padtoksessa on mai-
nittava osakkeisiin oikeutetut, koska
ehdotuksen mukaan maksuton anti
voidaan toteuttaa myOs suunnattuna
osakeantina. Koska maksuttomaan
osakeantiin e ehdotuksen mukaan
tarvitse liittyd eka lahtokohtaisesti
myoskaan liity osakepddoman koro-
tusta, tata koskevista seikoista e sd&
deta késilla olevassa luvussa. Jos mak-
suttomaan osakeantiin halutaan yhdis-
téd rahastosiirto muusta omasta paa
omasta osakepadomaan, sovelletaan
ehdotiksen 11 luvun sdannoksia.

17 8. Rekisterginti ja sen oikeusvai-
kutukset. Pykdldan ehdotetaan otetta-
vaksi maksuttoman osakeannin rekis-
terdinnistd ja sen oikeusvaikutuksista
sddnnokset, jotka asiallisesti vastaavat
voimassa olevan lain 4 luvun 13 8n
3 momentin s8Nnoksi&.

Pykdlan 1 momentin mukaan mak-
suton osakeanti on viipymétta ilmoi-
tettava rekisterditavdksi. Toisin kuin
maksullisessa osakeannissa, osakean-
tipaétoksen ja osakkeiden rekisterdinti
tapahtuu yhdella kertaa, koska osak-
keiden antaminen e ole riippuvainen
osakkeiden merkinndstd ja maksami-
sesta.  Rekisteri-ilmoitus on tehtéava
vaittomasti. Viivyttely ilmoituksen
tekemisessd voi johtaa esimerkiks
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vahingonkorvausvastuuseen 22 luvun
1 8n nojalla tai rangaistusseuraamuk -
seen yritys- ja yhteisttietolain 19 8:n
1 momentin nojalla.

Pykdan 2 momentin mukaan osa
keoikeuksien syntymiseen sovelletaan
vastaavia sadntdja kuin maksullisessa
osakeannissa 14 8:n 2 momentin mr
kaan.

18 8. Osakkeen menettaminen. Py-
kaléan ehdotetaan otettavaks voimas-
sa olevan lain 4 luvun 14 8:3&an ver-
rattuna olennaisesti yksinkertaistetut
sddnnokset osakkeen sagjan passiivi-
suuteen perustuvasta osakkeiden me-
nettami sesta.

Voimassa olevassa laissa edellyte-
tédn erityisen viralisessa lehdessa
julkaistavan  kehotuksen antamista
osakkeisiin oikeutetuille viiden vuoden
kuluttua rahastoantipdéatoksesta ennen
kuin osake voidaan julistaa menetetyk-
s. Taman liséks voimassa olevassa
laissa sdllitaan ainoastaan téllaisten
osakkeiden myyminen julkisessa kau-
pankdynnissa tal huutokaupassa. Tal-
|6inkin myynnista saadut varat on sai-
lytettdvd neljéan vuoden agan ennen
kuin ne lankeavat yhtidlle.

Ehdotuksen mukaan menettelya yk-
sinkertaistetaan poistamalla kehotus-
menettely ja korvaamalla osakkeiden
myyntid koskevat erityissadnnokset
yleisilla omia osakkeita koskevilla
sdannoksilla Vastaavasti menettémis-
seuraamuksen alkargja ehdotetaan pi-
dennettavdkss kymmeneen vuoteen,
jolloin osakkeenomistajalla on paljolti
voimassa olevaa lakia vastaava aika
vaatia osakkeita ennen lopullista me-
nettémisseuraamusta. M enettamisseu-
raamuksesta paattaa yhtiokokous.

M enettdmi sseuraamusta sovelletaan
vain, jos osakkeen saaminen edellyttda
sagjalta erityisia toimia, kuten osake-
Kirjan tai osakeantilipun esittamista.
Koska arvo-osuugjérjestelmadan kuulu-
vat osakkeet kirjataan, sikdli kuin se
on mahdollista etka osakeannin eh-
doissa ole toisin mé&arétty, suoraan



nithin oikeutettujen arvo-osuustileille,
menettamisseuraamus @ yleensa tule
sovellettavaks tdlaisiin  osakkeisin.
Vastaavasti muussa osakekirjattomas-
sa yhtiossd, jossa annetut osakkeet
Kirjataan suoraan osake- ja osakas-
luetteloihin, menettdmisseuraamus voi
tulla sovellettavaks vain poikkeusta-
pauksissa.

19 8. Maksuton osakeanti yhtiolle.
Pykdlassa ehdotetaan  sallittavaks
maksuton osakeanti yhtidlle itselleen
siten, etta osakeannissa rekisteroitaviin
uusiin osakkeisiin sovelletaan yhtion
hallussa olevia omia osakkeita koske-
via sdéannoksid. Erindisissa tilanteissa
voi olla yhtion kannalta kéytanndllista,
etta silla on hallussaan omia osakkeita,
jotka on jo rekisterdity. Nan on esi-
merkiksi silloin, kun omia osakkeita
kaytetddn vastikkeena yrityskaupassa.
Ehdotus merkitsee ditd, ettd omien
osakkeiden hankkiminen ja lunastami-
nen eivat endd olis ainoita keinoja
hankkia yhtitlle valmiiks rekisteroi-
tyjd osakkeita. Pykdassad tarkoitettu
menettely on yhdenvertai suusperiaat-
teen kannalta vdhemman ongelmalli-
nen kuin omien osakkeiden ostaminen
osakkeenomistgjilta, jossa on kysymys
varojen jakamisesta yhtiosta.

Vaikka muodollisesti voidaan kat-
Soa, etta kysymys on suunnatusta osa-
keannista, pykélassa tarkoitettu me-
nettely sindnsa e vaikuta osakkeen-
omistajien suhteellisiin asemiin yhtids-
S8, mink& vuoks pykaéssa saadetdan,
etteivat suunnattua osakeantia koske-
vat séannokset tule téllaiseen osakean-
tiin sovellettaviks. Omia osakkeita
yhtiosta edelleen luovutettaessa sovel-

letaan osakeantia koskevia s8nnoksia,
jolloin  osakkeenomistajia luonnolli-
sesti suojaavat muun muassa etuoike-
utta ja Sitd poikkeamista koskevat
luvun 3 ja4 8:n sdannokset.

Yleisten periaatteiden mukaisesti
osakkeet elvét yhtion itsensa halussa
ollessaan tuota osakeoikeuksia yhtios-
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s, kuten oikeutta osinkoon tai oikeutta
saada osakkeita osakeannissa. Lisdksi
asiaa koskevia erityisiad sadnnoksia on
ehdotuksen 5 luvun 9 8:ss4, 16 luvun
17 &n 2 momentissa ja 17 luvun
17 8:n 2 momentissa.

Pykdlan nojalla yhtidlle tulleisiin
omiin osakkeisiin voivat tulla sovel-
lettaviks myds ehdotuksen 15 luvun
138n 2 ja 3 momentin sd&nnokset,
joiden mukaan osakkeet on erdissa
tapauksissa luovutettava kolmen vuo-
den kuluessa rekisterdinnista tai mité-
toitava

Koska pykédléan tarkoittamassa osa
keannissa osakkeita e merkita elka
niistd makseta vastiketta, ehdotetun
15 luvun 15 8:n mukainen padomadi-
rektilvin 18 artiklasta johtuva kielto
merkitd omia osakkeita seka mainitus-
sa pykaassa sdadetyt seuraukset kiel-
lon vastaisesta osakemerkinnasta eivét
koske tassa tarkoitettua antia. Maksu-
ton osakeanti yhtidlle itselleen e vaa
ranna yhtion taseen yhtion tilasta ar
taman kuvan oikeellisuutta.

10 luku. Optio-oikeudet

Luku sisdltda sddnnokset, jotka
koskevat osakkeiden antamista erityi-
sa merkintdoikeuksia, optio-oikeuk-
sia, kayttamalla. Sdannokset kattavat
my6s nykyisen vaihtovelkakirjalainaa
koskevan sdantelyn. Optio-oikeuksia
ja vahtovelkakirjalainaa koskevat
sddnnokset ovat voimassa olevan lain
4 luvussa, erityisesti 1-2 a 8:ssd seka
12 a-12 c 8:ssi. Ehdotuksessa sdan-
nokset on selkeyden vuoks otettu
omaan lukuunsa.

Voimassa olevan lain s88nnoksista
poiketen ehdotetun luvun sd8nnoksissa
lahdetédn diitd, ettd optio-oikeuksien
antamisen edellytykset aina vastaavat
suunnatun  osakeannin edellytyksia
Kéaytannossa optio-oikeudet sdannén-
mukaisesti annetaan suunnatusti. Rat-
kaisusta seuraa, etta lukuun e tarvitse
sisdllyttda osakkeenomistgjien etuoi-



keutta koskevia sddnnoksid, mika te-
kee mahdolliseks saantelyn selkeyt-
témisen ja yksinkertai stamisen.

Voimassa olevan lain sdannoksista
poiketen ehdotetussa luvussa e paa
séantbisesti ole kaytetty vaihtovelka-
kirjalainan kasitettd optio-oikeuden
kasitteen rinnalla. Vaihtovelkakirjalai-
na on oikeudellisesti optio-oikeuden ja
yhtidlle annettavan lainan yhdistelma,
johon liittyy sopimus mahdolliseen
osakemerkintdan perustuvan merkin-
téhintavelan kuittaamisesta yhtiolta
olevalla lainasaatavalla. Optio-oikeutta
koskevat s88nnokset koskevat my6s
vahtovelkakirjalainaan sisdlityvaa op-
tio-oikeutta. Ehdotus sisalt&a kuitenkin
myos erditd vaihtovelkakirjaainan
lainaosuutta koskevia sG8nnoksia.

S&annokset on pyritty kirjoittamaan
nykyisid selkedmmiksi. Tdhan on py-
ritty muun muassa tulkinnanvaraisia
viittauksia valttamalla Luvussa omak-
sutut ratkaisut noudattavat viittauksien
karsimisesta huolimatta paljolti osake-
antia koskevassa 9 luvussa omaksut-
tuja ratkaisuja. Siten myos ehdotetta-
vat muutokset voimassa olevaan lakiin
verrattuna vastaavat paljolti osakean-
nin santelyn osdta ehdotettavia
muutoksia, joita on perusteltu jo edella
ehdotuksen 9 luvun perusteluissa.

1 8. Optio-oikeudet. Pykdla sisdltéa
optio-oikeuksia koskevia yleisia sdan-
noksid. Lisdks pykalassa maaritelldan
vaihtovelkakirjalaina, joka on eri-
tyisehtoinen optio-oikeus.

Pykdan 1 momentin mukaan yhtio
vois nykyiseen tapaan antaa optio-
oikeuksia. Nama ovat erityisid merkin

taoikeuksia, jotka oikeuttavat merkit-
seméan uusia osakkeita tai yhtion hal-
lussa olevia omia osakkeita maksua
vastaan. Optio-oikeuksien antaminen
ja niiden nojalla tapahtuva osakkeiden
merkinta sddnnelldan kasilla olevassa
luvussa. Varsinkin osakkeen merkin-
nan osalta luvussa tosin lagjasti viitat-
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taisiin osakeantia koskevan 9 luvun
sdannoksiin.

Optio-oikeudelle on kéaytannossa
ominaista, etti osakkeiden merkint&ai-
ka on pitkatai goittuu pitkéle tulevai-
suuteen. Tosn my6s 9 luvun mukai-
sessa osakeannissa on varsin pitka
merkintéaika mahdollinen, koska an-
netut uudet osakkeet on tallGinkin re-
kisteritdva vasta viimeistdan viiden
vuoden kuluttua osakeantipaatoksesta.
Optio-oikeudelle on my6s ominaista,
ettd optio-oikeuden haltijan oikeus el
ole riippuvainen yhtion harkinnasta.
Yhtiolla e dten ole oikeutta jattéa
optio-oikeuden nojalla tehtya ja asian-
mukaisesti maksettua osakkeen mer-
kintéa hyvaksymétta.

Momentin mukaan optio-oikeuk-
sien antaminen edellyttdd, ettd siihen
on yhtion kannalta painava taloudelli-
nen syy. Edellytys on sama kuin mak-
sullisen  osakeannin  suuntaamisen
edellytys ehdotuksen 9 luvun 4 &n
1 momentin mukaan. Painavana talou
dellisena syyné voi tulla kysymykseen
esimerkiksi kannustinj&rjestel man
luominen yhtion johdolle ja tyonteki-
joille, jos jarjestelman voidaan katsoa
olevan yhtion edun mukanen. Voi-
massa olevasta laista poiketen edelly-
tys koskee periaatteessa myos tilan-
netta, jossa optio-oikeuksia annetaan
yhtion  osakkeenomistgjille néiden
osakeomistuksen suhteessa.  Kaytan-
nossa muutoksella e ole merkitysta,
koska optio-oikeudet sad&nndnmukai-
sesti annetaan suunnatusti.

Pykdan 2 momentissa todettaisiin
optio-oikeuden ehdoissa voitavan ma-
réta yhtiolle annettavasta lainasta, joka
osakkeita optio-oikeuden nojala mer-
Kittessa kaytetddn merkintahinnan
kuittaamiseen. Téllaisia lainoja di
vaihtovelkakirjalainoja voitaisiin eh
dotuksen mukaan kayttda nykyiseen
tapaan. Vaihtovelkakirjalainan kéasit-
ndinen oikeudellinen merkitys. Ehdo-
tuksen optio-oikeutta koskevia saén-



noksia sovelletaan myo6s vaihtovelka
kirjalainoihin sisdltyviin optio-oikeuk-
siin. Ehdotetun luvun 6-7 8:n mukaan
vaihtovelkakirjalainan lainapddomaan
sovelletaan kuitenkin osittain samoja
sddnnoksia kuin osakkeiden ja optio-
oikeuksien merkintahintaan.

Pykaan 3 momentin mukaan luvun
séénnoksia sovelletaan myds yhtidlle
palautuneiden optio-oikeuksien laske-
miseen uudelleen liikkeeseen. Esimer-
kiks henkiloston kannustimiks tar-
koitettujen tydsuhdeoptioiden ehdoista
VoI johtua, etté tyontekija el saa optio-
oikeutta hyvékseen, jos tytsuhde lak-
kaa. Taloin yhtio saattaa antaa vastaa-
vat optio-oikeudet muille tyontekijoil-
le. Samanlainen tilanne voi syntya
esimerkiksi, jos yhtio ostaa antamiaan
optio-oikeuksia takaisin, mik& on sal-
littua, jos siihen on 13 luvun 1 8n
3 momentissa tarkoitettu liiketaloudel-
linen peruste. Tilanne voidaan mieltéa
niin, ettd kysymys on yhtiolle palaut u-
neiden optio-oikeuksien laskemisesta
uudelleen liikkeeseen. Tastd syysta
momentissa selvennetédn, ettd optio-
oikeuksien antamisen edellytykset ja
siind noudatettava menettely ovat -
mat riippumatta siité, edeltédko optio-
oikeuksien antamista ehdoiltaan vas
taavien optio-oikeuksien edella ta-
koitettu palautuminen yhticlle.

2 8. Paatoksenteko. Pykada sisdltéa
yleiset sddnnokset optio-oikeuksien
antamista koskevasta paatoksenteosta.
Pykdlan 1 momentin mukaan optio-
oikeuksien antamisesta padtetéan, ku-
ten osakkeiden antamisesta muutenkin,
paasaantoi sesti yhtiokokouksessa.
S&énnos vastaa voimassa olevaa oike-
utta.

Pykaan 2 momentin mukaan yhtio-
kokous voi, kuten nykyaankin, myds
valtuuttaa hallituksen paéttdmadn op-
tio-oikeuksien antamisesta.  Optio-
oikeuksien antamista koskevasta val-
tuutuksesta on kaytava ilmi merkitta-
vien osakkeiden enimmaisméard osa-
kelgeittain. Koska optio-oikeuksiin
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liittyvia  rekisterbintejd  koskevaa
séantelya ehdotetaan yksinkertaistetta-
vaksi 4 8:n perusteluissa esitetylla &-
vala, valtuutuksessa olis mainittava
myds enimmaéisaika, jonka kuluessa
optio-oikeuden nojalla tehtdvén osak-
keiden merkinndn tulee tapahtua
Momentin saénnokset vastaavat muu-
ten ehdotuksen 9 luvun 2 8&n 2 mo-
mentin osakeantivaltuutusta koskevia
sdannoksia

Pykdan 3 momentti ssdtda halli-
tuksen paddtosehdotuksen sisdltéa, yh
tiokokouksen péétoksen edellyttamaa
médréenemmistbéa sekd muuta yhtio-
kokousmenettelyd koskevia erityisa
sddnnoksia. Menettely vastaa asialli-
sesti suunnatusta osakeannista ehdo-
tuksen 9 luvun 4 8:n 2 ja 3 momentin
mukaan paatettédessd  noudatettavaa
menettelya. Y htiokokouskutsusta luon-
nollisesti aina ilmenee, ettd kokouk-
sessa tehdaén optio-oikeuksien anta-
mista koskevia pdatoksid. Hallituksen
velvollisuus ehdottamiensa merkinta-
hintojen tai niiden mé&&rédmisen pe-
rusteen perustelemiseen koskee seka
optio-oikeudesta mahdollisesti suori-
tettavaa merkintdhintaa etta sita hintaa,
joka osakkeesta on maksettava, jos
optio-oikeutta kaytetédn osakkeen
merkintdan. Tavallista sSinénsd on, etta
optio-oikeus annetaan maksutta. Sen
Sijaan optio-oikeuden nojalla tapahtu-
va osakkeen merkinta on aina maksul-
linen. Optio-oikeuden mahdollinen
merkintéhinta ja osakkeen merkint&-
hinta muodostavat kokonaisuuden,
mika on otettava huomioon hallituksen
ehdotusta perusteltaessa.

3 8. Paatoksen sisdlto. Pykdla, jossa
séédetdan optio-oikeuksien antamista
koskevan paétoksen sisdlosta eli op-
tio-oikeuksien ehdoista, koskee seka
yhtiokokouksen tekemaa pédtosta qo-
tio-oikeuksien antamisesta etta halli-
tuksen valtuutuksen nojalla tekemaa
paatosta. Pykéalan sdannokset vastaavat
asian luonteesta johtuvin muutoksin
sitd, mitd ehdotuksen 9 luvun 5 8:ssd



sdddetddn osakeantipddtoksen sisal-
|6t

Pykéldn 1 momentissa maaritelldan
optio-oikeuksien antamista koskevan
padtoksen vahimmaissisatd. Momen
tin 1 kohdan mukaan pa&dtoksessa on
mainittava annettavien optio-oikeuk-
sien lukumaaré tai enimmaismaérd. Jos
samalla padatoksella annetaan ehdoil-
taan toisistaan poikkeavia optio-
oikeuksia, on selvéd, etta ehdoiltaan
erilaisten optio-oikeuksien méarat tai
enimmaismaarét on eriteltava

Momentin 2 kohdan mukaan pa&
toksessa on mainittava, kenella on
oikeus merkita optio-oikeuksia. Ylei-
sistd varallisuusoikeudellisista peri-
adtteista seuraa, ettéd merkintdan oi-
keutettu voi siirtda oikeutensa toiselle.
Siirtokelpoisuutta voidaan kuitenkin
rgjoittaa optio-oikeuksien ehdoissa.
Tama voi olla mielekastd esimerkiks,
kun optio-oikeuksia kaytetdan yhtion
henkil6ston  kannustimina.  Optioto-
distuksesta, joka on optio-oikeuden
luovuttamista helpottava arvopaperi,
sdadetédn ehdotuksen 3 luvussa

Momentin 3 kohdan mukaan pé&
toksessd on mainittava optio-oikeuk-
sen merkintdaika. Taméa voidaan eh-
dotuksen mukaan pédatdksessa 18hto-
kohtaisesti vapaasti médréata. Jos hal-
litus pééttaéa optio-oikeuksien antami-
sesta valtuutuksen nojalla, téata rajoit-
taa kuitenkin valtuutuksessa 2 8&n
2 momentin mukaisesti maérétty enim-
méaisaika, jonka kuluessa osakkeiden
merkintojen tulee tapahtua.

Momentin 4 kohdan mukaan p&&
toksessd on mainittava optio-oikeuk-
sien merkintdhinta, jollel optio-oikeuk-
Sia anneta maksutta. Maksuttomuus on
tavallista esimerkiks henkildston kan-
nustimina kaytettyjen tydsuhdeoptioi-
den ollessa kysymyksessa. Vastaavasti
kuin ehdotuksen 9 luvun 5 8:n mukai-
sen osakeantipadtoksen kohdalla, voi-
daan menetelld myos siten, etta péé
toksessa tasmaéllisesti mainitaan mer-
Kintéhinnan maéraamisen peruste, jon
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ka mukaisesti merkintéhinnan maaréa
myohemmin  muodollisesti  halitus.
Padtoksessa on mainittava myds optio-
oikeuksien maksuaika.

Momentin 5 kohdan mukaan p&&
toksessa on mainittava, kuinka monta
osaketta optio-oikeudella saa merkita,
osakkeiden lgji seka se, ovatko kysees-
sS4 uudet va yhtion halussa olevat
osakkeet. Jos samalla paétoksella an-
netaan optio-oikeuksia, jotka tuottavat
erilaisen oikeuden osakkeiden mer-
kintédn, on oikeudet |uonnollisesti
eriteltava. Vakka ehdotukseen e si-
sdlly voimassa olevan lain 4 luvun 12
a 8:n 1 momentissa séddetyn kaltaista
nimenomaista sédnnosta siita, etta qo-
tio-oikeuksien nojalla tapahtuvien osa-
kemerkintjen on voitava tapahtua
yhtigjérjestystd muuttamatta, on sel-
vaa, ettd ehdotuksenkin mukaan optio-
oikeudet voivat kohdistua vain sdllai-
seen lgjiin ja méaraan osakkeita, jotka
yhti¢jarjestyksen mukaan voidaan ar
taa.

Momentin 6 kohdan mukaan pé&-
toksessd on mainittava osakkeiden
merkintéaika. Merkintdaikaa e ole
ehdotuksessa, kuten e myoskaén voi-
massa olevassa laissa, padsaantoisesti
rajoitettu. Edes 9 luvun 13 §&:n 2 no-
mentin saannds ehdottomasta maar &
gjasta, jossa osake on ilmoitettava -
kistergitévaks, e kasilla olevan luvun
7 8n mukaan koske optio-oikeuksien
nojalla tapahtuvaa merkintda, ellel osa-
ketta makseta apporttiomaisuudella.
Jos hallitus pééttéa optio-oikeuksien
antamisesta vatuutuksen nojalla, péa-
tosvaltaa kuitenkin rgjoittaa valtuutuk -
sessa luvun 2 8:n 2 momentin mukaan
méaaratty enimmaisaika, jonka kulues-
sa osakkeiden merkintgjen tulee ta
pahtua. Tavalista on, ettd optio-
oikeuksien nojalla merkittavien osak-
keiden merkintdaika on pitké tai goit-
tuu pitkalle tulevaisuuteen, esimerkiksi
usean vuoden padahan.

Momentin 7 kohdan mukaan p&&
toksessd on mainittava osakkeiden



merkintdhinta tai merkintahinnan maé-
réémisen peruste ja osakkei den maksu-
aka Optio-oikeuksien nojalla tapah-
tuva osakkeiden merkintd on ana
maksullinen. Kohta vastaa osakeantia
koskevaa sdantelya.

Momentin 8 kohdan mukaan pa&
tokseen on otettava myods maaraykset
gitd, mitkAd oikeudet optio-oikeus
tuottaa osakeannissa tai annettaessa
optio-oikeuksia muun padatdksen no-
jala, omia osakkeita 15 luvun s&an-
nosten mukaisesti hankittaessa tai U-
nastettaessa, optio-oikeuksia hankitta-
essa, 18 luwwun mukaisessa véhemmis-
toosakkeiden lunastuksessa taikka yh+
tion purkautuessa. Kysymyksessa ovat
tilanteet, jotka saattavat vaikuttaa
olennaisesti  optio-oikeuden haltijan
asemaan ja optio-oikeuden arvoon.
S&annbs vastaa adalisesti  paljolti
voimassa olevan lain 4 luvun 12 b 8:n
2 momentin sédnnoksia. Ehdotuksessa
on kuitenkin voimassa olevasta laista
poiketen huomioitu myds annettujen
optio-oikeuksien hankkiminen yhtiol-
le. Optio-oikeuksien kohtelusta julki-
sen osakeyhtion muuttuessa yksityi-
seks @ enda tarvitss maaréad, mika
on johdonmukaista sen kanssa, etta
osakkeenomistgjallakaan e enda mai-
nitussa tilanteessa ehdotuksen mukaan
olis oikeutta saada lunastusta osak-
keistaan.

Pykdldn 2 momenttiin ehdotetaan
yksinkertaisuuden vuoks olettama-
séannosta siitd, ettd annettaessa optio-
oikeuksia maksua vastaan merkinta-
hinta merkitddn djoitetun vapaan
oman paaoman rahastoon. Optio-oi-
keuksien ehdoissa voidaan kuitenkin
maarata, etta merkintdhinnalla korote-
taan osakepadomaa. Taldin korotuk-
seen sovelletaan muuten 11 luvun
sddnnoksia. Jos hallitukselle on an-
nettu  valtuutus  padttda  optio-
oikeuksien antamisen ehdoista, val-
tuutus oikeuttaa hallituksen paétta-
maan myaQs tasta.
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Optio-oikeuksienkin nojala mer-
kittdvien osakkeiden merkintghinta
kirjataan |8htokohtaisesti osakepas-
omaan siten kuin ehdotuksen 9 luvun 1
&n 3 momentissa sdddetddn. Tama
seuraa késilla olevan luvun 7 8n 1
momentista

Pykdldan 3 momenttiin ehdotetaan
lain lukemisen helpottamiseks otetta-
vaksl viittaussdannos eraisiin ehdotuk -
sen muiden lukujen sddnnoksiin i
16 luvun 6 &n 1 momenttiin ja 17 lu-
vun 68n 1 momenttiin. Kyseisissa
lainkohdissa sé&detéén optio-oikeuks-
en ehdoista sikali kuin niissa halutaan
méardta optio-oikeuksien kohtelusta
sulautumisessa ja jakautumisessa. Jos
optio-oikeuksien ehdoissa e ole asiaa
koskevia médrayksid, ndissa tilanteissa
sovelletaan asianomaisten  lukujen
sddnnoksia optio-oikeuksien lunasta-
misesta.

Optio-oikeuksien ehtoihin voi si-
sdltyd my6s muita kuin kasilla olevas-
sa pykdédssa mainittuja maardyksia
Jos kysymys on esimerkiks vaihtovel-
kakirjalainasta, on ehtoihin luonnolli-
sesti  otettava lainaehtoja koskevat

4 8. Paatoksen tai valtuutuksen re-
kisterdinti. Ehdotuksen mukaan optio-
oikeuksien rekistergintid  koskevat
sddnnokset uudistettaisiin nykyisia yk-
sinkertaisemmiks siten, ettd ens vai-
heessa rekistergitaisiin ainoastaan yh
tiokokouksen p&atds optio-oikeuksien
antamisesta taikka hallituksen val-
tuuttamisesta. Padtos ja sen rekiste-
rointi  osoittaisivat riittévasti  muun
muassa sivullisille, missa rgoissa ja
minka gjan kuluessa yhtion omistura-
kenne voi optio-oikeuksien antamisen
johdosta muuttua. Taman liséks aika-
naan rekisteréitaisiin optio-oikeuksien
nojalla merkityt ja maksetut osakkeet
kuten yleensakin osakeannissa. Muita
rekisterdintegja ei paasaantoisesti olisi.

Ehdotettavan pykadéan 1 momentin
mukaan yhtion on ilmoitettava optio-
oikeuksien antamista koskeva yhtio-



kokouksen péadtos tai tétd koskeva
valtuutus rekisterditdvaks ilman ai-
heetonta viivytystd, kuitenkin vii-
meistddn kuukauden kuluttua paétok-
sesta. S88moOs vastaa ehdotuksen 9
luvun 2 8:n 2 momentin ja 6 8:n sdan-
noksid  yhtiokokouksen  paétbsten
osdta. Jos halitus péaattéa optio-
oikeuksien antamisesta valtuutuksen
nojala, paadsta e tarvitse ilmoittaa
rekisteritavaksi. On tavalista, ettd
hallitus kéyttda valtuutustaan useissa
erissa ja joutuu esimerkiks uudelleen
antamaan kayttamétta jaéneitd henki-
|6stboptioita, jolloin velvollisuus yk-
sittéisten paatdsten rekisterdintiin voi
johtaa kohtuuttomiin  kustannuksiin
yhtidlle. Ehdotukseen e sisdlly myos-
k&&n voimassa olevan lain 4 luvun 12
c 8&n 1 momentin kataista velvolli-
suutta tietyssa madrégjassa optio-
oikeuksien antamista koskevasta paa-

toksestd ilmoittaa rekisterditavaks
optio-oikeuksien nojalla annettaviks
tulevien  osakkeiden  mahdollinen

enimmai smaaré.

Pykdlan 2 momentin mukaan yhtio
voi tehda asiaa koskevan muutosil-
moituksen, jos rekisteritietojen mukai-
nen optio-oikeuksien nojalla merkitta-
vien osakkeiden méé&ra véahenee tai
aika, jonka kuluessa osakkeiden mer-
kintd voi tapahtua, lyhenee. N&in voi
olla esimerkiks silloin, kun optio-
oikeuksia jaa lopullisesti merkitse-
maétta tai optio-oikeuksia raukeaa, kos-
ka niitd e kayteta osakkeiden merkin-
tédn merkintagjan kuluessa, taikka kun
1 momentissa tarkoitettu pddtds pe-
ruutetaan osittain ennen sen taytan-
téonpanoa. Yhtidlla e ole ehdotonta
velvollisuutta muutosiimoituksen te-
kemiseen, vaan hallituksen on 1 luvun
8 8&n mukaisesti arvioitava, onko il-
moituksen tekeminen yhtién edun mu-
kaista, kun

huomioon otetaan toisaalta ilmoittami-
sesta alheutuvat kustannukset ja toi-
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sadlta vanhentuneista rekisteritiedoista
yhti6lle ehka alheutuva haitta.

5 8. Optio-oikeuksien merkinta. Py-
kala sisaltéd optio-oikeuksien merkin-
téd koskevat sd8nnokset, jotka vastaa-
vat adsallisesti ehdotuksen 9 luvun
88n sannoksia osakkeiden mer-
kinnastd. Vakka sddnnbkseen e si-
sélly mainintaa optio-oikeuksien lgjis-
ta, on selvad, etta jos sama pédtos kos-
kee dsdloltéan erilasa optio-
oikeuksia, merkinnassa tulee yksildida,
millaiseen optio-oikeuteen merkinta
kohdistuu.

6 8. Optio-oikeuksien merkintahin-
taa ja vaihtovelkakirjalainan yhtidlle
suorittamista koskevat s&annokset.
Ehdotuksen mukaan optio-oikeuksien
merkintdhintaan ja vahtovelkakirja-
lainan ma&rén suorittamiseen yhtidlle
sovellettaisiin erédiltd osin tdysin sa-
moja sadnnoksia kuin osakkeen mer-
kint&hintaan. Ehdotuksessa on katsottu
yksinkertaismmaksi ja selkeimméks
néiltéa osin viitata asianomaisiin osak-
keen merkintdhintaa koskeviin sdan-
noksiin.

Pykaédn mukaan optio-oikeuksien
merkintdhintaan ja vahtovelkakirja-
lainan ma&rén suorittamiseen yhtidlle
sovellettaisiin - muutettavat muuttaen
ehdotuksen 9 luvun 9-11 8&n sekad
128n 1 ja 2 momentin s&8nnoksia
merkintéhinnan maksamisesta rahalla
tai apporttiomaisuudella, merkintahin-
nan perimisesta ja sihen liittyvista
seuraamuksista. Voimassa olevan lain
4 luvun 12 b § siséltas padosin vastaa-
vat, joskin sisdlloltdan epaselvemmét
viittaukset.

7 8. Optio-oikeuksien nojalla ta-
pahtuva osakkeiden merkintd, maksa-
minen ja rekisteriminen. Optio-
oikeuksien nojalla tapahtuvaan ossk-
keiden merkintddn, maksamiseen ja
rekisterGimiseen sovellettaisiin pyka-
l&n mukaan ehdotuksen 9 luvun mak-
sullista osakeantia koskevia sdannok-
S8 padsdantoisesti sellaisinaan.



Pykaan 1 momentin mukaan optio-
oikeuden nojalla tapahtuvassa osak-
keiden merkinndssa sovellettaisiin
muutettavat muuttaen 9 luvun 1 8n
3 momentin ja 8-15 8&n sa@nnoksia
Ehdotuksen 9 luvun 13 8:n 2 momert-
tia @ kuitenkaan yleensi sovellettais,
eli osakkeiden rekisteriin ilmoittami-
selle @ olis ehdotonta gjallista taka
rgjaa. Siten pitkallekin tulevaisuuteen
jatkuvat tai gjoittuvat osakkeiden mer-
kintdgjat olisvat mahdollisa Tama
liittyy optio-oikeuksien kéayttotarkoi-
tuksiin ja vastaa voimassa olevaa 0i-
keutta.

Toisaalta ehdotuksen mukaan op-
tio-oikeuksien nojalla tapahtuva osak-
keiden merkint& voisi voimassa olevan
lain 4 luvun 12 a 8n 1 momentin
sédnnoksesta poiketen tapahtua myos
apporttiomaisuutta vastaan, jos tasta
on optio-oikeuksien ehdoissa maarétty.
Koska apporttiomaisuutta vastaan an-
nettava osake on paddomadirektiivin
27 artiklan 1 kohdan mukaan maksd-
tava kokonaisuudessaan viiden vuoden
kuluessa osakkeen antamista koske-
vasta paatoksestq, ehdotetaan 9 luvun
13 &n 2 momentin maérdaikaa sovel-
lettavaks téllaisessa tapauksessa myds
optio-oikeuden nojalla  merkittyyn
osakkeeseen. Y hdenmukai suuden
vuoks vaatimusta sovellettaisiin my6s
yksityiseen osakeyhtioon. Rekisterdin-
etta apporttiomaisuus viela tuolloinkin
vastaa arvoltaan maérda, joka sdille
yhtiokokouksen tai hallituksen pédtok-
sessd aikanaan on médritelty taseessa
annettavaks. Kaytanndssd optio-oi-
keuksien ehdoissa voi tapauksesta
riippuen olla aiheellista maérata, etta
optio-oikeuden haltijalla on vaihtoeh-
toisesti oikeus maksaa osake rahalla.

Pykaan 2 momentin mukaan osak-
keen rekisterdinnin edellytyksena on
my0s, etta mahdollinen optio-oikeu-
desta suoritettava maksu tai vaihtovel-
kakirjalainan maéra on suoritettu yhti-
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9 luvun 13 8&n 3 momentissa tarkoite-
tun vakuutuksen ja lausunnon tulee
koskea my0Os optio-oikeuden maksa-
mista ja vaihtovelkakirjalainan mééran
suorittamista yhtidlle. S&8nndsten tar-
koituksena on ennen kaikkea estda
osakkeen maksua koskevien sddnnos-
ten kiertdminen. Jos optio-oikeuden
merkintéhinnalla korotetaan osakepdé-
omaa, korotus on ilmoitettava yleensa
erikseen rekistertitavdks ehdotuksen
11 luvun 4 8:n 2 momentin mukaisella
tavalla
11 luku. Osakepadoman korot-
taminen

Ehdotettuun lukuun siséltyvét osa-
kepddoman  korottamista koskevat
sddnnokset. Kuten edella yleisperus-
teluissa on todettu sekd 9 ja 10 luvun
sddnnoksistd on kaynyt ilmi, osake-
pddomaa voidaan korottaa osakkeita
tal optio-oikeuksia annettaessa, mutta
tdma ei ehdotuksen mukaan ole nimel-
lisarvottomassa jarjestelméssa valtta-
méatontd. Toisaalta osakepddoman ko-
rottamiseen e tarvitse, kuten e nyky-
aankaan, valttaméatta liittya esimerkiksi
osakkeiden antamista.

Osakepaddoman  korottamismenet-
tely silloin, kun osakepddomaa koro-
tetaan annettavien uusien osakkeiden
merkintéhinnalla, on ehdotuksessa lain
lukemisen helpottamiseksi  sdannelty
paasdantdisesti 9 luvussa. Kasilla ole-
van luvun sddnnokset muun muassa
korottamisen oikeusvaikutuksista tule-
vat taloinkin tdydentavasti sovelletta-
viks.

Osakepadoman korottaminen voisi
edelleen tapahtua myods rahastokoro-
tuksena. Voimassa olevan lain rahas-
toantia koskevasta séantelysta poiketen
korotukseen & kuitenkaan nimellisar-
vottomassa jarjestelmassad tarvitsis
liittyA mitéén osakkeita koskevia toi-
menpiteitd, kuten nimellisarvon koro-
tustatai uusien osakkeiden antamista
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Sanotun ohella laissa ehdotetaan
sédnneltdvéks  sellaiset  osakepda
omaan tapahtuvat sijoitukset, joissa
yhtidlle annetaan varoja osakepda
omaan merkittavaks ilman, ettad téta
vastaan annettaisiin osake- tai muita
vastaavia oikeuksia. Téallaisten menet-
telyjen sééntelemattomyys on kaytan-
nossa aiheuttanut tiettyd epéselvyytta
Koska téllainen osakepdéomasijoitus
el voi helkentdd osakkeenomistgjien
asemaa, ehdotetaan, ettd osakepad
oman korottamisesta téllaisessa tapa-
uksessa paattéd hallitus.

1 8. Osakepadoman korottamisen
tavat. Pykélassa lueteltaisiin menette-
lyt, joilla osakepd&omaa voidaan ko-
rottaa.

Pykdan 1 kohdan mukaan osake-
pddomaa voidaan korottaa merkitse-
malla osakkeista tai optio-oikeuksista
maksettava merkintahinta kokonaan tai
osittain osakepddomaan sSiten  kuin
edella ehdotuksen 9 ja 10 luvussa sé&
detdén. Ehdotuksen 9 luvun 1 &n
3 momentin mukaan osakkeiden mer-
kintéhinta merkitéén yleensa osake-
padomaan, jollel osakeantipaatoksessa
tal optio-oikeuksien ehdoissa méaaréata
asiasta toisin. Sen sijaan ehdotuksen
10 luvun 3 8n 2 momentin mukaan
mahdollinen optio-oikeuksien mer-
kintéhinta merkitéan lahtokohtaisesti
djoitetun vapaan oman padoman ra-
hastoon, jollel sita maardta kaytetta-
vaks  osakepddoman  korotukseen.
Osakepaddoman korottamisesta néissa
tilantei ssa paéttda se, joka paéttéa osa-
keannin tai optio-oikeuksien ehdoista,
sis yhtiokokous tai yhtiokokouksen
antaman valtuutuksen nojalla hallitus.

Pykdan 2 kohdan mukaan osake-
paddomaa voidaan korottaa rahastoko-
rotuksena €i dirtdmala osakepad
omaan varoja yhtibn muusta omasta

Sia varoja, vaan korotukseen kaytetaan

kertyneita voittovaroja, sijoitetun va
paan oman padoman rahastoa tai muita

rahastoja. Korotusmuoto vastaa voi-
massa olevan lain tarkoittamaa rahas-
toantia, kuitenkin silla erotuksella,
ettel korotukseen nimellisarvottomassa
jarjestelméssa tarvitse liittya osakkei-
den antamista tai nimellisarvon korot-
tamista. Haluttaessa voidaan nimel-
lisarvottomassa jarjestelmassakin
paditdd samanakaisesta maksutto-
masta osakeannista ja rahastokorotuk-
sdannosten liséks sovelletaan ehdo-
tuksen 9luvun sadnnoksia maksutto-
masta osakeannista.

Pykdan 3 kohdan mukaan osake-
pdédomaa voidaan korottaa myds mer-
kitsemalla osakepddomaan varoja,
jotka muuten kuin 1 kohdassa tarkoi-
tetussa tapauksessa on sijoitettu yhti-
06n edellytyksin, ettd ne merkitéén
osakepadomaan. Kohta koskee nykyi-
sin sdanteleméattomia tilanteita, joissa
yhtiobn sijoitetaan varoja osakepds
omaan merkittaviks ilman, etta tdhan
liittyy osake- tai muiden vastaavien
oikeuksien antamista. Téallaisesta si-
joituksesta on ehdotuksessa kaytetty
nimitysté osakepadomasijoitus.

Késilla oleva kohta ja luku elvét
koske vapaaseen omaan padomaan
tehtdvia sjoituksia. Télaiset sijoituk-
set ovat sdlittuja ja ne on ehdotuksen
8 luvun 3 8:n mukaan yleensa merkit-
téva sijoitetun vapaan oman padoman
rahastoon. Vapaaseen omaan pa&
omaan tehtdvia sjoituksia e kuiten
kaan voida kayttéd esimerkiks osake-
pddoman maksamista koskevan sdan-
telyn kiertdmiseen siten, ettd ensin
tehddan sijoitus vapaaseen omaan pé&
omaan ja sitten rahastokorotus. Jos
nimittdin jo gjoitusta tehtdessa on
edellytetty osakepddoman korottamis-
ta, kysymyksessa on kéasilla olevassa
kohdassa tarkoitettu osakepagomasij oi-
tus.

2 8. Rahastokorotus. Pykda sisdtéa
tarkempia sddnnoksia edella 1 &n
2 kohdassa mééritellysté rahastokoro-
tuksesta. Pyk&lan 1 momentin mukaan



rahastokorotuksesta paétetéadn |18hto-
kohtaisesti yhtiokokouksessa.

Pykdldn 2 momentissa ehdotetaan
séddettévaks, ettd yhtiokokous voi
myds valtuuttaa hallituksen paétta-
méan rahastokorotuksesta.  S88nnGs
poikkeaa voimassa olevasta laista,
jonka mukaan hdlitusta e voida val-
tuuttaa pééttamédan rahastoantina ta
pahtuvasta osakepddoman korotik-
sesta. Osakepddoman korotus sindnsa
el ole osakkeenomistgjien suojan kan-
nalta yhta riskiatis toimenpide kuin
osakkeiden antaminen. Rahastokoro-
tuksista pé&dttdessakin  on kuitenkin
otettava huomioon ehdotuksen 1 luvun
7 8:ssa tarkoitettu yhdenvertai suuspe-
riaate. Y hdenvertai suusperiaatteen
mukaista el ole yhtitn jakokelpoisten
varojen jatkuva sitominen osakepda
omaan Siten, ettd rahastokorotuksia
itse asiassa kaytetddn vahemmiston
naannyttami seen.

Ehdotuksen mukaan valtuutuksessa
on yksilditédva korotuksen enimmais-
méara. Valtuutuksen voimassaoloaikaa
el ole julkistenkaan osakeyhtididen
osalta rgjoitettu. Momentin saannokset
vastaavat muuten ehdotuksen 9 luvun
2 8&n 2 momentin ja 10 luvun 2 &n
2 momentin sdannoksia osakeartival-
tuutuksesta ja optio-oikeuksien anta-
miseen oikeuttavasta val tuutuksesta.

Pykdan 3 momentin mukaan ra-
hastokorotusta koskevassa paatoksessa
on mainittava paits korotuksen maara
my6s se, mitd varoja korotukseen
kaytetdan. Kysymyksessa on téasmen-
nys verrattuna voimassa olevan lain 4
luvun 13 8n 2 momentin rahastoantia
koskevaan sdantelyyn, jossa el nimen-
omaisesti edellytetd pddtoksessa mai-
nittavaks, mitd oman pd&oman eria
korotukseen kaytetaén.

3 8. Osakepadomasijoitus. Pykda
ssdtéd tarkempia séénnoksia edella
1 8n 3 kohdassa méériteltyyn osake-
padomasijoitukseen perustuvasta osa
kepddoman korotuksesta, jota e ole
sddnnelty voimassa olevassa laissa.
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Pykdldn 1 momentin mukaan osa-
kepadomasijoitukseen perustuvasta
osakepddoman korotuksesta voisi suo-
raan lain nojalla paéttaa halitus. Tal-
lainen korotus e voi olla osakkeen
omistgjien kannata vahingollinen.
Paétoksessa on luonnollisesti mainitta-
va korotuksen méédré. Taman liséksi on
yksil6itdva sijoitus, johon korotus pe-
rustuu.

Pykéalan 2 momentin mukaan pyk &-
|assd tarkoitetun sijoituksen maksami-
seen ja yhtion saamiseen sijoittgjata
sovellettaisiin - muutettavat muuttaen
ehdotuksen 9 luvun osakkeen merkin-
tdhintaa koskevia sédnnoksia. Tarkoi-
tuksena on ldhinna varmistaa, etta
kaupparekisterimerkintéjen mukainen
osakepddoma tulee maksetuksi. Eh-
dotuksen 9 luvun 10 8n 2 momentin
hallituksen pé&dtosehdotusta koskevia
sddnnbksia e luonnollisesti sovellet-
taisi.

4 8. Korotuksen rekisterdinti ja sen
oikeusvaikutukset. Pykdla siséltda osa
kepdaoman korotuksen rekisterdintia
koskevat sdannOkset. Pyk&la koskee
kaikkia 1 §:ssi mainittuja osakepdé
oman korotustilanteita. Pykalan
1 momentissa viitataan uusien o0sak-
keiden merkintéhinnalla tapahtuvan
osakepddoman korottamisen rekiste-
roitévaks ilmoittamisen osalta 9 luvun
13 8:n s@annoksiin.

Pykdlan 2 momentin mukaan muu
osakepddoman korotus on ilmoitettava
rekistergitévaks viipymaétta mahdolli-
sen maksun tultua yhtidlle ja korotuk-
sen ehtojen muutenkin taytyttyd. Mah-
dollisella maksulla tarkoitetaan osake-
pddomaan merkittédvad maksua yhtion
luovuttamasta omasta osakkeesta tai
optio-oikeudesta taikka puhdasta osa
kepaddomasijoitusta. Koska rahastoko-
rotukseen e liity maksua eika yleensa
myo6skaan erityisd ehtoja, rahastoko-
rotus on tavallisesti ilmoitettava re-
Kisterditdvaks viipymaétta paatoksen
teon jdlkeen. Tama vastaa voimassa
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olevan lain 4 luvun 13 §:n 3 momentin
rahastoantia koskevaa séantelya.

Momentin  sd8nnokset  rekisteri-
ilmoituksen liitteista vastaavat Sit4,
mita ehdotuksen 9 luvun 13 &:n 3 no-
mentissa sé&detéan osakeannin osalta.
Momentin 1 kohdan mukaan rekisteri-
ilmoitukseen on liitettava hallituksen
jésenten ja toimitugohtgjan vakuutus
Sitd, ettd korotuksessa on noudatettu
osakeyhtitlain séénnoksid. Johdonmu-
kaisuussyistd vaatimus on ulotettu
koskemaan myo6s rahastokorotusta.
Momentin 2 kohdan mukaan rekisteri-
ilmoitukseen on liséks liitettdva hy-
vaksytyn tilintarkastgjan todistus siita,
etta osakeyhtidlain sddnnoksia osake-
paddoman maksamisesta on noudatettu.
Koska rahastokorotuksessa osakepds-
omaa e makseta, kohdan vaatimus el
koske rahastokorotusta.

Pykdan 3 momentin mukaan osa-
kepddoma katsotaan korotetuksi, kun
korotus on rekisterdity. S&8nnds vastaa
voimassa olevan lain 4 luvun 10 8n
2 momentin ja 13 8n 3 momentin
sddnnoksia. Edelleen momentin - mu-
kaan korotuksen tultua rekisterdidyksi
el osakepddomaan varoja sijoittanut —
esimerkiks  optio-oikeuden talaisin
ehdoin merkinnyt taikka suoran osa
kepddomasijoituksen tehnyt henkildé —
voi  sitoumuksestaan  vapautumisen
perusteekss vedota sihen, ettd si-
toumukseen liittyvaa ehtoa e ole tay-
tetty. S88nnos vastaa asialisesti Sitg,
mita ehdotuksen 9 luvun 14 8:n 2 no-
mentissa sdadetddn osakemerkinnan
sitovuudesta osakkeen tultua rekiste-
roidyks.
12 luku. Paadomalaina

Padomalainaa koskevaa sdantely
ehdotetaan Sdilytettavaks paasdantoi-
sesti nykyisen kaltaisena. Pagdomalai-
naa e kuitenkaan kirjattaisi oman pa&-
oman erdksi, vaan siita tulis vieraan
padoman erd, jota koskevat laissa sé&-
detyt erityiset rgjoitukset. Lisdks pak-

koselvitystilasdéntelyn  poistaminen
muuttaa padomalainan merkitysta ra-
hoitusvéineend. Saéntelyn kirjoitusta-
paan ehdotetaan myds selkeyttavia
muutoksia. Laissa maaréttéisiin nykyi-
seen tapaan padomalainasopimuksen
vahimmaissisdllosta.  Lainasopimuk-
sessa voitaisiin sopia muista lainaeh-
doista edellyttden, etteivat ehdot olisi
rigtiriidassa lain pakottavan saantelyn
kanssa. Yhtiolla voi olla myds muita
viimesijaisa lainoja, joihin e sovelleta
pddomalainaa koskevia sdannoksia
Tilanteissa, joissa on epéaselvad, onko
laina pddomalaina vai muu viimesijai-
nen ta tavalinen laina, padoma-
lainasdantelyn  soveltuvuus  ratkeaa
paasdantOisesti  osapuolten tarkoituk-
sen perusteella. Epéselvyyksien vélt-
témiseks lainasopimuksessa on kui-
tenkin syytd nimenomaisesti todeta,
onko laina osakeyhtitlaissa tarkoitettu
pddomalaina vai muu viimesijainen
laina.

Padomalainaa voidaan kayttda eh-
dotuksen 20 luvun 25 §:n 2 momentis-
sa tarkoitetun oman p&&oman mere-
tyksen seuraamusten estdmiseen siina
tackemmin maéarédtylla tavalla Pé&
omalainaa e toisadlta oteta huomioon
yhtion oman pddoman eréna lasketta-
20 luvun 25 8:n 1 momentin mu
kaisesti, aittaako yhtion oma pddoma
puolet osakepddomasta. Momentissa
tarkoitettu yhtion taloudellisen aseman
tervehdyttdminen voidaan kuitenkin
toteuttaa muun muassa ottamalla yhti-
Olle padomalaina.

Osakeyhtion muuttuessa ehdotik-
sen 19 luvussa tarkoitetulla tavalla
osuuskunnaksi  tai  henkildyhtioksi
talkka yksityisen elinkeinonharjoitta-
jan jatkaessa sen toimintaa, padoma-
laina siirtyy yleisseuraannossa muiden
velkojen ohella toimintaa jatkavan
yrityksen vastattavaksi. Pagomalainan
velkojalla on talléin myos oikeus vas-
tustaa muutosta ellei toisin ole sovittu.
Koska pagomalaina on osakeyhtidlais-
sa sddnnelty rahoitusvéline, siihen el



yritysmuodon  muutoksen  jalkeen
valttamattd kytkeydy samoja oikeus-
vailkutuksia kuin aikaisemmin. Pa&
omalaina sdilynee lainaehtojen muo-
toilusta riippuen yritysmuodon muu-
toksen yhteydessa maksunsaantijar-
jestyksen  kannalta viimesijaisena.
Vaikka osuuskuntalaissa sdadetdén
osakeyhtidlain  sdénnbksid  pitkdlti
vastaavasti pagomalainasta, osakeyh-
tidlain mukaisen pddomalainan muut-
tuminen osuuskuntalain  mukaiseksi
pddomalainaksi riippuu lainaehtojen
tulkinnasta. Yritysmuodon muutoksen
yhteydessa saattaa usein olla syyta
nimenomaisesti sopia tdlaisista pa&
omalainaa koskevista kysymyksista.

Voimassa olevan lan 5 luvun
1 8:ss4 oleva sédntely on ehdotuksessa
luettavuuden  parantamiseks  jaettu
kahteen eri pykalaan.

1 8. Takasijaisuus ja muut lainaeh-
dot. Pyk&8lan 1 momentissa ehdotetaan
sdadettévéks voimassa olevan lain
51luvun 1 8n 1 ja 2 momenttia vastaa-
vasti paddomalainaehtojen keskeisesta
sisdllostd. Voimassa olevasta laista
poiketen pédomalainan paddoman ja
koron maksuedellytyksia el enda arvi-
oitaisi konsernitilinpgétoksen perus-
teella. Muutos vastaa sitg, mitéa ehdo-
tuksen 13 luvussa séédetddn varojen
jaon edellytyksistdé. My6s maininta
padomalainan kirjaamisesta oman pa&-
oman erilliseksi erdks ehdotetaan
poistettavaksi. Voimassa olevan lain
sanamuotoa ehdotetaan yksinkertais-
tettavaksi siten, ettd padomalainan
koron ja muun hyvityksen sSjasta sé&
dettdisiin pelk&stddn korosta. Muutos
el vakuta sd8nnbksen materiaaliseen
Sisaltoon, vaan saannds koskee voi-
massa olevan lain tapaan sekd gan
kulumisen perusteella maaraytyvaa
kiinteda tai vaihtuvaa korkoa ettéa esi-
merkiks voitto-osuusehtoista tuottoa.

Takasjaisuudesta huolimatta pd&-
omalainaa kohdellaan yhtion selvitys-
tilassa ja konkurssissa muuten samoin
kuin yhtion muita velkoja Muun nu-
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assa yhtion kyvyttomyys maksaa pda
omalaina takaisin yhtion selvitystilassa
johtaa yhtion konkurssiin asettami-
seen. Pddomalaina e mydskaan rau-
kea, vaikka yhti6 poistettaisiin kauppa-
rekisterista.

Momentin sanamuotoa on muutettu
my6s siten, etta pddomalainan péa
oman takaisinmaksuun kaytossa olevat
varat madritellédn vapaan oman pd&
oman ja padadomalainojen sekd taseen
mukai sen tappion erotuksena. Voimas-
sa olevassa laissa pddoman palautuk-
sen edellytyksend on, ettda takaisin-
maksun jakeen yhtion sidotulle pd&-
omalle ja muille jakokelvottomille
erille on j&dtava tdys kate. Muutos on
ainoastaan selventava ja muun muassa
osoittaa, ettd myos pddomaainat ote-
taan huomioon tappion katteena pa-
lautuksen edellytyksia arvioitaessa.
Padomalainan koron maksamista kos-
Kisivat samat edellytykset. Koron
maksua e ehdoteta kytkettévaks va
rojen jakokelpoisuuteen, koska ehdo-
tetun 13 luvun 2 8:n mukaisen maksu-
kykykriteerin soveltaminen saattaisi
johtaa koron maksun perusteettomaan
lykk&&ntymiseen ottaen huomioon,
etta pddomalainan velkojala e ole
vastaavia keinoja vaikuttaa yhtion hal-
lintoon tai selvittéd yhtion maksuky-
ky& kuin osakkeenomistgjala. Mo-
mentin mukaisten taseeseen perustuvi-
en eddlytysten tayttyessa padomalai-
nan korko ta pddoma on maksettava
lainaehtojen mukaisesti. Yhtion mak-
sukyvyttomyys maksuhetkella  voi
kuitenkin johtaa maksun perdytymi-
seen takai sinsaannista konkurssi pesaan
annetun lain (758/1991) nojalla.

Pykdan 2 momentissa saadetdén
laitonta varojenjakoa koskevan saén
telyn soveltamisesta lainvastaiseen
padomalainan pédoman tai koron mak-
samiseen taikka vakuuden antamiseen.
Sovellettavaks tulevat seka ehdotuk-
sen 13 luvun 5 8:n sddnnds palautus-
velvollisuudesta etta ehdotuksen 25



luvun 1 8n 1 kohdan rangaistussdan-
nos.

Pykdlan 3 momentissa sdadetédan
voimassa olevaa lakia vastaavasti
poikkeuksesta edella mainittuihin ra-
joituksiin silloin, kun velkojilla lain
nojalla on oikeus vastustaa yhtitta
koskevaa olennaista pdétosta ja vaatia
lainan maksua tal turvaavan vakuuden
asettamista. Padomal ainasopimuksessa
voidaan rgjoittaa pddomalainavelkojan
oikeutta vaatia lainan takaisinmaksua
my6s momentissa mainituissa tilan
teissa.

Voimassa olevasta laista poiketen
momentissa todettaisiin liséks nimen-
omaisesti, ettda padomalaina voidaan
edella mainittujen rajoitusten estamétta
myds muuntaa oman padoman eraks
taikka kayttdéd oman pddoman erdn
tavoin yhtién tappioiden kattamiseen.
Velvoiteoikeudellisesti  kysymyksessa
on tall6in joko kuittaus tai velan ar
teeksianto. Pédomalainaa voidaan esi-
merkiks kayttéd osakkeen merkinté-
hinnan tai osakepddomasijoituksen
maksun kuittaamiseen. Sanottu koskee
yleisten kuittauksen edellytysten tayt-
tyessa myGs pddomalainalle kertynytta
maksamatonta korkoa. Jos koron mak-
saminen yhtion tilan johdosta kuiten-
kin on epdtodenndkoistd, menettely e
valttamétta tayta oman pdédoman mak-
samiselle laissa asetettuja edellytyksia.
Koron maksun epdtodennakdisyytta
IIment&é erityisesti se, ettel korkoa ole
merkitty yhtion taseeseen vaan aino-
astaan liitetietoihin. Myoskaan perus-
teettoman korkean koron tallainen
muuntaminen omaks pddomaks ei
valttamétta taytd oman padoman mak-
samiselle asetettuja edellytyksia

Padomalainan omaksi pagomaksi
muuntamista koskeva sédnnés e hei-
kenna yhtion muiden velkojien ase-
maa. Sek& vapaan ettd sidotun oman
pddoman  takaisinmaksuedellytykset
ovat aina tiukemmat kuin padomalai-
nan. Oman padoman jakamiseen liittyy
listks 13 luvun 2 8:n mukainen mak-
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sukykyisyysedellytys, jota padomalai-
nan osalta el ole.

2 8. Muut saannokset. Pykdan 1
momentissa ehdotetaan sdadettévaksi
voimassa olevaa lakia vastaavalla &-
valla padomalainan kirjalisesta muo-
dosta seké lainvastaisten lainaehtojen
muutosten tai vakuuden antamisen
pateméttomyydesta.

Pykdldn 2 momentin mukaan pa-
omalainalle maksettu korko vahentéa
paddomalainan pddoman ja koron mak-
suun kaytossa olevaa madréé jo sina
tilikautena, jona korko maksetaan.
[Iman nimenomaista sd8nndstd mak-
settu médadra vahentdis kuluks kirjaa-
misen jakeen jakokelpoista vapaata
Omaa paagomaa vasta tultuaan kirjatuk-
S varojenjaon perusteena olevaan ti-
linpaétbkseen. Myos padomalainan
pddoman palautus vahentda tétd maa-
réé vastaavasti. Momenttiin on kirjattu
my0s yleisistd velvoiteoikeudellisista
periaatteista johtuva padomalainan ko-
ron kertyminen niiltdkin tilikausilta,
joilta korkoa e ole voitu maksaa. Tas-
s4 samoin kuin muuallakin ehdotuk-
sessa tilinpdatoksella tarkoitetaan pait-
s tilikaudelta laadittua tilinpd&atosta,
my6s muulta ganjaksolta voitonjakoa
ta muuta tarkoitusta varten laadittua
tilinpaétosta. Jos yhtio e tilikaudelta
laadittavan tilinpaétoksensa perusteella
voi maksaa pagomalainalle korkoa,
mutta laatii myohemmin 13 luvun 3
8:ss4 tarkoitetun meneilléén olevalta
tilikaudelta vahvistettavan tilinpa&tok-
sen, jonka mukaan koron maksuun
kaytettévissa olevia varoja jéleen on,
korko on maksettava jo kyseisen tili-
kauden aikana. Yhtidlla e kuitenkaan
ole velvollisuutta tdlaisen tilinpaétok-
sen laatimiseen, ellei p&domalainan
ehdoista muuta johdu.

Pykdlan 3 momentti dsdtéa voi-
massa olevaa lakia vastaavan oletta-
masdannoksen pddomalainojen keski-
naisestd maksunsaantijarjestyksesta.



IV OSA. Varojen jakaminen

13 luku. Varojen jakaminen

Luvussa sdadetddn yhtion varojen
jakamisesta. Sdénnbkset vastaavat
periaatteiltaan pédasiassa voimassa
olevan lain 12 luvun sd8nnoksia Yk-
sityiskohtien ja esittdmistavan osalta
sdannokset poikkeavat kuitenkin mer-
kittavasti voimassa olevasta laista.

Luvun 1-5 8:t koskevat kaikkia -
vun 1 8:n 1 momentissa lueteltuja \a
rojenjakotilanteita.  Taman jakeen
luvussa séannelléén vapaan oman péa-
oman jakamista (6-8 8). Luvun lopussa
on erditd muita varojenjakoon liittyvia
sdannoksia (9-11 §).

Ehdotetuissa séannoksissa pyritéan
tdsmentdmaan laittoman varojenjaon
kasitetta siten, etta yhtididen olis hel-
pompi arvioida, mitka liiketoimet ovat
lain mukaisia. La&htokohtana on, etta
liiketaloudellisesti perustellut liiketa-
pahtumat ovat sallittuja.

Varojen jakamista koskevissa séén-
noksissa on keskeistd se, ettéa yhtion
tulee jaon jalkeen sdilyttdd maksuk y-
kyisyytensd. Vakka voimassa olevan
lain vaatimus taseessa olevasta ve-
paasta omasta pagomasta sdilyy osin-
gonjaon ja muun vapaan oman p&-
oman jakamisen kriteering, on maksu-
kykyisyysarvioinnilla  huomattavasti
voimassa olevaa oikeutta suurempi
merkitys. Maksukykyisyysarvioinnin
merkityksen korostuminen liittyy eri-
tyisesti kansainvaisiin tilinpaéatdsstan-
dardeihin. Kysymystd on selostettu
tarkemmin yleisperustel uissa

Varojen jakamista helpotetaan si-
ten, ettd jako on mahdollista myds
muun kuin pé&éttyneelta tilikaudelta
vahvistetun tilinpaétoksen perusteella.
Yhti6 vois myos valtuuttaa hallituk-
sen pédttdmdan osingonjaosta.  Va-
hemmistéosinkoa koskevasta sé&nnok-
sestd on tehty tahdonvaltainen. Voi
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massa olevan lain s&dnnds Siitd, ettel
yhtiokokous saa pé&éttad jaettavaksi
enempda kuin halitus esittdd, on
poistettu. Nain halutaan korostaa yh
tiokokouksen merkitystd yhtion ylim-
pana paatoksentekoelimend. Lukuun el
myo6skaan sisélly emoyhtiota koskevaa
konsernitaseen jakorgjoitusta.

Lukuun e ssdlly voimassa olevaa
lakia vastaavia lahipiirilainoja koske-
via sd8nnoksid. Muutosta on perusteltu
yleisperusteluissa. Omien osakkeiden
hankinnan rahoituksen sdantely on
pyritty Kirjoittamaan nykyista tésmalli-
semmin. Omien osakkeiden hankinnan
rahoitusta koskevan sdannoksen rik-
komista e enda rinnasteta laittomaan
varojenjakoon.

Varojen jakamista koskevat yleiset
sdannokset

1 8. Varojenjakotavat. Osakeyhtion
padoman pysyvyys on yksi osakeyh-
tiboikeuden perusperiaatteista, mika
todetaan myds ehdotetussa 1 luvun
3 §:ssa. Tasta syysta suoritikset yhti-
Osta osakkeenomistajille on séénnelty
kattavasti. Pykdlan 1 momentissa lue-
tellaan lailliset varojenjakotavat, joita
luvun sdénnokset padasiassa koskevat.
Laitonta jakamista séénnellddn pyka-
lén 3 momentissa jaluvun 5 §:ssa

Pykdan 1 momentti vastaa pitkalti
voimassa olevan lain 12 luvun 1 8n 1
momenttia. Momentissa  |ueteltavat
lailliset varojenjakotavat  koostuvat
menettelyistd, joissa yhtidsta poistuu
vardlisuutta joko téysin vastikkeetta
ta diten, ettéd yhtio saa vastikkeena
omia osakkeitaan. Néille tilanteille on
yhteista se, ettd niissa el ole kysymys
lilketoiminnasta, vaan anakin pinta-
puolisesti ilman kaypéa vadtiketta ta-
pahtuvista suorituksista. Momentissa
tarkoitettu varojen jakaminen tapahtuu
yleensd yhtion osakkeenomistgjille.
Poikkeuksina ovat lahjan antaminen
seka tilanne, jossa yhtion varoja jae-
taan erityisen yhtiojarjestysmaarayk-



sen nojala muulle taholle kuin osak-
keenomistgale. Myods esimerkiks
sulautumisen yhteydessi voidaan teh-
kuitenkin jaetaan vastaanottavasta yh
tiosta sulautuvan yhtion osakkeen-
omistajille vastikkeena vastaanottavan
yhtion liiketoiminnasta, joten kysy-
myksessd @ ole varsinainen varojenja-
kotilanne. Jos sulautuvan ja vastaan
ottavan yhtion osakkeenomistajat ovat
padasiallisesti samoja henkildita ja jos
sulautumisen yhteydessd suoritetaan
osakevastikkeen sijasta tai ohella mer-
kittdvasti muuta vastiketta, tilanne
lahestyy laitonta varojenjakoa, mikali
suorituksille e ole liiketaloudellista
perustetta.

Momentin 1 kohdassa mainitaan
voiton jakaminen, joka samalla tés-
mennetdan "osinko” —késitteen sisal-
|6ksi, seka vapaan oman pagoman 1a-
haston jakaminen. Jako tapahtuu pé&-
séantbisesti osakkeenomistgjille. Jos
yhtion tarkoituksena poikkeuksel lisesti
e ole voiton tuottaminen osakkeen
omistgjille, varoja voidaan kuitenkin
jakaa muille, yhtiojarjestyksessa 0soi-
tetuille tahoille. Koska vapaan omaan
pddoman rahastojen jakamiseen so-
velletaan samoja periaatteita kuin
osingonjakoon, ndma varojenjakotavat
on mainittu samassa kohdassa. Mo-
mentin 2 kohdassa viitataan lahjan
antamiseen. Lahjoilla tarkoitetaan tés-
sS4 aidosti vastikkeettomia suorituksia,
e lahjoiks arkikielessa nimitettévia
esimerkiks  markkinointiin  liittyvia
suorituksia. Momentin 3 kohdassa
mainitaan osakepagoman jakaminen,
jolloin tulee sovellettavaks 14 luvussa
séannelty velkojiensuojamenettely.
Momentin 4 kohdassa viitataan omien
osakkeiden hankkimiseen ja lunasta-
miseen. Naissa menettelyissd tulee
sovellettavaks  velkojiensuojamenet-
tely, mikdi yhtion osakepdaoma ale-
nee. Menettelyista on erityiset sdan-
nokset 15 luvussa. Momentin 5 koh-
dassa viitataan varojen jakamiseen
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yhtidta purettaessa sekd silloin, kun
yhtio poistetaan rekisteristd, mista on
erityiset sdannokset 20 luvussa. Naista
menettelyistd jalkimméinen tulee ky-
symykseen vain poikkeuksellisissa
tilanteissa.

Pykd8léan 2 momentin mukaan yksi-
mieliset osakkeenomistajat voivat ja-
kaa yhtion vapaata omaa padomaa
myO0s 1 momentista poikkeavalla ta-
vala. Momentissa tarkoitettu pa&atos
saattaa olla esimerkiks niin merkitta-
van lahjoituksen tekeminen, ettei sen
endd voitais katsoa olevan 9 8:ssa
tarkoitetulla tavalla kohtuullinen. Yk-
simieliset osakkeenomistajat voivat
my6s esimerkiks péaéttda jakaa var
paata omaa pdéomaa muussa suhteessa
kuin osakkeenomistuksen ja yhti¢jéar-
jestyksen méardysten nojalla tulis
tehda

Pykdan 3 momentissa saadetdén
laittoman varojenjaon méaaritelmasta.
Momentin mukaan laittomalla varo-
jenjaolla tarkoitettaisin 1 ja 2 mo-
mentissa lueteltujen laillisten varojen
jakotapojen ulkopuolella kaikkia sel-
laisia tilanteita, joissa yhtidsta poistuu
varoja ilman liiketaloudellista perus-
tetta. Maéritelman keskeinen merkitys
on siing, etté sen avulla voidaan laiton
varojenjako erottaa laillisesta liiketoi-
mesta. Vastaavaa méadritelméa e ole
voimassa olevassa laissa.

Ehdotetusta maéritelmasta kay ilmi,
ettd liiketaloudelliseen perusteeseen
perustuvaa suoritusta el pideta varojen
jakamisena. Tama on merkityksellista
arvioitaessa muun muassa tdman luvun
5 8:ss4 tarkoitetun laittoman varojen
jaon sisdtéa. Sdannoksella on merki-
tystd muun muassa arvioitaessa eri-
laisten yhtion liikkeeseen laskemien
rahoitusinstrumenttien ostamista takai-
sin yhtidlle. Mikdi talainen hankinta
on liiketaloudellisesti perusteltu ja
siten yhtion toiminnan tarkoituksen
mukainen, hankinta on l&httkohtai sesti
osakeyhtidlain mukainen. Yhtié voi
siten |8htOkohtaisesti ostaa sen omiin



osakkeisiin oikeuttavia optio-oikeuksia
k&ypdan hintaan, vaikka niita oliskin
osakkeenomistgjilla. Edella lausuttu e
luonnollisesti pida paikkansa silloin,
kun erityisia rahoitusvalineita kaytta-
malla halutaan saada aikaan tilanne,
jossa on tosiasialisesti kysymys varo-
jen jakamisesta, tai kun esteeks muo-
dostuu esimerkiks yhdenvertai suuspe-
riaatteen loukkaaminen.

Liiketapahtuman kasite on maari-
telty kirjanpitolaissa. Kirjanpitolain 2
luvun 1 8:n nojalla kirjanpitovelvolli-
sen on merkittava kirjanpitoonsa lii-
ketapahtumina menot, tulot ja rahoi-
tustapahtumat seka niiden oikaisu- ja
siirtoerdt. Kirjanpitolain perustelujen
mukaan meno on tuotannontekijan ja
tulo suoritteen rahana ilmaistu vastike.
Rahoitustapahtumia ovat pddoman
gjoitukset ja niiden palautukset seka
voitonjako samoin kuin niistd seka
tuloista ja menoista johtuneet kassaan-
ja kassastamaksut. Kasite on siten hy-
vin lagja

2 8 Maksukyvyn sdilyttaminen.
Voimassa olevan oikeuden on katsottu
pitavan sisdldan sen, etta yhtion hal-
litus & voi edittéd jaettavaks enempédd
varoja kuin on yhtiobn maksukyvyn
kannalta perusteltua. Maksukykyisyy-
den arvioinnin on katsottu kuuluvan
hallituksen yleisen huolellisuusvelvol-
lisuuden aaan. Asiasta e ole ollut
erityista séénnosta laissa.

Pykélassa ehdotetaan saadettavaksi,
ettel yhtion varoja saa jakaa, jos jaka-
misen seurauksena yhtiétd uhkaisi
maksukyvyttomyys. Vastaavasti kon
sernin emoyhtiossa e voida jakaa \e-
roja, jos jakamisen seurauksena kon-
sernia  uhkais  maksukyvyttémyys.
Konsernin - maksukyvyttémyys tulee
esille esimerkiks tilanteessa, jossa
valtaosa konsernin kéteisvaroista hu-
penee emoyhtibn varojenjakoon ja
jossa kéteisvarojen puute johtaa tytar-
yhteisgjen maksukyvyttomyyteen.
Téallainen asetelma saattaa syntya kon-
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sernissa, jossa kaytetddn yhteista niin
sanottua konsernikassaa.

S&annos koskee seké vapaan oman
padoman etta osakepddoman jakamis-
ta Uhkaavan maksukyvyttomyyden
asettaminen varojen jakamista rgjoitta-
vaks tekijdks on perusteltua monista
gyista. Perinteinen taseen vapaan oman
pddoman maardan kytketty voitonja
kokriteeri johtaa seka voimassa olevan
oikeuden kannalta etta erityisesti tule-
vaisuudessa velkojien kannalta liian
sattumanvarai seen lopputul okseen.
Kriteeri on my6s liian helposti mani-
puloitavissa. Niin sanotun tasetestin
suhteellisen merkityksen vahentami-
nen ja maksukykyisyyden korostami-
nen liittyvéat keskeisesti suomalaisten
Kirjanpito- ja tilinp&dtosperiaatteiden
kehitykseen. N&ma periaatteet muuttu-
vat EU-sdantelyn takia vastaamaan
kansainvalisia tilinpaétbsperiaatteita.
Uudet tilinpd&tosperiaatteet merkitse-
va muun muassa Sitg, ettd yhtididen
Oomaan padomaan voi muodostua huo-
mattavia méaaria realisoitumattomia
omaisuuserien arvonkorotuksa. Va
rojenjakoon liittyvid muutostekijoita
on selostettu yleisperustelujen yhtey-
dessa.

Uhkaavan  maksukyvyttomyyden
tarkka sisalto tulee médraytymaan a-
keuskaytdnndssa. Y htididen ja tilan
teiden erilaisuuden takia tarkempaa
séannostd el ole katsottu tarkoituk-
senmukaiseksi. Sdannoksella pyritéan
ens sijassa suojaamaan velkojia tilan-
teelta, jossa yhtion varojenjako johtaa
maksukyvyttomyyteen ja maksuky-
vyttdmyysmenettelyyn seka siten vaa
rantaa velkojien aseman. Velkojien
kannalta on keskeistd, ettd yhtion toi-
minta jatkuu. S&annoksen tarkoitukse-
na e toisaalta ole asettaa yhtion joh
dolle ja osakkeenomistgjille kohtuut-
tomia vaatimuksia maksukyvyttomyy-
den arvioimisessa. Varsinkin pienissa
yhti6issa maksukyky saattaa jatkuvasti
olla suhteellisen heikko. Téllaisessa
kaan yhtitssd el ole tarkoituksena ko-



konaan estda varojen jakamista. Séan-
noksestd saattaa kuitenkin aiheutua
rgjoituksia jaon maaran ja ajankohdan
suhteen. S&8annds e sinansa rgoita
esimerkiks velan ottamista varojen
jaon mahdollistamiseksi.

Sen arviointi, onko yhtidssa mere-
telty maksukyvyn séilyttamista koske-
van sddnnoksen mukaisesti, e poikkea
muusta osakeyhtidlain  tulkinnasta.
Pelkastéan se, etta yhtiosta tulee mak-
sukyvyton suhteellisen lyhyen agan
kuluttua varojen jakamisesta, e sindn-
si kerro sa@nnoksen rikkomisesta.
Keskeista arvioinnissa on se, mita
paatoksentekijoiden piti tietéd jako-
paéatosta tehtéessd. Taman arviointi el
voi tapahtua péadtoksenteon jakeen
ilmi tuleen tiedon val ossa.

Uhkaavan = maksukyvyttomyyden
kasitetta kaytetéén yrityksen saneera-
uksesta annetun lain 3 8:n 1 momentin
3 kohdassa. Ehdotetussa osakeyhtio-
lain varojen jakamista koskevassa ti-
lanteessa maksukykyé arvioidaan jos-
sakin méaérin eri nakokulmasta. Tasta
huolimatta yrityssaneerauksesta anne-
tun lain perusteluihin on syyta kiinnit-
téd huomiota (HE 182/1992 vp):
"Maksukyvyttbmyyden vaara olis
kasillg, jos voidaan ennakoida, etta
velalliseen jollakin ndkopiirissd ole-
valla ailkavdlilla kohdistuu konkreetti-
nen maksukyvyttomyyden riski. Arvi-
oinnissa olis otettava huomioon ve-
lallisen vallitseva taloudellinen tilanne
seka siihen vaikuttavat seikat ja niiden
odotettavissa oleva kehitys. Sitd aika-
valia, jota maksukyvyttomyysriskin
ennuste voi koskea ja jonka kuluessa
maksukyvyttomyyden siis  voidaan
ennakoida olevan odotettavissa, el
lakiehdotuksessa ole erikseen maéri-
telty. Ratkaisevaa on se, ettd maksu-
kyvyttdomyyden vaaran tulee olla to-
denndkdinen, kun otetaan huomioon
vallitsevat olosuhteet ja niiden toden-
nakoinen kehitys. Aikaperspektiivi voi
vaihdella riippuen gitd, minkdaisella
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seikkoja kulloinkin  on mahdollista
ennakoida. Maksukyvyttomyyden vaa
ran e sSiten tarvitse olla akuutti. Toi-
saalta pelkka abstrakti maksukyvytto-
myyden vaara e myodskaan riita.”

Maksukykya koskeva arviointi tu-
lee tehda mahdollisimman l&hella p
kopaatosta. Kaytanndssa maksukykyé-
kin arvioitaneen usein yhtion uusim-
man tilinpdétbksen perusteella. Me-
nettely on asianmukainen, jos ajan
kuluminen ja tilikauden jékeiset ta
pahtumat eivdt anna aihetta olettaa
tilanteen olennaisesti muuttuneen.

S&annoksen vastainen menettely on
5 8ssa tarkoitetulla tavalla laitonta
varojen jakamista. Toisaalta sdannok-
sen mukaan meneteltdessa vaara ta
kaisinsaantia koskevien sdinndsten
soveltamisesta yhtitoikeudel liseen

3 8. Jako perustuu tilinpaatokseen.
Ehdotuksen mukaan varojen jakami-
nen tapahtuu vahvistetun tilinpdatok-
sen perusteella. Talla on merkitysta
erityisesti jaettaessa vapaata omaa
pdéomaa, jonka madré ilmenee tilin-
paatoksesta. Kuitenkin myos osake-
padoman jakamisen osalta paéttksen
teko perustuu vahvistettuun tilinpd&a
tokseen. Asialla on merkitystd muun
muassa sen takia, etta ehdotetun 14
luvun 2 8:n nojala tappio on katettava
ennen kuin osakepddomaa jaetaan
osakkeenomistgjille. Talta osin pda
toksenteko perustuu nyt kasilla olevan
pykdan mukaisesti hyvaksyttyyn tilin-
paatokseen.

Edella 2 8:ssi varojen jakamisen
edellytykseksi on asetettu maksukyvyn
sdilyttaminen. Vapaan oman paaoman
jakaminen tapahtuu Siten niin, etta
ensin arvioidaan taman pykaan nojal-
la, onko yhtiossa ylipagtéan jakokel-
poisia varoja ja taman jalkeen 2 8&n
nojalla se, voidaanko jako suorittaa.
Sama koskee osakepddoman jakamista
osakkeenomistgjille. Molemmat sdan-
nokset tulevat sovellettavikss myds



slloin, kun arvioidaan lahjan anta-
mista 9 8:n nojala

Pykdlan 1 momentin 1 virkkeessa
asetetaan varojen jakamisen paasaanto.
Jakaminen tapahtuu viimeisen vahvis-
tetun tilinp&dtoksen perusteella. Saéan-
nds poikkeaa voimassa olevasta laista
siten, etta taseen sijasta viitataan tilin-
padtokseen. Kaytanndssd keskeinen
tekijd on voimassa olevaa lakia vas-
taavalla tavalla taseen osoittaman yh
tibn oman p&doman maard. Sanamuo-
don muutos johtuu siirtymisesta yh
denmukaiseen kasitteistéon koko lais-
sa. Toisadta tilinpaétdsnormistojen
kehittyminen on lisdnnyt esimerkiksi
tilinpd&atoksen liitetietojen merkitysta
yhtion taloudellisen tilan arvioinnin
kannalta.

Saannoksessa viitataan myos yleen-
s4 viimeiseen vahvistettuun tilinpda:
tokseen, e sihen, etta tilinpddtoksen
tulis olla viimeks paéttynedta tili-
kaudelta. S8annods mahdollistaa sama-
muotonsa mukaan sen, ettd paatty-
neeltéd tilikaudelta e vahvisteta tilin-
padtosta lainkaan ja sSiten paastdan
jakamaan varoja tétd edellisen tilin-
padtoksen perusteela. Kysymys on
osta, koska saénnoksen tarkoituksena
on muun muassa salia jako tilikauden
paattymisen ja osakeyhtidlain mukaan
pidettédvan varsinaisen yhtiokokouksen
vdlisena aikana. Menettely on myds
selkedsti varsinaisen yhtitkokouksen
pitoaikaa koskevan sadnnoksen vas-
taista

Momentin 2 virkkeen mukaan jako
voidaan tehda myos alkavalta tai ne-
neilléan olevalta tilikaudelta vahviste-
tun tilinpaétoksen perusteella. S88nnos
mahdollistaa seka voitonjaon meneil-
|&&n olevalta tilikaudelta ettd sellaisen
menettelyn, jossa jakautumisessa tai
kombinaatiosulautumisessa  syntynyt
yhti0 jakaa ensmméi sessi varsinaises-
sa yhtiokokouksessa yhtidssd olevaa
vapaata omaa padomaa, vaikka yhti-
0ll& e ole takanaan yhtdan téaytta tili-
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kautta. S88nnds |éhinnd selventda oi-
keustilaa, koska samaan lopputule-
maan tultaisiin jo 1 virkkeen mukaisen
sddnnoksen perusteella.

Momentin 3 virkkeessd s8&detdan
Sitd, ettd jaon perustana olevan tilin-
padtoksen on oltava tilintarkastettu.
Edellytys koskee vain niita yhtioita,
jotka ovat velvollisia valitsemaan ti-
lintarkastgjan joko lain tai yhti¢jarjes-
tyksen médréyksen nojala. Tilintar-
kastuksella tarkoitetaan tilintarkastus-
lain 1 8:n 1 momentin 1 kohdan varsi-
naista tilintarkastusta, josta tilintar-
kastgja antaa tilintarkastuskertomuk-
sen.

Pykdlan 2 momentissa sdddetédéan
selkeyden vuoks gitd, ettei jakoa voi-
da tehda kiinnittdméatta huomiota tili-
kauden pééttymisen jakeen, mutta
ennen  jakopddtosta  tapahtuneeseen
kehitykseen. On katsottu perustelluksi
erikseen todeta se voimassa olevan
oikeuden mukainen kanta, etta tilikau-
den péaitymisen jalkeen tapahtunut
vapaan oman padoman vaheneminen
vahentéd voitonjakoon kaytettavissa
olevaa maarda. Mahdollista lisdanty-
nytta vapaata omaa pddomaa e Kkui-
tenkaan voida jakaa, ellei sitd ennen
vahvisteta 1 momentissa tarkoitettua
tilinpd&atostd. Momentissa e erikseen
viitata yhtién maksukyvyn arviointiin.
Tama tapahtuu aina mahdollisimman
lahella varojen jakamista koskevaa
paatosta

S&annoksessi el erikseen todeta g-
ta, ettd paddomalainalle maksettava
korko vahentéd varoja, jotka ovat
kaytettavissa voitonjakoon. Asian tuli-
s olla selva ilman lain sdanndstékin,
mink& lisdks se todetaan pddomalai-
naa koskevassa séantelyssa.

4 8. Yhtion rekisterdinnin merkitys.
Pykdéassa saadettéisiin voimassa ole-
van lain 12 luvun 1 8n 2 mukaisesti,
ettei varojenjakoa saa suorittaa ennen
yhtion rekisterdintia.

5 8 Laiton varojenjako. Sdannds
koskee osakeyhtitlain vastaista varo-



jen jakamista osakkeenomistgjille tai
muille henkilGille. S&8nnds vastaa pit-
kalti voimassa olevan lain 12 luvun
5 8n 1 momenttia Voimassa olevan
lain séénnoksessa laittoman varojenja-
on sédntelya e tosin ole ulotettu mui-
hin kuin osakkeenomistgjiin, mutta
oikeuskirjallisuudessa on katsottu &-
mojen periaatteiden soveltuvan myds
tilanteisiin, joissa varoja jaetaan muille
kuin osakkeenomistgjille. Ehdotus el
siten ainakaan merkittéavasti poikkea
voimassa olevan oikeuden kannasta.
Ulottamalla séénnds koskemaan myos
muita kuin osakkeenomistgjia saan-
noksen alaan tulevat myods 10 8:ssd
tarkoitetut mahdolliset muut edunsaa-
jat. Erityisesti suhteessa muulle hen
kilolle tapahtuvaan jakamiseen sdan-
nos on yhteydessa 1 8:n 3 momenttiin
ehdotettuun sédnnodkseen.

S&8nnos poikkeaa voimassa oOle-
vasta laista Sing, etta nayttovelvolli-
suus on kaannetty varoja saaneen kan-
nalta edullisemmaksi. Ehdotuksen
mukaan yhtiolla on nayttovelvollisuus
gitg, ettd osakkeenomistgja tai muu
ties ta hanen piti tietdd jakamisen
tapahtuneen osakeyhtidlain tai yhti6-
jarjestyksen vastaisesti. Muutos voi-
massa olevaan lakiin on myds se, etta
yhtigjarjestyksen médrayksen vastai-
nen jako on samalla tavalla laitonta
kuin osakeyhtidlain vastainen jako.

Sdannokseen e sisdlly voimassa
olevan lain 12 luvun 5 §:n 2 momentin
sddnndstd  johdon  velvollisuudesta
tayttéd varoja saaneiden palautusvel-
vollisuuden jakeen jdava mahdollinen
vae. Voimassa olevan lain s88nnos
tuo vain varsin vahan lisda siihen, mita
osakeyhtidlain  yleiset vahingonkor-
vaussddnnokset Sisdtavéa.  Tilanne
onkin ehdotuksessa jétetty 22 luvun
vahingonkorvaussaénnosten varaan.

Laitonta varojenjakoa  koskeva
sdannos on seka suhteessa osakkeen
omistgjiin etta suhteessa muihin 1&hin-
né oikeustilaa selkeyttdva. Periaattees-
sa samat vaikutukset sasttaisivat olla
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saavutettavissa vetoamalla oikeustoi-
men tehottomuuteen kel poisuuden
ylitykseng, koska kysymys on yhtion
tarkoituksen vastaisesta menettelysta,
ta vetoamalla perusteettoman edun
palautukseen. S&8nnds on kuitenkin
perusteltu, koska se antaa laittomaan
jakoon vetoavalle selkedn kannepe-
rusteen. Lisdks kysymys kel poisuuden
ylityksestd olis osakkeenomistgjille
tapahtuvan jaon yhteydessa epaselva,
koska yhtio voi 1 §&n 1 momentissa
tarkoitetulla tavalla tehda vastikkeet-
tomia suorituksia osakkeenomistgjille.
S8annds sisdltéa myos viittauksen ko-
ronmaksuvel vollisuuteen.

Vapaan oman paaoman jakaminen

6 8 Jaettava maara. Pykdlan 1
momentissa ehdotetaan pitkdti voi-
massa olevan lain 12 luvun 2 8n
1 momenttia vastaavalla tavalla s&&
dettdvaks dSiitg, etta yhtio saa jakaa
vapaan oman pagoman. Vakka asia
onkin itsestddn selvd, momentissa -
detaan, ettd vapaasta omasta paa
omasta on véahennettdvd edellisella
tilikaudella tai sitd aikaisemmin ai-
heutuneet tappiot. Vapaata omaa péd-
omaa vahentéd luonnollisesti myods
arvonkorotusrahaston tai kayvan arvon
rahaston mahdollinen negatiivisuus.
Jako tapahtuu léhtokohtaisesti vatvis-
tetun tilinpaétoksen perusteella, kuten
3 8:s54 séédetdén. Jaossa on kuitenkin
otettava huomioon 2 8:ssé tarkoitettu
maksukykyisyyden arviointi. Momen-
tissa viitataan 2 8:88n vain selkeyden
vuoksi.

Saannos koskee seka voiton di
0osingon ettd muun vapaan oman péa
oman jakamista. Muuta vapaata omaa
padomaa ovat sijoitetun vapaan oman
paddoman rahasto, arvonkorotusrahasto
ja kdyvan arvon rahasto seka mahdol-
lisesti yhtigjarjestykseen perustuvat
vapaaehtoiset rahastot.

Jako tapahtuu yleensa osakkeen-
omistgjille, mutta jos yhtion yhtiojar-



jestyksessd on 10 8:ssa tarkoitettu
médrdys, jako voi tapahtua myo6s
muulle. Osakkeenomistgja tai 10 8:ssa
tarkoitettu muu henkilé voi luonnolli-
sesti ilmoittaa yhtiélle muunkin kuin
oman maksuyhteystiedon, jolloin suo-
ritus tulee muulle henkildlle. Tama el
kuitenkaan ole yhtidoikeudel linen kysy-
mys.

Pykdlan 2 momentissa si&detddn
voimassa olevan lain tapaan, ettei yh-
tigjarjestyksen mukaan jakamatta j&
tettdvid varoja saa jakaa. Tassa yhtey-
dessa on syyta kiinnittéd huomiota
siihen, ettd 5 8:ss4 laittoman varojen
jaon sdantely on ulotettu koskemaan
my6s yhtigjarjestyksen maaréyksen
vastaista jakoa.

7 8. Paatoksenteko. Pykdlan 1 mo-
mentin mukaan osingon ja muun ve-
paan oman pddoman jakamisesta
padttdisi voimassa olevan lain tapaan
yhtiokokous. P&&tos tehddan 5 luvun
26 8:n mukaisena enemmi stopagtokse-
na, jollei yhtidjarjestyksessa ole maa-
rétty korkeammasta enemmistosta.
Jakopéétokseen on otettava maininta
siitd, onko kysymys voiton eli osingon
jakamisesta vai aennetaanko vapaan
oman pdadoman rahastoa. Jakimmai-
sestd on kysymys muun muassa Sijoi-
tetun vapaan oman pddoman rahastoa
alennettaessa. Erottelu e ole t&ysin
yksiselitteinen, koska rahastoihin on
voitu dgirtéd edellisten tilikausien
voittoa. Lahtokohtaisesti rahastojen
alentaminen on kuitenkin aina muuta
kuin osingonjakoa. Erottelulla halu-
taan selkiyttdd voitonjaon ja padoman
palauttamisen vélisté eroa

Momentissa viitataan yhti6kokous-
kutsun sekd kokousasiakirjojen, niiden
ndhtédvana pitdmisen ja lahettdmisen
osalta 5 luvun 18 - 22 §:88n. Nasta 5
luvun 21 8:n 2 momentissa on varojen
jakamiseen liittyva tilinp&étostiedon
esi| & pitémistéa koskeva sdannos.

Pykdldn 2 momentissa ehdotetaan
uutuutena voimassa olevaan lakiin
ndhden mahdollisuutta valtuuttaa hal-

184

litus padttdmadn vapaan oman pad
oman jakamisesta. Valtuutuksessa
voidaan tasmentdd, minka vapaan
oman paaoman eran jakamista valtuu-
tus koskee. Vatuutus vois olla voi-
massa korkeintaan seuraavan varsinai-
sen yhtiokokouksen alkuun asti. Val-
tuutusta voitaisiin kayttéd esimerkiks
glloin, kun yhtion maksuvamius el
yhtiokokouksen pitohetkell& salli osin-
gonjakoa, mutta on arvioitavissa, etta
tilanne parantuu myohemmin, tai ti-
lanteessa, jossa vapaan oman padoman
sijoituksen palauttaminen on kytketty
tiettyihin ehtoihin. Vatuutusta voitai-
siin kayttda myos sellaisessa tilantees-
sa, jossa osakkeenomistgjat haluavat
useampia kuin yhden osinkosuorituk-
sen vuoden aikana. Valtuutustilantees-
sa sekda 6 8:n ettd 2 ja 3 8:n edellytyk-
sia tarkastellaan jakohetken tilanteen
perusteella. Yhtion hallitus e vois
valtuutuksen nojala jakaa tilikauden
aikana syntynytta voittoa, ellei ennen
hallituksen jakopééattsta ole hyvak-
sytty tilinpaétésta 3 8:n mukaisesti.

8 8. Vahemmistbosinko. Pykaéassa
sdadetddn  osakkeenomistgjien  va-
hemmiston oikeudesta vaatia puolet
tilikauden voitosta jaettavaksi osinko-
na. Voitosta vahennetéén yhtidjarjes
tyksen mukaan jakamatta jatettévat
maardt. Voitonjako e vois ylittda
kahdeksaa prosenttia yhtion omasta
pddomasta. Voittoa e voitais myos-
kdan jakaa tdman luvun sdénndsten
vastaisesti. Tama tarkoittaa Sitg, etta
yhtidlla pitéa olla voitonjakokelpoisia
varoja, elka jakaminen saa vaarantaa
yhtion maksukykyisyyttd 2 8§:ssi tar-
koitetulla tavalla. S&8nnds vastaa pdé-
osin voimassa olevan lain 12 luvun
4 8:n 2 momenttia.

Ehdotus sisdltéd kaks merkittévaa
poikkeusta voimassa olevasta oikeu
desta. Konsernin emoyhtion osalta
lakiin e sisdlly erillista konsernitilin-
paatosta koskevaa ragjoitusta. Lisaksi
yhtigjarjestyksessd voitaisiin maaréata
toisin vahemmistosingosta.  Toisin



maarddminen voi tarkoittaa myos va-
hemmiston oikeuksien heikentamista
tal poistamista kokonaan. Kysymyk-
sesséd e siten ole pakottava saannds,
kuten  vahemmistonsuojasdannokset
yleensa ovat. Tarve véhemmistéosin-
komahdollisuuden uudelleen arvioimi-
seen liittyy yleensa kehittyviin yhtioi-
hin, joissa osakkeenomistgjat haluavat
kayttda yhtion tuottaman voiton yhtién
kehittamiseen. Kaytdnndssa on ollut
suhteellisen tavallista sopia osakasso-
pimuksessa dSiitg, ettei  vahemmisto-
osinkoa vaadita. Toisadlta sagttaa olla
myods julkisia osakeyhti6itd, joiden
osakkeenomistgjat haluavat pysyttéa
voittovarat yhtiossd, jolloin toiminnan
tarkoituksena on hyddyttda osakkeen-
omistgiia osakkeen arvon nousun
muodossa.

Saannoksen sanamuotoa on lisaksi
yritetty selkeyttéd. Viittaukset rahas-
toihin on tdméan vuoks poistettu.
Muutoksella e kaytdnndssa ole vai-
kutusta vahemmistdosingon laskemi-
Seen.
Vahemmistoosinko kohdistuu tili-
kauden voittoon. Muun vapaan oman
pddoman maardlla e dten ole tassd
yhteydesséd muuta merkitysta kuin a-
vioitaessa vapaan oman paaoman p-
komahdollisuutta 3 8:n mukaan.

Pykdldan 2 momentissa sdddetaén,
edella mainitun tahdonvaltaisuuden
listksi, ettd vahemmistoosakkeen-
omistagjien asemaa helkentdva yhtio-
jarjestyksen muutos e voi koskea a-
kaisemmalta tilikaudelta jaettavaa
voittoa. Varsinaisessa yhtiokokoukses-
sa e dSten voida ennen voitonjakoa
padttéa yhtigjarjestyksen  muuttami-
sesta siten, ettd vahemmistd menettéis
oikeutensa vahemmistoosinkoon edel-
liselta tilikaudelta.

Muita sddnnoksia
9 8§ Lahjat. Pykdaan otettaisiin

voimassa olevan lain 12 luvun 6 &n
sisdtd muuttamattomana. S&annos
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koskisi, kuten voimassa olevan lain
sé8nndskin, vain niin sanottuja varsi-
naisia lahjoja. Sddnntksen sovelta-
misalan ulkopuolelle jaavét siten eri-
laiset yhtion tavanomaiseen toimintaan
ja yhteiskuntasuhteiden yll&pitamiseen
liittyvét muodollisesti vastikkeettomat
suoritukset, joilla kuitenkin on merki-
tystd yhtion liiketoiminnan harjoitta-
misen kannalta. Jos yhteiskunnassa
yleisesti hyvaksytéén ja oletetaan, etta
yhtio toimittaa esimerkiks kohtuulli-
sen merkkipéivaahjan yhtion tyonte-
kijdlle tai samalla aalla toimivan yhti-
On johtoon kuuluvalle, tdlaisen lahjan
antaminen on osa yhtion liiketoimin-
taa, elka siten kuulu taman sddnnoksen
soveltamisalaan.

Pykdéssa tarkoitetut lahjat ovat
puhtaasti yhtion liiketoimintaan liitty-
méttomia Rajanveto saattaa kuitenkin
olla hyvin ongelmallista. Yhtion mai-
neen ja siten liiketoiminnankin kan-
nalta saattaa esimerkiksi olla perus-
teltua tehda lahjoituksia ndennéisesti
taysin yhtidin liiketoiminnasta irral-
laan olevaan tarkoitukseen, kuten tie-
teen, taiteen, luonnonsuojelun tai
maanpuol ustuksen hyvaks.

10 8. Muu kuin voitontuottamistar-
koitus. Pykéaldan ehdotetaan otettavak-
S voimassa olevan lain 12 luvun 1 8:n
2 momenttia asiallisesti vastaava séan-
nds. S&8nnos liittyy ehdotettuun 1 U-
vun 5 8:848n, jonka yhteydessi on tar-
kemmin selostettu yhtion toiminnan
mahdollista muuta tarkoitusta kuin
voiton tuottamista osakkeenomistgjille.

Saanndksen sanamuotoa on pyritty
muuttamaan nykyistd kattavammaksi.
Jos yhtidlla on kokonaan tai osittain
muu tarkoitus kuin voiton tuottaminen
osakkeenomistgjille, sen tulis ottaa
yhtiojarjestykseensa yhtédta maaréys
tdman muun tarkoituksen sisdlosta ja
toisaalta madraykset siitd, miten yhti-
0ssé menetell&édn 1 8:n 1 momentissa
tarkoitetuissa  varojenjakotilantei ssa.
Voimassa olevassa laissa edellytetéén
yhti¢jarjestyksen méaraysta ainoastaan



voiton  kayttamisestd ja  netto-
omaisuuden jaosta yhtion purussa.
Varsinaisesta voiton tuottamisesta
poikkeavasta tarkoituksesta ei voimas-
sa olevan lain sananmuodon mukaan
tarvitse lainkaan maarata.

11 8. Omien osakkeiden hankinnan
rahoittaminen. Pykaldan ehdotetaan
otettavaks pé&dpiirteissddn voimassa
olevan lain 12 luvun 7 8:n 3 momert-
tia vastaava sdannds, jossa kielletéén
omien osakkeiden hankinnan rahoit-
taminen. S&3nnoksessa kielletédn ra-
halainan, muiden varojen ja vakuuden
antaminen kaytettdvéks sind tarkoi-
tuksessa, ettd ulkopuolinen voi hark-
kia yhtion osakkeita. S&&nnts koskee
seka jo liikkeeseen laskettujen ossk-
keiden hankinnan rahoitusta ettd yhti-
On antamien uusien osakkeiden han
kinnan rahoitusta. S88nnds perustuu
julkisten osakeyhtididen osalta pé&&-
omadirektiivin 23 artiklaan.

Saannoksen soveltamisalaa on ka-
vennettu voimassa olevaan lakiin nah-
den. S&nnods e enda ulotu emoyhtiota
lukuun ottamatta muiden samaan kon-
serniin kuuluvien yhtiéiden osakkei-
den hankinnan rahoittamiseen. On
kuitenkin mahdollista, ettéa talainen
rahoittaminen e vastaa yhtion toimin-
nan tarkoitusta tai on yhdenvertaisuus-
periaatteen vastaista.

S&annds koskee tulevaisuudessa
tehtéavia yhtion ta sen emoyhtion
osakkeiden hankintoja. S88nnds e
lahtokohtaisesti  koske aikaisemmin
tehtyja hankintoja. Niin sanotuissa
management buy out —jarjestelyissa
ostava yhtio voi siten sulauttaa ostetun
yhtion itseensd, eka kysymyksessa
menettely. Jarjestelyssa  osapuolina
olevien yhtididen velkojien asemaa
suojataan télaisessa tilanteessa sulauw-
tumiseen liittyvalla velkojien-
suojasdantelylla. Tassd, kuten muissa
kin yhti¢jarjestelyissd, on kuitenkin
Kiinnitettdva huomiota jarjestelyn to-
delliseen luonteeseen, eiké pelkastédn
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siihen, minkdainen muoto jéarjestelylle
on annettu.

Saénnoksesta tehdéén 2 momentissa
poikkeus. Omien osakkeiden hankin-
nan rahoituksen kielto el koske toimia,
joilla on tarkoituksena hankkia osak-
keita yhtion tai sitd |dhella olevien
yhtididen tyontekijéille.  Jalkimmai-
selld sanonnalla viitataan ensisijassa
konserniin, mutta myds konser-
ninomaisiin suhteisiin, joissa e muo-
dostu konsernia sen vuoksi, ettd osa
yhtiGistd on ulkomaisia. Poikkeus tar-
koittaa Sitd, ettd yhtio voi lainata va
roja tyontekijoilleen siind tarkoitukses-
sa, ettd ndma hankkivat yhtion osak-
keita. Jos hankinta tarkoittaa uusien
osakkeiden merkintdd, tulee tilinpaa-
toksesta selvasti kdyda ilmi toteutettu
jarjestely, koska muuten tilinpaétos el
vattamétta anna yhtion varallisuus-
asemasta oikeata kuvaa.

Pykdlén 2 momentin sd8nnds kos-
kee  myds  henkilstorahastolain
(814/1989) 23 §&:ssa tarkoitettuja hen
kilostorahastolle annettuja luottoja,
joilla on tarkoitus ostaa tai merkita
yhtion osakkeita. Tilinpdatoksesta on
selkedsti kaytava ilmi télainen jérjes-
tely, joka varsinkin silloin, kun kysy-
myksessd on uusien osakkeiden mer-
Kitseminen, voi antaa Vvaaristyneen
kuvan yhtion taseasemasta. S88nnos
korvaa néiltd osin voimassa olevan
lain 12 luvun 7 8:n 5 momentin séin-
noksen.

Pykdlan vastainen menettely el
yleensd johda 5 8issa ta 25 luvun
1 8:ssi tarkoitettuihin laittoman varo-
jenjaon seuraamuksiin, koska kysy-
myksessa e varsinaisesti ole varojen
jakaminen. S&88nnosta el ole mydskaan
mainittu 1 8:n 1 momentissa. Jos sdan-
noksen vastaisella menettelylla kuiten
kin pyritédn varojen jakamiseen, tilan-
ne on toinen.

14 luku. Osakepaaoman alentami-
nen



Luvussa sdddetddn osakepddoman
alentamisesta.  Sdénnokset vastaavat
periaatteiltaan pitk&lti voimassa olevan
lain 6 luvun sdannoksid. Olennainen
ero voimassa olevaan lakiin johtuu
kuitenkin osakkeiden nimellisarvotto-
muudesta. Ehdotus el tastd syysta s-
sdlla sddnnoksid, jotka olisivat perus-
teltuja kun osakkeet ja osakepddoma
ovat kytkoksissa toisiinsa Ehdotuk-
seen e sisdlly esmerkiks voimassa
olevan lain 6 luvun 1 8n 2 ja 3 no-
menttgja vastaavia sédnnoksa. Myos-
kaén 6 luvun 2 ja 3 8:n monimutkaisia
padtoksentekosdantdja e tastd syysta
ole ollut tarpeellista ottaa lakiin. Voi-
massa olevan lain 6 luvun 9 ja 10 8:84
vastaavat sddnnokset seka osakkeiden
lunastamista koskevat sdannokset si-
saltyvét 15 lukuun.

Velkojiensuojamenettely muodos-
taa edelleen keskeisen osan osakepds-
oman aentamista koskevaa sdantelya.
Vekojiensuojamenettelyn  yksityis-
kohtia, kuten kuulutusaikoja ja maaré-
padivad on hieman muutettu. Tarkoituk-
sena on saattaa sdantely vastaamaan
julkisesta haasteesta annetun lain (HE
187/2002 vp.) mukaista menettelya.
Lisdks menettelya on yhtion kannalta
helpotettu siten, etta riideltéessa velan
olemassaolosta, méarasta tai vakuuden
turvaavuudesta riittéd, ettd saadaan
ensmmaisen oikeusasteen ratkaisu.
Lainvoimaisuutta el enda edellyteta.

Ehdotuksen mukaan yhti6jarjestyk-
sessa voitaisin maardtd, etta yhtion
velkojilla on tassa luvussa tarkoitetun
velkojiensuojamenettelyn  mukai sesti
oikeus vastustaa madrayksessa tarkoi-
tetun yhtiojarjestyksen maarayksen
muuttamista.  S88nnGs merkitsis Siis
velkojiensuojamenettelyn  kayttdalan
lagjentamista yhti6jarjestysmaédrayksen
avulla

Séantelyd on my0s teknisesti muu-
tettu. S&annokset on jaettu pykaliin
uudella tavalla ja pykdia on lyhen-
netty. Velkojiensuojamenettelyn osalta
laissa el enda viitattais rekisteriviran-
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omaisen lupaan, koska kysymys on
itse asassa velkojilta saatavasta |u-
vasta.

Ehdotetuissa sulautumista, jakau-
tumista ja yritysmuodon muuttamista
koskevissa luvuissa on itsendiset,
mutta sisdlldltéan tdman luvun séén-
noksid vastaavat velkojiensuojaa kos-
kevat s8nnokset.

1 8. Paatoksenteko. Pykdan 1 mo-
mentissa ehdotetaan séadettdvaks, etta
osakepddoman aentamisesta padttéa
yhtiokokous. Tama koskee kaikkia
osakepagoman alentamistilanteita:
jakamista osakkeenomistgjille, siirta-
mistd vapaan oman padoman rahas-
toon ja kayttamista tappion kattami-
seen. Ainoa poikkeus liittyy 15 luvun
11 8:ssA tarkoitettuun tilanteeseen,
jonka pykdan 3 momentissa oleva
viittaus kattaa. Koska pykédéssa el
muuta séddetd, paétos tehddan 5 luvun
26 8:ssa tarkoitettuna enemmistOpaa-
toksend. Jos yhtigjérjestyksessa on
méardys vahimmai sosakepadomasta,
on tatd madraystd muutettava silloin,
kun aentaminen johtaiss vahim-
maéi sosakepaaoman alittamiseen.

Momentissa madriteltaisiin
"tappion kattaminen” sellaiseks tappi-
on vdittdmaks kattamiseksi, johon
yhtion vapaa oma pddoma e riita. Sa-
nonta vastaa tdté osin voimassa ole-
van lain 6 luvun 1 8n 1 momentin 1
kohtaa. Tappion valiton kattaminen
tarkoittaa Sitg, etta taseeseen siséltyva
tappio eliminoidaan. S&anndksen mu-
kaan eliminointiin kaytetdan ensisijai-
sesti vapaata omaa padomaa ja taman
jakeen osakepadomaa niin paljon, etta
tappio tulee kokonaan tai osittain eli-
minoiduksi. Menettelyssd vahenee
yhtddta yhtion tappio ja toisadta
mahdollinen vapaa oma pagoma ja
osakepdaoma.

Momentissa sdadetéan selvyyden
vuoks myds Siita, ettei osakepddomaa
voida aentaa 1 luvun 3 8:n 1 momen-
tin vahimmai sosakepddomaa pienem-
maksi. Osakepdadoman on alentamisen



jalkeenkin oltava yksityisella osake-
yhtiélla vahintdan 8 000 euroa ja julki-
sella osakeyhtiolla vahintéén 80 000
euroa. Jos julkisen osakeyhtion osake-
pddoma muodostuu téta pienemmaks,
sen téytyy samadla péittdd muuttua
yksityiseksi  osakeyhtioksi. Yhtion
taytyy luonnollisesti muuttaa yhti6jar-
jestyksensa vastaamaan  aennettua
osakepdaoman maarda, jos yhtigja-
jestyksessa on téta koskevia madrayk-
séa

Pykdlan 2 momentin mukaan osx
kepddoman alentamispadtoksesta on
kéytava ilmi se méarg, jolla osakepaa
omaa alennetaan, seka se 1 momentis-
sa lueteltu tarkoitus, johon alentamis-
maara kaytetédn. Momentissa viitataan
yhtiokokouskutsun seka kokousasia-
kirjojen, niiden ndhtavana pitémisen ja
l&hettdmisen osalta 5 luvun 18 -
22 8:8én.

Pykalan 3 momenttiin on selvyyden
vuoks otettu viittaus 15 luvun sdan-
noksiin, jotka koskevat yhtién omien
osakkeiden hankkimista ja lunasta-
mista. Kummassakin  menettelyssa
yhtion osakepadoma voi aentua. Nai-
den tilanteiden osalta laissa on omat
paatoksentekomenettel yt. Viittaus
koskee kuitenkin vain pagtoksenteko-
menettelyja, taman luvun velkojien
suojasaannokset tulevat talldinkin ®-
vellettaviksi. Saman luvun 11 §:ssd on
my6s saannelty voimassa olevan lain 6
luvun 9 8:84 vastaava menettely, jossa
yhtio lunastaa, ja ehdotuksen mukaan
my6s hankkii, omia osakkeitaan yh-
ti¢jarjestyksen madrayksen perusteella.
Talaisessa tilanteessa paatoksen osa
kepddoman aentamisesta voi tehda
myds hallitus.

Momentissa sdadetdan selvyyden
vuoksi myos Siitd, ettd paatdksenteosta
ja vekojiensugjasta  sulautumisen,
jakautumisen ja yritysmuodon muu-
toksen yhteydessa séédetddn erikseen.
Naissi tilanteissa e siten sovelleta
tédman luvun sd8nnoksia.
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Voimassa olevan lain 6 luvun 2 &n
1 momentin s&annos Siita, ettd osake-
pad&domaa e saa alentaa ennen yhtion
rekisterdintia, on ehdotuksessa sijoi-
tettu varojenjakoa yleensd koskevan
13 luvun 4 8.ksi.

2 8. Vekojiensuojamenettely. Py-
kdlassA sdadetdan pitkdlti voimassa
olevan lain 6 luvun 4 8:n 3 momenttia
ja’5 8n 1 momenttia vastaavasti Siité,
milloin  osakepadoman alentamiseen
liittyy velkojiensuojamenettely. Vel-
kojan kasite vastaa julkisesta haas-
teesta annetussa laissa omaksuttua
velkojan kasitettd. Velkojilla on oikeus
vastustaa alentamista silloin kun aen-
tamismédra kaytetddn muuhun kuin
1 8:n 1 momentissa tarkoitettuun tap-
pion Kkattamiseen. Velkojiensuojame-
nettelya ei myoskdan noudateta silloin
kun osakepdaomaa korotetaan aenta-
mismaaréa vastaavala maardla Ta-
man voimassa olevan lain tunteman
menettelyn kéyttéa vahentanee jonkin
verran se, ettd ehdotuksessa mahdol-
listetaan suoran sijoituksen tekeminen
vapaaseen omaan pagomaan, sijoitetun
vapaan oman padoman rahastoon.

Pykdan 2 momentin mukaan tappi-
on kattamisen jakeisen kahden vuo-
den aikana yhtion vapaata omaa paa
omaa voidaan jakaa osakkeenomis-
tajille vain velkojiensuojamenettelyn
jakeen. Poikkeuksen muodostaa tilan-
ne, jossa osakepddoma on tappion
kattamisen jalkeen korotettu vahintdan
aikaisempaan tasoon. Voimassa olevan
lain suhteellisen tiukkaa kolmen vuo-
den maéréaika ehdotetaan siten hie-
man lyhennettévaksi. Voimassa olevan
lain madréaaikaa on kaytannossa pi-
detty yhtididen taserakenteen uudel-
leenjarjestelyjen kannata varsin on-
gelmallisena. Toisadta maardaikaa el
ehdoteta lyhennettavakss enempéaa,
koska lyhentdminen yhdessd omai-
suuserien kdyvan arvon korotukset
salivien tilinpaéttsperiaatteiden kars-
sajohtaisi tappion kattamista koskevan



saantelyn  merkityksen olennaiseen
vahentymiseen.

3 8. Kuulutuksen hakeminen. Yhti-
On olis kuukauden kuluessa paatoksen
tekemisestd ilmoitettava alentaminen
rekisterditdvaks ja samala haettava
velkojille osoitetun kuulutuksen anta-
mista. Maardajan ylittdminen johtaisi
alentami spadtoksen raukeamiseen.
Hakemukseen ja rekisteri-ilmoitukseen
on liitettava alentamispaétts. Saénnos
vastaa paaosiltaan voimassa olevan
lain 6 luvun 5 8:n 2 momenttia.

4 8. Kuulutus velkojille. Rekisterivi-
ranomaisen tulee pykdan 1 momentin
mukaan antaa yhtion kaikille velkojille
kuulutus, jossa mainitaan oikeudesta
vastustaa aentamista ilmoittamalla
sita kirjallisesti rekisteriviranomai-
selle ennen méaarapédivaad. Kuulutus on
julkaistava virallisessa lehdessa vii-
meistéan kolme kuukautta ennen méa-
répaivaa. Saannokset vastaavat peri-
aatteiltaan voimassa olevan lain 6 U-
vun 6 8:n 1 momenttia. Ehdotuksessa
menettelya on kuitenkin hieman muu-
tettu, esmerkiks maardpéiva osoittais
nyt vastustamisen maarapaivan. Lissk-
s kuulutuskerrat on véhennetty yh-
teen.

Pykalan 2 momentissa edellytetdan,
ettd yhtio vahintddn kuukausi ennen
méarapaivéa lahettéd kirjalisen il-
moituksen kuulutuksesta tunnetuille
velkojilleen.  Tunnetuilla velkgjilla
tarkoitetaan niitd velkojia, jotka ovat
yhtion tiedossa silloin, kun t&ssi tar-
koitettua ilmoitusta laaditaan. Halli-
tuksen j&senen tai toimitugohtgan on
annettava todistus ilmoitusten |&hetta-
misestéa rekisteriviranomaiselle  vii-
meistédn madrgpaivana. S&8nnos vas-
taa voimassa olevan lain 6 luvun 6 8:n
2 momenttia muuten, mutta Kkirjeet
tulee toimittaa yhta kuukautta ennen
maérapaivaa, joka téssékin kohdassa
0soittaa vastustamisen madrgpaivan.

Pykdlan 3 momentissa sdadetédéan
rekisteriviranomaisen velvollisuudesta
ilmoittaa sille ilmoitetut vastustukset
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yhtidlle viipymétta maargpaivan jal-
keen. Taltdkin osata maardpaivéa
kasitteen siséltd on muuttunut 1 ja 2
momenttia vastaavalla tavalla. Sdan-
nos vastaa muuten voimassa olevan
lain 6 luvun 6 8:n 3 momenttia.

Ehdotetuilla muutoksilla menettely
on pyritty saattamaan vastaamaan jul-
kisesta haasteesta annetun lain mu-
kaista menettelyd. Kuulutukset voitai-
sin merkitd mainitun lain 10 §:ssi
tarkoitettuun kuulutusrekisteriin.

5 8 Rekisterdinnin edellytykset.
Pykaan 1 momentin mukaan rekisteri-
viranomaisen on rekisterGitédva aen
taminen kahdessa tilanteessa. Ensim-
maéainen on tilanne, jossa yksikaén vel-
koja e ole vastustanut aentamista
Toinen on tilanne, jossa velkoja on
vastustanut alentamista, mutta on tuo-
mioistuimen tuomion perusteella saa-
nut suorituksen tai turvaavan vakuu-
den saamisestaan. Voimassa olevasta
laista poiketen endd e edellytettais,
etta tuomio on lainvoimainen. Ehdotus
turvaa velkojan oikeudet riittavalla
tavalla, mutta toisaalta tekee mahdolli-
seks  aentamisprosessin  |dpiviennin
kohtuullisessa gassa silloinkin, kun
esmerkiks velan méarésta on epasel-
Vyytta.

Pykdan 2 momentin mukaan aen-
tamispadtos raukeaa kuukauden Kku-
luttua madrapéivastd, jos velkoja on
vastustanut hakemusta. Rekisteriviran
omaisen on kuitenkin lykattava asian
kasittelyd, jos yhti6 voi mainitussa
kuukauden mééragjassa osoittaa pan-
neensa kanteen vireille vahvistaakseen
sen, ettd velkoja on saanut maksun tai
pykalassa tarkoitetun turvaavan va
kuuden saatavastaan. Velkoja ja yhtio
voivat myOs pyytdd asian kasittelyn
lykkaaémista yhdessi.

Pykdlan 1 ja 2 momentit vastaavat
pddosin voimassa olevan lain 6 luvun
5 8&n 3 momenttiaja 7 8:n 1 momert-
tia



Pykdan 3 momentti vastaa voimas-
sa olevan lain 6 luvun 5 &n 4 mo-
menttia

6 8. Muu osakepadoman alentami-
sen rekisterdinti. Pykda koskee sel-
laista osakepddoman aentamista, jon
ka rekisterdinnin edellytyksena ei ole
velkojiensuojamenettelyn  1&pikaymi-
nen. Velkojiensuojamenettelya ei 2 8:n
1 momentin mukaan edellyteté silloin,
kun osakepagomaa alennetaan tappion
kattamiseks, elka silloin, kun osake-
paddomaa samalla korotetaan vahintdan
alentamisméaraa vastaavasti.

Pykdan 1 momentin nojala télai-
nen alentaminen on ilmoitettava re-
kistertitavaks kuukauden kuluessa
paatoksesta uhalla, etta paatos raukeaa.
Osakepddoma on aennettu, kun paétos
on rekisterdity. S&8nnGs vastaa Voi-
massa olevan lain 6 luvun 8 &n 1
momenttia. Pyk&lan 2 momentin mu-
kaan sek& alentaminen ettda 2 8n 1
momentissa tarkoitettu korottaminen
on rekisterditdva samanaikaisesti.
S&8nn6s vastaa voimassa olevan lain 6
luvun 8 8:n 2 momenttia.

7 8. Velkojiensuojamenettelyn so-
veltaminen yhti6jarjestyksen maarayk-
sdla. Ehdotetun sd8nndksen mukaan
yhtiojarjestyksessa voitaisiin maaréta,
etta tietyn yhtiojarjestyksen madrayk-
sen muuttaminen edellyttéd velkojien
suostumusta. Suostumusmenettely
vastaa taman luvun 3-5 8:ssa tarkoi-
tettua velkojiensuojamenettelya. Saan-
nostd voidaan soveltaa esimerkiks
silloin, kun osakkeenomistgjille on
yhti¢jarjestyksessa asetettu lisdmaksu-
velvollisuus. Saattaa olla yhtion kan-
nalta edullista lisdta velkojien luotta-
musta tallaisen maéardyksen pysyvyy-
teen viittaamalla velkojiensuojame-
nettelyyn. Kaikissa tilanteissa asiaa ei
voida kaytanndllisella tavalla jarjestéa
esimerkiks osakassopimuksen maara-
yksella Sd&nnts mahdollistaa myds
kdytannossa sidottua oman pagomaa
vastaavien rahastojen luomisen yhti6-
jarjestyksen méarayksella.
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Pykdlan viittausta luetaan siten, etta
ndiden lainkohtien IImaukset
"adentaminen” ja  "osakepddoman
alentaminen” tulee korvata ilmauksella
"yhti 6 &rjestyksen muuttaminen”. Vel-
kojilla on siten oikeus vastustaa aen-
tamisen djasta  yhti¢jarjestyksen
muuttami sta.

Y htigjérjestysméddrayksen muutta-
mista e voida ilmoittaa rekisterdita-
vaks ilman, ettd vekojille samalla
haetaan 3 8:ssé tarkoitettu kuulutus.
Pykdéssa on erikseen todettu, ettd
38&n sdanndstda kuukauden méadrd
gasta e noudateta. Rekisteriviran
omainen antaa velkojille kuulutuksen
4 8n mukaisesti ja yhti0 toimittaa
néille kirjalliset ilmoitukset. Luvun 5
8&:n mukaan yhtidjérjestyksen muutok-
sen rekisterdimisen edellytyksend on,
etteivat velkojat ole vastustaneet yh-
tigjarjestyksen muuttamista taikka etta
velka on maksettu tai sille on asetettu
turvaava vakuus. Y hti¢jarjestyksen
muutos tulee 5 8:n 3 momentissa tar-
koitetulla tavalla voimaan sitten, kun
rekisteriviranomaisen padatos on rekis-
terdity.

Maérays velkojiensuojamenettelyn
noudattamisesta koskee [uonnollisesti
sekd varsinaista materiaalista maara-
ystd, edellisessd esimerkissa lisdmak-
suvelvollisuusséannoksen pysyvyytta,
etta madraystd, jossa velkojiensuoja-
menettelysta maaratéan. Maérays voi
koskea my6s yhtidjarjestyksen kaikki-
en maardysten muuttamista.

15 luku. Y htién omat osakkeet

Voimassa olevasta laista poiketen
yhtion omien osakkeiden hankkimi-
sesta, lunastamisesta ja pantiksi otta-
misesta ehdotetaan sdadettavaks sa-
massa luvussa. Luvussa sdadetdan
my6s omien osakkeiden ja emoyhtion
osakkeiden merkitsemisesta seka omi-
en osakkeiden mitétdimisesta. Luvussa
kasiteltyjd menettelyja sdannelldan
julkisia osakeyhti6ita koskevassa péd-
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omadirektiivissa. Sd8nnbsten suhdetta
padomadirektiivin maérayksiin on sel-
vitetty yleisperusteluissa.

Hankkimisen ja lunastamisen k&
sitteet on ehdotuksessa mééritelty uu-
delleen verrattuna voimassa olevaan
lakiin. Voimassa olevassa laissa lu-
nastaminen voi tarkoittaa seka pak-
koon etta vapaaehtoisuuteen perustu-
vaa omien osakkeiden yhtidlle otta-
mista. Lunastaminen voi tapahtua $-
dotulla tai vapaalla omalla pd&domalla.
Hankkiminen puolestaan voi voimassa
olevan lain mukaan tapahtua ainoas-
taan tarjouksesta. Hankkimisella tar-
koitetaan yleensd pelkastéan jakokel-
poisilla varoilla tapahtuvaa hankintaa,
mutta voimassa olevan lain 7 luvun 2
8:ss4 tarkoitetuissa tilanteissa hankki-
minen voi periaatteessa tapahtua myos
sidotulla pagomalla. Kasitteiden sel-
keyttdmiseksi ehdotetaan, ettd hark-
kimisella tarkoitettaisiin vapaaehtoi-
suuteen perustuvaa hankintaa ja lu-
nastamisella osakkeiden ottamista yh
tiolle pakolla. Ehdotuksen 14 |uvussa
séédetyn velkojiensuojamenettelyn
noudattaminen maaraytyisi sen perus-
teella, aeneeko osakepddoma menet-
telyn yhteydessa

Ehdotuksessa  paatoksentekome-
nettelyd on helpotettu ja sééntelya on
muutenkin yksinkertaistettu suhteessa
voimassa olevan lain sdantelyyn. Eh-
dotuksessa muun muassa sallitaan
omien osakkeiden suunnattu hankKki-
minen seka omien osakkeiden ottami-
nen pantiksi.

Luvussa ehdotetaan julkisten osa
keyhtiGiden osalta séadettavaksi ossk-
keiden yhdistamisestd, joka toteutettai-
sin lunastamalla osakkeita. Saante-
lyyn liittyy menettely, jolla murto-
osaisten osakkeiden syntyminen este-
t&an.

Tavoitteena on, ettei osakkaiden
eriarvoinen kohtelu lisdanny p&atok-
sentekoa koskevien sddnndsten muut-
tuessa nykyista joustavammiksi. Tata
simala pitéen perusteluissa on kasi-

telty tilanteita, joissa vaara osakkaiden
oikeuksien loukkaamisesta ja siten
tarve osakkaiden yhdenvertaisuutta
koskevan 1 luvun 7 8:ssa tarkoitetun
yleislausekkeen soveltamiseen on ta-
vallista suurempi.

Lukuun e ehdoteta séannoksig, jot-
ka kieltéisivat tytaryhtiotd hankki-
masta emoyhtion osakkeita. Téallaista
voimassa olevan lain sadnndstd on
Kierretty ulkomaisten tytaryhteisojen
avulla. Emoyhtion osakkeiden hark-
kiminen e kuitenkaan yleensa voi
liittyd tytéryhteisdon liiketoimintaan
slla tavalla, ettd hankinta olis tytér-
yhteison etujen mukaista. On myds
selvéd, ettei emoyhti6 voi kiertda yh
denvertaisuusperiaatetta tai  vattya
huolellisuusvelvollisuuden  noudatta-
miselta kayttamalla valikéttd, kuten
tytaryhteistd. Tassd yhteydessa paa
omadirektiivin 24 a artiklan on, kuten
yleisperusteluista kay ilmi, arvioitu
tarkoittavan sitd, ettd tytaryhteison
hallussa olevat emoyhtion osakkeet
otetaan mukaan laskettaessa hallussa
olevien omien osakkeiden maarda.
Emoyhtion osakkeenomistgalla voi
olla oikeus vahingonkorvaukseen esi-
merkiks tytaryhtion johdolta ehdotuk-
sen 22 luvun 1 8:n 2 momentin nojalla

Luvussa e saadetd yhtion antamien
optio-oikeuksien ja vaihtovelkakirjo-
jen hankkimisesta. Tdméa on kuitenkin
mahdollista ehdotettujen 13 luvun
1 8&n 3 momentin periaatteiden mukai-
Sedti.

Lukuun e mydskéén sisdly voi-
massa olevan lain 7 luvun 5 &:n toista
virkettd vastaavaa saannostd, jonka
mukaan julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevan yhtion on julkistettava
hankintapdétés ennen  hankintojen
doittamista. Tédlainen saantely jaa
arvopaperimarkkinalain ja markkinoi-
den itsesdantelyn varaan. Luvussa el
muutoinkaan ole erityisid sddnnoksia
omien osakkeiden hankkimisesta julki-
sesta kaupankaynnistd, koska suun-
nattu hankkiminen on mahdollista.



Yleisia sdannoksia

1 8. Hankkiminen, lunastaminen ja
pantiksi ottaminen. Pyk&lassd méaari-
tellédn hankkimisen ja lunastamisen
kasitteet. Voimassa olevan laista poi-
keten hankkimisen ja lunastamisen
késitteet elvdt ole yhteydessi esimer-
kiks siihen, suoritetaanko vastike osa-
kepddomalla vai vapaala omalla paa
omalla. Jos hankkimisen tai lunastami-
sen seurauksena osakepagoma alenee,
noudatetaan, mita 14 luvussa saééde-
téén velkojiensuojamenettelysta.

Hankkimisella tarkoitetaan tilan-
teita, joissa osakkeenomistajat luovut-
tavat osakkeet vapaaehtoisesti. Tyy-
pillisessa  hankintatilanteessa  yhtio
tarjoutuu ostamaan omia osakkeitaan.
Kysymyksessa voi olla esimerkiksi
arvopaperimarkkinalaissa  tarkoitettu
julkinen  ostotarjous. Hankkimisen
kin omien osakkeiden yhtidlle tulemi-
sen tapoja, kuten vaihdon. Hankki-
mista on my6s omien osakkeiden yhti-
dlle tuleminen johdannaissopimuksen
seurauksena. Vastikkeettomasta han-
kKinnasta on erityinen sd8nnos 2 §:ssi.

Lunastamisella tarkoitetaan yhtion
padtostd, jonka perusteella osakkaan
on luovutettava osakkeensa yhtidlle.
Lunastaminen voi tapahtua joko vas-
tikkeellisesti ta ilman vastiketta.
Suunnattu hankkiminen on mahdollista
vain osakkeenomistgjien suostumuk-
sella Poikkeuksen tastd muodostaa
11 §:ss tarkoitettuun yhti6jérjestyksen
lunastusmaéraykseen perustuva lu-
nastaminen. Toisena, tosin rajoitetum-
pana poikkeuksena voidaan mainita 10
8:ss4 tarkoitettu osakkeiden yhdista-
minen lunastamalla osakkeita. Lisdks
muualla laissa on saédetty tilanteista,
joissa lunastaminen kohdistuu van
tiettyjen henkil6iden osakkeisiin. N&ita
tilanteita kasitell&én 3 8:ssa

Pykd&ssa todetaan myos, etta yhtio
saa ottaa omia osakkeitaan pantiksi
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tdssd luvussa tarkoitetulla tavalla
S88nnGs merkitsee muutosta voimassa
olevaan lakiin. Pantiksi ottamisen on
ehdotuksessa katsottu olevan yhtion ja
sen velkojien kannalta edullisempaa
kuin se, ettd yhti6 olis ilman talaista
panttia. Selvdd kuitenkin on, etta
omalla osakkeella e ole kovin mer-
kittdvaa vakuusarvoa yhtion kannalta.
Pantiks otetuista omista osakkeista on
annettava 8 luvussa tarkoitetut tiedot,
eka yhtio luonnollisestikaan voi
kayttda niiden tuomia &&nié

2 8. Liikkeen luovutus ym. Pykdas-
s4 ehdotetaan sd&dettavaks niista eri-
tyisista tilanteista, joissa luvun séén-
noksid omien osakkeiden hankkimi-
sesta, lunastamisesta ja vakuudeks
ottamisesta e noudateta. Luvun sédan-
noksid osakkeiden luovuttamisesta ja
mitatoinnista sekd 9 luvun séénnoksia
osakkeiden luovuttamisesta noudate-
taan silloinkin, kun osakkeita on tullut
yhtiolle tdmén pykaén mukai sesti.

Pykdlan 1 kohdassa séédetdan ti-
lanteesta, jossa yhtidlle tulee sen omia
osakkeita sulautumisessa, jakautumi-
sessa taikka muussa liikkeen luovutuk-
sessa. Saannos vastaa voimassa olevan
lan 7 luvun 1 8&n 2 momenttia On
selvéad, etta sellainen litkkeen luovutus,
joka toteutetaan yksinomaan taman
luvun hankkimista, lunastamista tai
pantiks ottamista koskevien sé&nnos-
ten kiertamiseksi, tulee toteuttaa tdman
luvun sé&nndsten mukai sesti.

Pykélan 2 kohdassa séédetédn voi-
massa olevan lain 7 luvun 1 8&n
2 momertin - mukaisesti  tilanteesta,
jossa yhti0 ostaa yhtibn saamisesta
ulosmitatun oman osakkeen huutokau-
pasta. Voimassa olevassa laissa edel-
lytetédn, ettd hankittavat osakkeet ovat
tdysin maksettuja.  Osakasoikeudet
syntyvét kuitenkin vasta rekisterdin-
nilla ja koska osakkeen on oltava téy-
sin maksettu rekisteri-ilmoituksen &
kohetkel g, vaatimus on tarpeeton.

Pykdan 3 kohdan mukaan myos-
kdan sdilloin, kun yhtidlle tulee sen



omia osakkeita vastikkeetta, e nouda-
teta tdman luvun séénnoksid hankki-
misesta ta lunastamisesta. Edella
9luvun 19 &:ssd tarkoitetussa mak-
suttomassa osakeannissa yhtidlle tul-
leet osakkeet ovat tassa kohdassa tar-
koitettuja osakkeita. Osakkeenomista-
jien ja velkojien kannalta ongelmat
liittyvét 1&hinna niihin tilanteisiin, jois-
sa yhtidsta poistuu varoja hankkimisen
tal lunastamisen seuralk sena.

3 8 Muualla saddetyt lunastusti-
lanteet. Pyk&lan 1 momentissa todet-
taisiin selvyyden vuoks, ettei luvun
sédnnoksia lunastamisesta sovelleta
siltéd osin kuin on kysymys sulautumi-
sen ja jakautumisen yhteydessd ta
pahtuvasta menettelyd vastustaneiden
osakkeenomistgiien osakkeiden lu-
nastami sesta.

Sdannoksia e sovelleta myoskadn
ehdotetun 18 luvun mukaisessa va-
hemmistdosakkeiden lunastamista
koskevassa tilanteessa, eika ehdotuk-
sen 23 luvussa tarkoitetussa vaikutus-
vallan vaarinkayttdmiseen perustuvas-
sa lunastamistilanteessa. Néissa tilan
teissa lunastgjana on muu taho kuin
yhtio.

Pykdlan 2 momentissa sd&detédan
niistéa lunastustilanteista, jotka perus-
tuvat yhtigjérjestyksen maardykseen.
Osakkeen omistgjanvaihdokseen liit-
tyvasta yhtion ta muun henkilon lu-
nastusoikeudesta sdadetéén 3 luvun
7 8:ssa. Taméan luvun 11 §:ssi sdade-
tédn yhtigjarjestyksen maéraykseen
perustuvasta yhtion oikeudesta tai vel-
vollisuudesta hankkia tai lunastaa
omia osakkeita silloinkin kun hankinta
ta lunastaminen e liity omistgan-
valhdokseen.

Erityiset lunastamissédnnokset ne-
nevét tdman luvun sdanntsten edelle
vain siltd osin kuin lunastamisesta on
ndissa erityisissi sddnnoksissa saadet-
ty. Lunastusmenettelyn luonteesta
saattaa esimerkiks johtua, ettéd osak-
keet mitdtdityvat lunastettaessa. N&in
tapahtuu  esimerkiks  lunastettaessa
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sulautuvan yhtion osakkeenomistajien
osakkeita. Jos toisadlta yhtio toimii
lunastagjana silloin, kun osake vaihtaa
omistgjaa, noudatetaan osakkeiden
pitamiseen, mitadintiin ja edelleen
luovuttamiseen muun muassa taman
luvun s&&nnoksia.

4 8. Pitdminen, mitatdinti ja luo-
vutus. Pykdéssa ehdotetaan 18hinnd
lain luettavuuden helpottamiseks to-
dettavaks ne vaihtoehdot, jotka yhti-
Olla on kéytettéavissddn sen jakeen,
kun sille on tullut omia osakkeita. Se-
k& lunastetut ettéd hankitut osakkeet
voidaan pitda yhtiollg, laskea uudel-
leen liikkeeseen tai mitétdida. Ehdo-
tettavat s&annokset poikkeavat voi-
massa olevan lain 7luvun 8 8&n 2
momentin sdannoksesta siing, etta \k-
sityisille yhtigille annetaan mahdolli-
suus pitéad omia osakkeita ilman vel-
vollisuutta tietyssd gassa |uovuttaa
niita.

Pyk&ldn 2 momentissa todetaan u-
ettavuuden helpottamiseksi, etta tar-
kemmat sddnnokset mitétdinnista ovat
13 8:ss4 ja luovuttamisesta osakeantia
koskevassa 9 luvussa. Hankittujen
omien osakkeiden luovuttaminen on 9
luvussa padsaantdisesti  rinnastettu
uusien osakkeiden antamiseen. Lisdksi
2 momentissa viitataan lain vastaisesti
hankittujen osakkeiden osalta 13 8:n 2
ja 3 momentteihin.

Omien osakkeiden hankkiminen ja
lunastaminen

5 8 Paatés hankkimisesta ja lu-
nastamisesta. Pykéldssa ehdotetaan
sdédettavaksi omien osakkeiden hark-
kimisessa ja lunastamisessa noudatet-
tavasta paddtoksenteosta. Padtoksente-
osta silloin, kun hankinta toteutetaan
suunnatusti, séadetdan 6 8:ssi.

Pyk&lan 1 momentin mukaan yhti6-
kokous tekee péadtoksen sekd omien
osakkeiden hankkimisesta ettd lunas-
tamisesta tavanomaisena, 5 luvun
26 8:ssa tarkoitettuna enemmistopaa-



toksena. Y htitkokous voi samaa me-
nettelya noudattaen valtuuttaa hallituk-
sen tekemdan pagtoksen omien osak-
keiden hankkimisesta. Valtuutuspad-
toksen sisdllostd sdddetdan 7 8:ssA
Hallitukselle el voida antaa valtuutusta
lunastami spédtoksen tekemiseen. Pa&
omadirektiivin takia paéatds edellyte-
téén julkisessa osakeyhtidssa tehtavak-
s 5 luvun 27 8:ssa tarkoitetulla madra
enemmistolla. Viimeks mainitun py-
k&ldn 3 momentista johtuu, etté paétods
on tehtdvd julkisessa osakeyhtitssa
osakel gjikohtaisella danestyksal &

Pykdan 2 momentissa saadetéén
hallituksen pééttsehdotuksesta. Halli-
tuksen on perusteltava osakkeista
maksettavan vastikkeen suuruus seka
hankinta- ettd lunastamistilanteissa.
Jos vastike on muuta omaisuutta kuin
rahaa, on annettava selvitys omaisuu
den arvosta. Selvitykselld on merki-
tysta seké osakkeenomistgjien yhden-
vertaisuuden ettd velkojiensuojan kan-
nalta. Luonteva esikuva annettavalle
selvitykselle 16ytyy apporttiomaisuutta
koskevista s88nnoksi sta.

Kaytannossa saattaa olla perusteltua
antaa muutakin padtoksentekoon liit-
tyvda selvitystd. Esimerkiksi optio-
oikeuksien ehdoissa saattaa olla hark-
kimiseen ja lunastamiseen liittyvid
maérayksig, joiden sisdlldlla saattaa
olla merkitysta yhtiokokouksen paa-
toksenteon kannalta.

6 8. Suunnattu hankkiminen ja lu-
nastaminen. Pykdlassa sdadettéisiin
suunnatusta omien osakkeiden hark-
kimisesta ja lunastamisesta. Suunna-
tusta hankkimisesta voidaan pé&ittéa
maadraenemmistolld, mutta suunnattu
lunastaminen vaatii kaikkien osak-
keenomistajien suostumuksen. Suun-
natussa hankkimisessa on keskeistd,
ettd hankkimisen ehdot ovat yhden-
vertaisuusperiaatteen mukaisia. Lahto-
kohtana on pidettéva, ettei osakkeita
voida suunnatusti hankkia kéypaa
hintaa korkeammalla hinnalla. Suun-
nattu hankkiminen saattaa olla yhden-
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vertaisuuden kannata ongelmallinen
myds silloin, kun merkittava osa yhti-
On jakokelpoisista varoista kaytetdan
hankkimisessa. Hankkimisen [&hto-
kohtana tuliss myds aina olla osak-
keenomistuksen suhteessa tapahtuva
hankkiminen, erityisesti yksityisissa
osakeyhtidissa, joissa osakkeen kay-
van hinnan méaarittdminen on ongel-
mallista. Koska ehdotetun sééntelyn
mukaan syy suunnattuun hankintaan
téytyy perustella, voidaan mahdolli-
sessa riitatilanteessa katsoa, etta to-
distustaakka syyn asianmukaisuudesta
ja usein myds hinnoittelustakin on
hallituksella.

Arvopaperimarkkinoilta  tehtavét
hankinnat ovat aina suunnattuja han-
kintoja, mistd johtuu, ettd julkisissa
osakeyhtidissd hankkimisen toteutta-
minen suunnattuna lienee pagsaanto.
Osakkeenomistgiien  yhdenvertaisen
kohtelun ndkokulmasta on tall6in kes-
keistd se, etta osakkeenomistgjilla on
yhtdldiset mahdollisuudet  myyda
osakkeitaan yhtidlle. Arvopaperimark-
kinoilla toimittaessa saattaa syntya
tilanteita, joissa osana hankinnan ko-
konaigarjestelyd ammattimaiselle va-
likédelle maksetaan markkinoilla val-
litsevan kéytannon mukaisesti vahai-
nen ylihinta hankittavista osakkeista.
Talaiset liiketaloudellisesti perustellut
ja siten yhtion edun mukaiset jérjeste-
lyt ovat yleensa mahdollisa myo6s
osakkeenomistajien yhdenvertaisen
kohtelun nakokulmasta arvioituina
Julkisissa osakeyhtitissd omien osak-
keiden suunnatulle hankinnalle muuten
kuin arvopaperipdrssin kautta on olta-
vapainavat perusteet.

Pykdan 1 momentin mukaan kysy-
myksessa on suunnattu omien osak-
keiden hankkiminen, jos yhtié hankkii
omia osakkeitaan muuten kuin osak-
keenomistgjien omistamien osakkei-
den suhteessa. Jos yhtidssa on erilgji-
sia osakkeita, on hankkiminen tehtava
osakelgjien suhteessa ja lisaks siten,
etta tarjoudutaan hankkimaan kunkin
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osakelgjin osakkeita samassa suhteessa
kuin osakkeenomistajilla ennestédan oli
kyseisen lajin osakkeita. Viimeks
mainitun katsotaan sisdtyvan sdan-
noksen tekstiin. Ehdotuksen 9 luvun
38n 2 momentissa olevaa nimen
omaista sd8nnosta e tassa ole katsottu
tarpeelliseksi. Osakeantia koskevassa
séantelyssd nimenomainen sédnnis on
oikeustilan muuttumisen takia valtta-
maton.

Suunnattu hankkiminen edellyttéa
paatoksen tekemista 5 luvun 27 8:ssa
tarkoitetulla maardenemmistolla tai
mahdollisesti yhtigjarjestykseen pe-
rustuvalla korkeammalla méadréenem-
mistolla.  Julkisessa osakeyhtiosss,
jossa on useita osakelgjgja, suunnattu
omien osakkeiden hankkiminen edel-
lyttéd 5 luvun 27 8n 3 momentin nmu-
kaan kahden kolmasosan méaaraenem-
miston saavuttamista kussakin koko-
uksessa edustetussa osakelgjissa. Sa-
maa enemmistOvaatimusta sovelletaan
glloin, kun halitus vatuutetaan 7
8:ss4 tarkoitetulla tavalla padttdmaan
hankinnasta, elka hankinnan suuntaa-
mista ole valtuutuspaattksessa kiel-
letty.

Pykdlan 2 momentissa sd&detédan
yhtion omien osakkeiden lunastami-
sesta muuten kuin osakkeenomistajien
omistamien osakkeiden suhteessa. Tél-
lainen suunnattu lunastaminen on
mahdollista vain kaikkien osakkeen
omistajien suostumuksella. S&8nnok-
sen kaytannon merkitys lienee vahai-
nen. Momentissa on selvyyden vuoksi
viittaus 11 8:48n, jossa sdadetdan lu-
nastus- ja hankintaehdoistaa Myos
10 &n sdannoksia osakkeiden yhdis-
tamisestd voidaan pitéa poikkeuksena
téssa pykdassa tarkoitetusta periaa-
teesta.

Pykaan 3 momentin mukaan halli-
tuksen pédtosehdotuksessa on 5 §:n 2
momentissa tarkoitettujen perustelujen
ja selvitysten lisdks editettava syyt
slle, etta hankkiminen tai lunastami-
nen toteutetaan suunnatusti. Toimen-

piteiden tulee luonnollisesti olla yhtion
tarkoituksen ja edun mukaisia. Arvo-
paperimarkkinoilta tehtavien hankin-
tojen osalta syyks riittéd yleensd se,
etta hankinta on seké osakkeenomista-
jien ettd yhtion kannalta yksinkertai-
smmin jéarjestettavissa slloin, kun
osakkeet ostetaan suoraan tai valilli-
sesti julkisesta  kaupankaynnista.
Muissa tilanteissa suunnatun hankin-
nan syyt on perusteltava asianmukai-
sesti. Useln syyt ovat myds sillé tavoin
|&heisesti kytkoksissa hankintahintaan,
ettd my6s taman asianmukaisuuden
perustelu on hallituksen tehtavana.

7 8. Hallituksen valtuuttaminen
paattamaan hankinnasta. Pykdlan 1
momentissa ehdotetaan sdadettévaksi
hankkimisvaltuutusta koskevasta péa-
toksestd.  Valtuutuspadtoksestd on
kaytava ilmi hankittavien osakkeiden
enimmaismaarg, valtuutuksen voimas-
saoloaika seka vastikkeen vahimmais-
ja enimmaisméard. Vaatimukset vas-
taavat pddomadirektiivin 19 artiklan 1
kohdan a alakohdan s&annoksia Val-
tuutus voi 6 8:n 1 momentista ilmere-
vala tavala koskea my6s suunnattua
hankintaa.

Pykdlan 2 momentin mukaan val-
tuutus voi olla voimassa enintéén 18
kuukautta. Tamékin sdannbs vastaa
padomadirektiivin 19 artiklan 1 koh
dan a alakohtaa. Momentissa todetaan
my0s se, etta hallitus voi paéttéa aino-
astaan hankkimisesta vapaata omaa
pddomaa kayttden. Tama johtuu Siita,
ettel halituksella 14 luvun nojala ole
oikeutta paéttéd osakepddoman aen
tamisesta.

Pykdldn 3 momentin mukaan halli-
tuksen péaétbsehdotuksessa yhtiokoko-
ukselle on oltava 5 8:n 2 momentissa
tarkoitettu perustelu vastikkeen suuw-
ruudesta sekd selvitys mahdollisesti
muusta vastikkeesta kuin rahasta. Re-
rustelu ja selvitys annetaan vain sil-
loin, kun jo yhtiokokous tekee néihin
kysymyksiin  liittyvdn  p&dtoksen.
Yleensi valtuutus tehtdneen siten, etta



mainitut asiat jaavéat hallituksen ra-
kaistaviksi. Hallituksen péétosehdo-
tuksessa on myGs tarvittaessa esitetta-
va syyt sille, miks hankinta tehdaén
suunnattuna. Jos tastdkédn asiasta ei
tehdd péadtosta yhtiokokouksessa, ei
syita luonnollisestikaan tarvitse esittéa.

8 8. Kokouskutsu ja kokousasiakir-
jat. Pykddan 1 momentin  mukaan
hankkimis- ja lunastamispaétoksen
tekevaa yhtiokokousta koskevaan ko-
kouskutsuun sekd kokousasiakirjoihin
sovelletaan 5 luvun 18-22 8:n méara-
yksia Jos hallitus ehdottaa yhtiokoko-
ukselle suunnattua hankkimista tai
lunastamista taikka sellaisen hankki-
misvaltuutuksen antamista hallituk-
selle, jossa e ole suljettu pois oikeutta
p&dttdd suunnatusta hankkimisesta, on
asiasta mainittava kokouskutsussa.

Pykdan 2 momentissa on julkisa
osakeyhtititd koskeva erityinen sdan-
nds, jonka mukaan kokouskutsussa on
mainittava lunastamisen tarkoitus ja
osakepddoman aentamistapa silloin
kun hallitus ehdottaa sdllaista lunasta-
mista, joka johtaa osakepddoman ale-
nemiseen. Saannds perustuu padoma-
direktiivin 30 artiklan 2 kohtaan. Di-
rektilvissa e madritella tarkemmin,
minkdlainen lunastustarkoitus on hy-
vaksyttavad. Asia jéa diten yhtion har-
kintavaltaan.

9 8. Hankkimis- ja lunastamispaa-
toksen sisdltd. Pykdéassa ehdotetaan
séddettévaks  yhtiokokouksen hark-
Kimis- ja lunastamispdéatoksen pakot-
tavasta sisdllosta Padtokseen voidaan
ottaa muitakin seikkoja. S88nnos kos-
kee seka yhtiokokouksen etta hallituk-
sen paatdksentekoa. Jos yhtiokokowk-
sen péddtokselld annetaan hallitukselle

mainitussa seikassa, on kysymyksessa
valtuutus.

Pykélan 1 kohdan mukaan paétok-
sestd on kaytava ilmi, onko kysymys
hankkimisesta vai lunastamisesta.

Pykdan 2 kohdan mukaan p&atok-
sessa on todettava pédtoksen tarkoit-
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tamien osakkeiden méard. Tama sijasta
voidaan ilmoittaa hankittavien tai lu-
nastettavien osakkeiden véhimmais- ja
enimmaismaara. Osakkeiden lukumaa:
rad on tarvittaessa ilmoitettava osake-
lgjeittain.

Pykaldn 3 kohdan mukaan paétok-
sessa on todettava, kenelta osakkeita
hankitaan tai lunastetaan. Mikali péa-
toksen luonne sita vaatii, on padtok-
sessd myds méardttéava, missa jarjes
tyksessd osakkeita hankintaan tai lu-
nastetaan. Jarjestyksella tarkoitetaan
sitd, miten hankkiminen tai lunastami-
nen toteutetaan tilanteessa, jossa kay-
tettdvissa olevat varat eivét riita kak-
kien pdatoksen tarkoittamien osakkei-
den hankkimiseen tai lunastamiseen.
Saattaa esimerkiksi olla, ettd yhtion
hankkimistarjoukseen tulee enemman
vastauksia kuin on kaytettavissa olevia
varoja. Lunastamisen osalta jéarjestyk-
sen méadrddminen e ilmeisesti tule
kysymykseen muutoin kuin toteutetta-
essa suunnattu lunastus.

Pyk&lan 4 kohdan mukaan paétok-
sessd on mainittava hankkimisessa ja
lunastamisessa noudatettavasta  me-
nettelysta. Tama tarkoittaa sitd menet-
telyd, jolla hankittavat tai lunastettavat
osakkeet tulevat yhtidlle. Menettelya
olis se, miten hankintatarjous tai lu-
nastusvaatimus  osakkeenomistgjille
tehdddn ja miten osakkeenomistgjien
on meneteltava osakkeiden luovutik-
sessa ja saadakseen vastikkeen. Pa&
toksessa voitaisiin méaréta esmerkiks
gitd, ettd osakekirjat on luovutettava
tietyssa paikassa asianmukaisin siirto-
merkinnin varustettuna ja maksua
vastaan. Padtoksessd voidaan myds
méarata luovutusg ankohdasta.

Pykélan 5 kohdan mukaan paétok-
sessd on mainittava osakkeista mak-
settava vastike tai vastikkeen méarit-
telyperuste sekd vastikkeen maksu-
gjankohta. Osakkeista maksettava vas-
tike voi olla rahaa, mutta se voi olla
myds muuta omaisuutta On my6s
mahdollista, ettei osakkeista makseta



lainkaan vastiketta. Vastikkeen maa-
rittelyperuste voi tarkoittaa esimerkik-
S, etta vastikkeena on hankintaa va-
littomasti edeltavd yhtion osakkeen
porssikurssi.  Yhtiokokouksen teke-
méassa hankkimis- tai lunastamispéé-
toksessA hankintahinta e voi jaada
vapaasti hallituk sen paétettavaks.

Pykdan 6 kohdan mukaan p&atok-
Sessd on mainittava, miten padatés vai-
kuttaa yhtibn omaan pdaomaan. Pa&
toksessa on siten otettava kantaa Sii-
hen, kaytetdanko osakepddomaa vai
vapaata omaa pasomaa.

10 8 Osakkeiden yhdistaminen.
Pykélassa ehdotetaan sd&dettavaks
menettelystd, jolla osakkeita voidaan
yhdistéd ja siten yhden osakkeen
markkina-arvoa korottaa. Menettely
ehdotetaan toteutettavaksi teknisesti
lunastamista  koskevia periaatteita
noudattaen. S&nNnGs merkitsee va-
héaista poikkeusta 6 8:n mukaiseen
lahtokohtaan, jonka mukaan osakkei-
den lunastaminen tapahtuu osakkeen
omistajien omistuksen suhteessa.

Pykdldan 1 momentissa todetaan,
etta osakkeita voidaan yhdistéa tassa
pykéldssa tarkoitetussa lunastamisme-
nettelyssi. Sadnnds e sulje pois muita
menettelyja. Muita osakeyhtidlaissa
séanneltyja tapoja ratkaista osakkeiden
murto-osiin liittyvét ongelmat el kui-
tenkaan ole. Osakkeen murto-osia
syntyiss kéytannéssd ana lagan
omistajakunnan yhti6ss, jos pagtettai-
siin lunastaa kaikilta osakkeenomista-
jilta tietty osuus osakkeista. Pykalassa
tarkoitetussa menettelyssd noudatetaan
tdman luvun lunastamista koskevia
sddnnoksia sikdli kun 2 ja 3 momen-
tista e muuta johdu.

Pykdlan 2 momentissa sallitaan
osakkeiden  lunastaminen  tiettyna
osuutena kaikkien osakkeenomistajien
osakkeista, vaikka lunastus ilman py-
kdlassa tarkoitetta menettelya johtais
lunastusehtojen mukaan murto-
osaisten osakkeiden  syntymiseen.
Edellytyksena p&édtoksenteolle on, etta
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murto-osien syntyminen estetdan no-
mentissa tarkoitetulla tavalla. Kéytan-
ndssa tama tarkoittaa sitd, ettd osak-
keiden lunastussuhde on méaaréttéva
dten, ettd lunastussuhde kerrottuna
osakkeiden kokonaisméarédlla antaa
tulokseks  kokonaisluvun. Y htidssa,
jossa on 1000 osaketta, e voida maa-
ritella lunastussuhteeks 2/3 osakkels-
ta, koska téllgin tulis lunastettavaks
666 2/3 osaketta. Sita vastoin lunastus-
suhde vois olla 0,667, koska 0,667 x
1000 = 667.

Menettely ehdotetaan sallittavaksi
ainoastaan julkisissa yhtidissd, joihin
tarve menettelyyn yleensa liittyy ja
joissa osakkeilla yleensd on yliméa
réisten osakkeiden myynnin nakokul-
masta riittavan tehokkaat jalkimarkki-
nat.

Momentin 1 kohdan mukaan kulta-
kin osakkeenomistgalta lunastettavien
osakkeiden ma&ra on pyodristettava
ylospéin 18himpaan tasalukuun, mikali
murto-osia olis  syntymassa. Tama
tarkoittaa Sitd, ettd jos lunastuspdatok-
sessd méériteltdisin lunastettavaks
nelja viidesté osakkeesta ja osakkeen-
omistgala olis esimerkikss kolme
osaketta, tulis tarkalla laskutoimituk-
sdla lunastettavaks 4/5 x 3 = 2 2/5
osaketta. Koska murto-osia e saa
syntyd, tulos pydristetéan ylospain ja
téllaiselta osakkaalta lunastetaan kaik-
ki 3 osaketta. Jos osakkeita olis 12
kappaletta, antaisi laskutoimitus 4/5 x
12 =9 3/5 lunastettavaa osaketta. Py6-
ristyssédnndn mukaan lunastettavaksi
tulee kuitenkin 10 osaketta 12:sta.

Momentin 2 kohdan mukaan yhtion
tulee myyda 1 kohdassa tarkoitetun
pyoristyksen johdosta lunastetut yli-
maéréiset osakkeet niiden osakkeen-
omistgjien lukuun, joihin pyoristys on
kohdistunut. Ylimaaréisilla osakkeilla
tarkoitetaan erotusta joka saadaan va-
hentamdalla lunastettujen osakkeiden
maarasta se méara joka olis tullut u-
nastettavaks ilman 1 kohdan mukaista
pyoristamistd. Edella 1 kohdan yhtey-



dessa esitettyjen esimerkkien valossa
yliméaréiset osakkeet muodostuvat
kolmen osakkeen omistgjan osalta
laskutoimituksesta 3 — 2 2/5 = 3/5 osa-
ketta ja 12 osakkeen omistgan osalta
laskutoimituksesta 10 — 9 3/5 = 2/5
osaketta. Nailta kahdelta osakkeen
omistgjata on siten lunastettu yhteensa
yks yliméérdinen osake, joka on
myytéva kohdassa tarkoitetulla tavalla
yhdessd muiden niin sanottujen yli-
maérai sten osakkeiden kanssa.

Jos lunastettavat osakkeet ovat jul-
kisen kaupankdynnin kohteena, yli-
madraiset osakkeet on myytava julki-
sessa kaupank&ynnissa. Julkisen huu-
tokaupan kayttdé on mahdollista vain,
jos osake e ole julkisen kaupankayn-
nin kohteena tai muussa poikkeusta-
pauksessa. Myynnin on tapahduttava
viivytyksetta. Yhtion tulee osakkeiden
myynnissa pyrkid parhaan mahdollisen
vastikkeen saamiseen. Yhti0 e saa
vahentdd myynnistéa aiheutuneita ku-
luja osakkeenomistgjille tilitettavasta
maéréstd. Koska myynti tapahtuu
osakkeenomistgjien lukuun, yhtion
tulee valttéd tarpeetonta riskinottoa.
Myynnin tulee tastd syystd tapahtua
mahdollissimman pian lunastuksen jal-
keen. Yhti6 voinee johdannaisinstru-
menttien avulla poistaa osakkeen
omistgjille lunastuksen ja myynnin
eriaikaisuudesta aiheutuvan riskin ko-
konaan.

Vaikka yliméaraiset osakkeet 2 mo-
mentissa kaytetyn ilmauksen mukaan
onkin lunastettu, ne eivét tule yhtion
omistukseen. Tama kady ilmi myo6s
jajempand 3 momentissa sdadetysta.

Momentin 3 kohdan mukaan osak-
keiden myynnistd saadut tulot tulee
tilitté& osakkeenomistajille. Osakkeen-
omistgjille tilitettavd madra maédraytyy
pyoristysten johdosta lunastettavaksi
tulleiden ylimédrdisten murto-osien
suhteessa. Edellisen esimerkin mukai-
sessa tilanteessa kolmen osakkeen
omistgjale tilitettéisiin 3/5 osaketta ja
12 osakkeen omistgalle tilitettdisiin
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2/5 osaketta vastaava rahakorvaus
kaikkien yliméaraisesti |unastettujen
osakkeiden myyntitulosta. Jos ylima&a
réisesti lunastettuja osakkeita olisi
yhtiossd yhteensa esimerkikss 400
kappaletta, olis alkaisemman esimer-
kin kolmen osakkeen omistajan osuus
3/5 / 400 ja 12 osakkeen omistgjan
osuus 2/5 / 400 koko 400:n osakkeen
myyntitul osta.

Pykalan 3 momentin mukaan myyn-
nissa saatavat varat on tilitettava osak-
keenomistgjille viivytyksetta

Yhtion on maksettava myyntihin-
nalle korkolain 12 §:n mukaista vuo-
tuista viitekorkoa osakkeiden lunas-
tuspdétoksen mukaisesta lunastushet-
kesta lukien. Koronmaksuvelvollisuu
den tarkoituksena on korvata osak-
keenomistgjille aiheutuva menetys
osakkeiden myynnin ja myyntihinnan
maksun mahdollisesta viivastymisesta.
Korko on maksettava, vaikka osakkeen
myyntihinta ylittdiss  lunastushetken
mukai sen osakkeen arvon.

Myynnistéd saadut varat on ennen
tilitystd osakkeenomistgjille pidettava
erillédn yhtion muista varoista yhtion
kirjanpidossa ja talletettava néita var-
ten avatulle erilliselle pankkitilille.
Talla pyritéén varmistamaan se, ettei-
va varat kuuluis yhtion konkurssi-
pesdan eka niita voitais ulosmitata
yhtion velasta. Koska varat elvéat ole
yhtion varoja, niiden tilittdmiseen
osakkeenomistajille ei sovelleta varo-
jenjakoa koskevia médréyksid. Jako-
kelpoisten varojen puute tai maksuk y-
vyn vaarantuminen e Siten esta varo-
jen tilittamista.

Pykéalan 4 momentin mukaan pyk &-
lassd tarkoitettua menettelyd e voida
noudattaa, jos pydristys johtaisi kaik-
kien osakkeiden lunastamiseen use-
ammalta kuin joka sadannelta osak-
keenomistgjalta. Kaikki osakkeeno-
mistgjat voivat tosin 6 8:n 2 momertin
mukaisesti suostua menettelyyn. Saan-
noksen tarkoituksena on estéad menet-



telyn vadrinkdyttd yhtion osakkeen
omistgjien maéran vahentamiseksd.

Menettelyssa on kiinnitettava eri-
tyistd huomiota yhdenvertai suusperi-
aatteen noudattamiseen. Lunastettavi-
en osskkeiden maira on asetettava
lunastuksen tarkoitus huomioiden si-
ten, etta pyoristyksen johdosta lunas-
tettavaks tulevien ylimééraisten osak-
keiden méaéra jd&& mahdollismman
pieneksi. Jos yhtion osakkeiden pors-
sierd on esimerkiks 200 osaketta tai
tdma muuten on tyypillinen pienosak-
kaan omistamien osakkeiden mé&arg,
lunastettavien osakkeiden osuus on
asetettava Siten, ettd télaisen osake-
madran omistavan osakkeenomistajan
kohdalla pyéristamista el tarvitse swo-
rittaa. ESmerkiks pdétos lunastaa 100
jokaisesta 101 osakkeesta olisi toden-
nakoisesti  yhdenvertai suusperiaatetta
loukkaava vaikkel johtaiskaan 200
osaketta omistavan osakkeenomistajan
kaikkien osakkeiden lunastamiseen.
Asiaa arvioitaessa on otettava huomi-
oon, etta |&hes sama lopputul os saatai-
sin lunastamalla 99 jokaisesta sadasta
osakkeesta, elka pyoristysmenettelya
esimerkin tarkoittamassa ylelsmmassa
tapauksessa tarvittaisi.

11 8. Hankkimis- ja lunastamiseh-
dot. Pykd éssa ehdotetaan sdadettavak-
s sellaisista yhtigjarjestyksen méaéra-
yksistd, joiden sisdltona on yhtién vel-
vollisuus tai oikeus hankkia tai lunas-
taa yhtion osakkeita. Oikeus tai vel-
vollisuus joko lunastaa tai hankkia
osakkeita voitaisiin voimassa olevan
lain tapaan liittéa vapaasti erilaisten
yhtigjarjestyksessa médriteltyjen eh-
tojen toteutumiseen.

S&48nnos poikkeaa voimassa ole-
vasta laista siten, etta ehdotuksen mu-
kaan yhti¢jarjestyksessa voitaisiin lu-
nastuksen ohella myods oikeuttaa tai
velvoittaa yhtion osakkeiden hankki-
miseen. Kaytéanndssd hankkimisvel-
vollisuus tarkoittaa velvollisuutta teh-
da ostotarjous tietyista tai kaikista yh+
tion osakkeista. Muilta osin ehdotus
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vastaa pédasiassa vVoimassa olevan lain
6 luvun 9 8:n s&&nnoksia.

Yleisistd periaatteista johtuu, etté
niissa tilanteissa, joissa lunastaminen
ta hankkiminen johtais osakepdd
oman  alenemiseen, noudatetaan
14 luvussa tarkoitettua  velkojien-
suojamenettelyd. Vastaavasti yleisista
periaatteista johtuu, ettei osakepéé
omaa voida taman pykadlan tarkoitta-
massa menettelyssa alentaa ale lain
tarkoittaman vahimmai sosakepéé-
oman. Periaatteet vastaavat voimassa
olevaa oikeutta.

Pykdan 1 momentissa saadetdén
niistd seikoista, jotka hankinta- tai
lunastusehdosta olisi otettava yhtio-
jarjestykseen. Momentin 1 kohdan
nojala maardyksestd olis kaytava
iImi, onko kysymyksessa hankkimis-
va lunastamisehto. Momentin 2 koh-
dan mukaan maarayksesta olisi kayta-
vailmi, onko kysymyksessa oikeus vai
velvollisuus hankkia tai lunastaa osak-
keita.

Momentin 3 kohdassa edellytetéan,
etta yhtidjarjestyksessd méaréttéaisiin,
mita osakkeita madréys koskee. Koh
dan mukaan on siten yksilGitava, mitka
osakkeet voidaan lunastaa tai mille
osakkeille tehddén hankintatarjous.
Saman kohdan mukaan olis tarvittaes-
sa méaardttavd, missa jarjestyksessa
osakkeita hankintaan tai lunastetaan.
Lunastugarjestystéa on kasitelty 9 &n
perustel uissa.

Momentin 4 kohdassa edellytetéan
méarédttavaks noudatettavasta hark-
Kimiss ta lunastamismenettelysta
Menettelya olis se, miten hankkimis-
tarjous tai lunastamisvaatimus tehdaéan
ja miten osakkeenomistgjien on me-
neteltava osakkeiden luovutuksessa ja
saadakseen vastikkeen. Madrayksessa
voitaisiin méaréta esimerkiks sitd, etta
osakekirjat on luovutettava asianmu-
kaisin siirtomerkinndin varustettuna ja
maksua vastaan. Méadrdyksessa Vvoi-
daan myods maérata luovutusaankoh-
dasta.
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Momentin 5 kohdan mukaan yh
tigjarjestyksessd on ilmoitettava hark-
kimisessa ja lunastamisessa maksetta-
va vastike tai sen maédrittelyperuste.
Vastikkeen méarittelyperusteena voi
porssiyhtiossa olla esimerkiks tietylla
tavala madraytyva porssikurss tai
yksityisessa osakeyhtitssa tuottoarvo
tal vastaava arvonmadritystapa.

Momentin 6 kohdan mukaan yh
tiojarjestyksessa on ilmoitettava, mita
varoja vastikkeen maksuun voidaan
kayttdd. Esimerkiks voidaan maaréta,
ettéd hankkiminen tai lunastaminen voi
tapahtua vain voitonjakokelpoisilia
varoilla

Pykdlan 2 momentin mukaan lu-
nastamisehto voi kohdistua ennen e
don yhtigjarjestykseen ottamista an-
nettuihin  osakkeisiin - vain  nédiden
osakkeiden omistgjien suostumuksella.

Voimassa olevan lain tapaan 3 mo-
mentissa sdadetdan, ettd julkisessa
osakeyhtiossa lunastamis- ja hankki-
misoikeuden kayttamisestda paéttda
yhtiokokous. Voimassa olevan lain
tapaan niissa tilanteissa, joissa padtok -
senteko tapahtuu  yhtitkokouksessa,
noudatetaan taman luvun sdannoksia
Jos julkisella osakeyhtidlla on lunas-
tamis- tai hankkimisvelvollisuus, tekee
padtoksen yhtion halitus. Yksityisessa
osakeyhtidossa lunastamisoikeuden ja
—velvollisuuden samoin kuin hankki-
misoikeuden ja -velvollisuudenkin to-
teuttamisesta paéttéd yhtion hallitus.
Julkisia osakeyhti6ita koskeva sd8nnds
vastaa lunastamisen osalta padomadi-
rektiivin 36 artiklan 1 kohdan b ala-
kohtaa.

Julkisessa osakeyhtitssa  hallitus
voidaan vatuuttaa padttamaan lunas-
tamisesta tai hankkimisesta Myo6s
valtuutuspaétés tehddan, johdonmu-
kaisesti momentin 1 virkkeen kanssa,
yksinkertaisella &anten enemmistolla
Valtuutus voi olla voimassa korkein-
taan viis vuotta sen antamisesta ja se
on rekisterditavd kaupparekisteriin.
Hallitus el saa tehda pdétosta lunastus-

oikeuden kayttamisesté ennen paatok-
sen rekisterdimistéd. S88nnos poikkeaa
voimassa olevasta laista Siten, etta
valtuutuspdatoksessa hallitukselle voi-
daan antaa laga harkintavalta lunas-
tamisen ta hankkimisen toteuttami-
sesta.

12 8 Hankkimis-, lunastamis ja
pantiksiottamisrajoitus. Pykdéassa eh
dotetaan sdadettavaksi, ettei julkinen
osakeyhtié tai sen tytaryhteisd sais
hankkia, lunastaa tai ottaa pantiks
yhtion omia osakkeita siten, etté yhti-
olla ja sen tytéryhteisdilla olevien
omien osakkeiden  yhteenlaskettu
osuus yhtion kaikista osakkeista olis
enemman kuin yks kymmenesosa.
Sa&annds perustuu  paddomadirektiivin
19 artiklan 1 kohdan b alakohtaan ja
24 artiklaan. S&&nnos poikkeaa voi-
massa olevan lain 7 luvun 6 8:sta siten,
etta siind e viitata rinnakkai sena ehto-
na osakkeiden tuottamaan aanimaaraan
ja siten, ettéa hallussa olevien osakkei-
den méard on viiden prosentin sijasta
yks kymmenesosa kaikista osakkeista.
Ehdotuksen kéasite "yks kymmenesosa
kaikista osakkeista’ vastaa asiallisesti
padomadirektiivin késitetta
"kymmenen prosenttia merkitystéa péé-
omadtd’.

Valitbn seuraamus  saannoksen
vastaisesta menettelystéd on 13 8:ssg,
jonka mukaan yhti6 on velvollinen
luovuttamaan lain vastaisesti seamansa
osakkeet véittomasti ja joka tapalk-
sessa viimeistdan  vuoden  kuluttua
hankinnasta tai lunastuksesta.

Pykdan 2 momentissa kielletdén
voimassa olevan lain 7 luvun 6 8n
tapaan yksityista osakeyhtitta hark-
kimasta kaikkia omia osakkeitaan.

13 8. Osakkeiden mitatéiminen ja
luovuttaminen eréissa tilanteissa. Py-
kdlén 1 momentissa sdadettéisiin hal-
lituksen oikeudesta mitétéida yhtion
hallussa olevat yhtion omat osakkeet.
Asiasta e tarvitse paéttda yhtiokoko-
uksessa, koska pddtoksella el ole vai-
kutusta osakepédoman suuruuteen eika
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osakkeenomistgjien suhteelliseen ase-
maan. Osakkeiden mitdtdinti on il-
moitettava rekisterGitdvaks viivytyk-
settd. Osakkeet katsottaisin mité
toidyiks, kun ilmoitus on rekistergity.

Pykdan 2 momentissa saédetédn,
eftd vastoin tdmadn lain sddnnodksia
hankitut ja lunastetut omat osakkeet on
luovutettava ilman aiheetonta viivy-
tystd Luovutushetken valinnassa voi-
daan kiinnittda huomiota siihen, mita
taloudellisa vaikutuksia luovutuksella
on. Luovutuksen tulee kuitenkin kai-
kissa tapauksissa tapahtua vuoden ku-
luttua hankinnasta. Vastoin lakia ta-
pahtuneet omien osakkeiden hankinnat
saattavat johtaa korvausvastuuseen
hankinnasta pééttaneille. Korvausvel-
vollisuus kattaa my6s mahdolliset luo-
vuttamisesta aiheutuvat tappiot. Saéan-
nds vastaa voimassa olevan lain 7 lu-
vun 8 8:n 3 momenttia muuten, mutta
luovuttamisen mééardaika on piden-
netty yhteen vuoteen.

Momentin 2 virkkeessa asetetaan
julkiselle osakeyhtidlle velvollisuus
luovuttaa myds 2 8:ssa tarkoitetulla
tavala yhtidlle tulleet omat osakkeet
niilta osin, kuin yhti6lla olevien omien
osakkeiden yhteenlaskettu maara ylit-
téd edella 12 8:ssa tarkoitetun yhden
kymmenesosan rgan. Edellytyksena
on, efta rgjan ylittaminen on johtunut
nimenomaan 2 8:ss tarkoitetusta han-
Kinnasta. Mainittuun yhden kymme-
nesosan madraén luetaan mukaan
my6s yhtion tytéryhteisdjen hallussa
olevat yhtion osakkeet. Sadnnoksessa
yhtidlle annetaan kolme vuotta aikaa
luopua osakkeistaan. S&annds vastaa
voimassa olevan lain 7 luvun 8 8n
1 momenttia silla erotuksella, ettd
sdannoksessa  tarkoitettu  osakkeiden
maéréd on korotettu yhteen kymmenes-
osaan kaikista osakkeista. Sdannos
vastaa pddomadirektiivin 20 artiklan
3 kohdan ja 24 a artiklan sédnnoksi&

Pykdlan 3 momentissa sdadetédéan
velvollisuudesta mitétdida osakkeet,
joita e ole luovutettu edella 2 mo-

mentissa tarkoitetuissa maérag] oissa.
Osakkeiden mitéatdinti e edellytéd osa-
kepddoman alentamista vastaavalla
maardlla. Tdlaista vaatimusta e ole
mydskdan yhtiossd, jonka yhtigjarjes-
tyksessd 3 luvun 5 8:n nojala mééarg
tédn osakkeen nimellisarvosta. Saén-
nds vastaa muuten voimassa olevaa
lakia.

Momenttiin ehdotetaan liséttévaks
uus saannds, jonka mukaan emoyhti-
On hallussa olevat omat osakkeet m-
tét6idaan ennen tytaryhteison hallussa
olevia emoyhtion osakkeita. S&annok-
sella pyritéén suojelemaan tytaryhtei-
sbn osakkeenomistgjia ja velkojia. Jos
tytéaryhteison hallussa olevia emoyhti-
On osakkeita joudutaan mitétoimaan,
tasta saattaa aiheutua korvausvastuu
seka tytaryhteison ettd emoyhtion joh
dolle.

Omien osakkeiden pantiksi ottaminen
ja merkitseminen

14 8. Omat osakkeet panttina. Py-
kéléssa ehdotetaan sdddettavaksi, etta
seka yksityinen etté julkinen osakeyh-
ti® saa ottaa omia osakkeitaan pantiksi.
Y ksityisen osakeyhtion osalta laissa el
ole erityisd saannoksia sitd, miten
p&dtos tehddan. Julkisessa osakeyhti-
0ssa padatbs on pagomadirektiivin
24 artiklan mukaisesti tehtava yhtio-
kokouksessa samalla tavalla kuin
padtos omien osakkeiden hankkimi-
sesta ja lunastamisesta.

Pykaldn 2 momentin mukaan pant-
tina olevien omien osakkeiden myymi-
seen sovelletaan kauppakaaren 10 L-
vun sddnnosten liséks, mitd 9 luvussa
sd8detd8n omien osakkeiden luovutta-
misesta. S&annos tarkoittaa Sité, ettel
yhtio voi vapaasti sopia pantiksi otet-
tujen omien osakkeiden myymisesta.
Tallaiset osakkeet on luovutettava S-
ten kuin yhtion hallussa olevien omien
osakkeiden luovuttamisesta sé&detaan.

Edella 13 8:ssa tarkoitetut sédnnok-
set eivdt koske pantiksi otettuja omia



osakkeita. Myoskaan padomadirektii-
vissa @ ilmeisesti edellytetd, ettd ndma
sddnnokset  tulisivat  sovellettaviks
panttina oleviin omiin osakkeisin.
Edella 12 8&n 1 momentissa olevan
rgoituksen vastaisen omien osakkei-
den pantiksi ottamisen seurauksena on
siten vahingonkorvaus, edellyttéen,
ettd menettelysta on aiheutunut vahin
koa.

15 8. Omien ja emoyhtién osakkei-
den merkintd. Pykdldssa ehdotetaan
voimassa olevan lain 7 luvun 2 8n
mukaisesti kiellettdvaks omien osak-
keiden merkitseminen. Voimassa ole-
van lain mukaisesti kiellettéisiin edel-
leen myds emoyhtion osakkeiden mer-
Kitseminen. S&annoksessa merkitsemi-
sella tarkoitetaan vastiketta vastaan
tapahtuvaa  osakkeiden  ottamista.
Edella 9 luvussa sdadetdan yhtion
mahdollisuudesta osallistua maksut-
tomaan osakeantiin.

V OSA. Y htiorakenteen muut-
taminen ja purkaminen
16 luku. Sulautuminen

Luvussa sdadetéén osakeyhtididen
sulautumisesta. Voimassa olevassa
laissa sulautumislukuun sijoitettu va-
hemmistdosakkeenomistgjien  lunas-
tusmenettely on dgirretty 18 lukuun.
Luku e sisdla séénnoksia osakeyhti-
Oiden sulautumisesta ulkomaiseen yh
tioon tai muuhun yhteisdon kuin osa-
keyhtioon. Luvussa e mydskaan ole
erityisia séénnoksi4, jotka rgjoittaisivat
julkisen osakeyhtion sulautumista yk-
sityiseen osakeyhtioon. Talaisia séan-
noksia el ole myéskdan yritysmuodon
muutoksia koskevassa ehdotetussa
19 luvussa.

Sulautumista koskeva voimassa
oleva saantely perustuu sulautumisdi-
rektiiviin. Sulautumisdirektiivi mah-
dollistaa kuitenkin useilta osin nykyi-
sesta poikkeavan sdantelyn ja sulauw-
tumismenettelya on direktiivin mah-
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dollistamissa puitteissa pyritty muut-
tamaan nykyistd joustavammaks ja
nopeammaksi.

Ehdotuksen mukaan sulautuminen
voidaan, kuten voimassa olevan lain
mukaan, toteuttaa joko absorp-
tiosulautumisena  tai kombinaa-
tiosulautumisena.  Tytéryhtiésulaut u-
misella tarkoitettaisiin edelleen ab-
sorptiosu autumisen  yksinkertaistettua
muotoa, jossa Vastaanottava yhtio
omistaa kokonaan sulautuvan yhtion.
Toinen absorptiosulautumisen erityis-
muoto on ehdotuksen mukaan kolmi-
kantasulautuminen, jossa sulautumis-
vastikkeen antaa kokonaisuudessaan
tal osittain muu taho kuin vastaanotta-
va yhtio.

Ehdotettu sulautumisluku e sisdlla
viittaussadnnoksia osakeantia, osake-
paddoman korotusta eika yhtion purka-
mista koskeviin séannoksiin ja aino-
astaan yhden viittauksen optio-oikeuk-
sien antamista koskeviin sadnnoksiin.
Naistd sddnnoksistd ilmenevia peri-
actteita voidaan kuitenkin usein so-
veltaa sulautumisessa.

Voimassa olevasta laista poiketen
rekisteriviranomainen voi sulautuvan
yhtion hakemuksesta antaa vélitto-
maésti sulautumissuunnitelman rekiste-
réinnin jalkeen yhtion velkojille kuu-
lutuksen, joka koskee nédiden oikeutta
vastustaa sulautumista. Lisaks ehdo-
tetaan, ettd rekisteriviranomainen ar
taa samassa yhteydessa yhtion osak-
keenomistgjien ja optio-oikeuksien
haltijoille kuulutuksen oikeudesta vaa-
tia osakkeiden ja optio-oikeuksien
lunastusta.  Sulautumismenettely no-
peutuu olennaisesti, koska kuulutus
voidaan antaa velkojille jo sulautumis-
suunnitelman rekisteréinnin yhteydes-
s4 eika vasta sulautumispdatoksen jal-
keen.

Kuten nykyisinkin, rekisteriviran
omainen antaa kuulutuksen myds vas-
taanottavan yhtion velkojille, jos su-
lautuminen voi riippumattoman asi-



antuntijan lausunnon mukaan vaaran-
taa yhtion velkojen maksun.

Ehdotuksen mukaan yhtiokokous
on pidettava tai hallituksen sulautu-
mispadtds tehtavd neljan kuukauden
kuluessa sulautumissuunnitelman re-
kister6innistd. Voimassa olevassa lais-
sa e sdadetd madradgjasta. Madragjan
asettamista puoltaa se, etta sulautumis-
suunnitelmassa esitetyt tiedot olisivat
viela yhtiokokouspéivana gjantasaiset.
Méadrdalka mahdollistaa velkojien
kuulutusmenettelyn toteuttamisen en-
nen sulautumispddiosta. Méadragalla
varmistetaan, ettd yhtiokokous ehdi-
td8n kutsua koolle, vaikka kokouskut-
sussa olis noudatettava pisintd lain
sallimaa kokouskutsuaikaa.

Y htiokokouksen on hyvaksyttava
sulautumissuunnitelma sellaisenaan tai
se raukeaa. Voimassa olevan lain mu
kaista yhtiokokouksen mahdollisuutta
muuttaa ehtoa vastikkeen jakautumi-
sesta e sdlittaisi, koska téllainen
mahdollisuus aiheuttaisi ongelmia en-
nen yhtiokokousta osuutensa lunas-
tusta vaatineiden osakkeenomistajien
ta optio-oikeuksien haltijoiden kan-
nalta

Osakkeenomistgjilla ja optio-oi-
keuksien haltijoilla on oikeus vaatia
osakkeidensa tai optio-oikeuksiensa
lunastamista. Optio-oikeuksien osata
lunastusoikeutta voidaan rgjoittaa,
mutta myds parantaa optio-oikeuksien
ehdoissa. Lunastusvaatimus voidaan
tehdd paitsi voimassa olevan lain &
paan yhtiokokouksessa, myos kirjalli-
sesti ennen yhtiokokousta. Osakkeen-
omistgjan nédkokulmasta muutokset
yksinkertaistavat lunastuksen vaati-
mista, mutta samalla turvaavat yhtion
mahdollisuuden saada riittavan gjoissa
tieto esitetyistéa lunastusvaatimuksista.
Lunastettavaksi vaaditut osakkeet on
iIImoitettava osakeluetteloon  ennen
yhtiokokousta tai mahdollista vii-
meista ilmoittautumispéivad tai mad
répaivéi.
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Sulautuminen voidaan rekisterivi-
ranomaisen suostumuksella panna
taytantoon velkojien kuulutusgan ku-
luttua ja viimeistdan neljan kuukauden
kuluttua sulautumispagtoksistad. Neljan
kuukauden maédrdaika mahdollistaa
myo6s velkojille tehtavan kuulutuksen
antamisen vasta sulautumispadtoksen
jadlkeen, jolloin menettely tdta osin
vastais voimassa olevaa oikeutta

Taytantdonpanoil moituksen rekiste-
réinnin edellytyksena on, ettei yksi-
kdan velkoja ole vastustanut sulautu-
mista taikka ettd tuomioistuin on -
dennut velkojan saaneen maksun tal
turvaavan  vakuuden  sastavastaan.
Voimassa olevasta laista poiketen
tuomioistuimen tuomiolta e edellyteta
lainvoimai suutta.

Voimassa olevasta laista poiketen
erillista sulautumislupahakemusta ja
taytantbonpanoilmoitusta e vaadita,
vaan edela manittu taytantéon
panoilmoitus korvaa ndméa molemmeat.

Sulautumisen maaritelma ja edellytyk-
St

1 8 Sulautuminen. Pykdla sisiltaa
sulautumisen magritelman seka olet-
taman siitd, ettd sulautumisessa sulaw-
tuvan yhtion osakkeenomistgjista tulee
vastaanottavan  yhtibn  osakkeen-
omistgjia. Kuitenkaan muun kuin osa
kevastikkeen kayttoa e ole rajoitettu.
S&annds vastaa voimassa olevan lain
14 luvun 1 8:n 1 momenttia.

Vaikka vastike olis padosin osak-
keita, saattaa osittainen rahavastike
kuitenkin olla tarpeen murto-osaisen
osakevastikkeen sijasta. Y hdenvertai-
suusperiaate on korostetusti otettava
huomioon aina annettaessa vastikkee-
na muuta kuin osakkeita. Lahtokohta-
na on edelleen, etté sulautuvan yhtion
osakkeenomistajat voivat jatkaa vas-
taanottavan yhtion osakkeenomistaji-
na Jajempand 2 8:ssa tarkoitetussa
kolmikantasulautumisessa vastike on
|&htokohtaisesti vastaanottavan yhtion
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emoyhtion osakkeita. Jarjestely, jossa
sulautuvan yhtion osakkeenomistgjille
tarjotaan mahdollisuutta jatkaa vas
taanottavan yhtion emoyhtion osak-
keenomistgjina, e |ahtokohtaisesti ole
ongelmallinen  yhdenvertaisuusperi-
aatteen kannalta.

Osakkeiden vaihtosuhdetta e kei-
notekoisesti saa asettaa sellaiseks, etta
sulautumisessa pienosakkeenomistajat
saisivat pelkédn rahavastikkeen suuw-
rempien osakkeenomistgjien saadessa
padosin osakevastikkeen. Y hdenvertai-
Suusperiaatteen e voida tavallisesti
katsoa edellyttdvan vastaanottavan
yhtiobn osakkeiden jakamista ennen
sulautumista, jotta pienosakkeenomis-
tajien oikeudet turvattaisiin. Rahavas-
tikkeen antaminen murto-osaisen osa-
kevastikkeen dijasta vastaa pitkdlti
ehdotettua 15 luvun 10 8&n mukaista
lunastusmenettelya osakkeiden yhdis-
tamiseks.

Voimassa olevan lain maininta
osakkeenomistgjien oikeudesta saada
muun kuin vastaanottavan yhtion
osakkeiden sijasta aina rahakorvaus,
on poistettu. Osakkeenomistajan oike-
us vaatia osakkeiden lunastamista tur-
vaa kaikissa tilanteissa sulautumisdi-
rektiivin edellyttaman osakkeenomis-
tgjan oikeuden saada sulautumisvas-
tikkeena osakkeita tai kéteistd rahaa.
Voimassa olevan lain mahdollistama
rahavastikkeen vaatimisoikeus, joka
koskee myo6s sulautumista yhtiokoko-
uksessa puoltaneita osakkeenomistajia,
haittaisi huomattavasti myos sellaisten
sulautumisten  toteuttamista, joissa
sulautumista  kannattaneiden  osak-
keenomistgjien suostumuksella anne-
taan muu kuin osake- tai rahavastike.
Rahakorvauksen vaatimisoikeus han
kaloittais myds jdljempand kuvatun
kol mikantasulautumisen toteuttamista,
koska kolmikantasulautumisessa an-
nettava mahdollinen osakevastike el
ole vastaanottavan, vaan muun yhtion
antama.

2 8. Sulautumisen toteuttamistavat.
Pykalassa sdadetéan sulautumisen b-
teuttamistavoista, joita ovat absorptio-,
kombinaatio- ja tytaryhtiosulautumi-
nen. PykdéassA on lisdks uutuutena
méaéritelty  kolmikantasulautuminen,
jossa sulautumisvastikkeen tai osan
Sitd antaa muu kuin vastaanottava
yhti6. Sulautumisvastikkeen antava
taho on yleensd vastaanottavan yhtion
emoyhtio, mutta se voi olla myds muu
taho. Samassa sulautumisessa vasti-
ketta voi antaa seka vastaanottava yh
ti0 ettd muu taho, esimerkiks siten,
ettd vastaanottava yhtio antaa rahavas-
tikkeen ja sen emoyhti6 osakevastik-
keen. Osapuolten kannalta saattaa olla
toivottavaa antaa vastikkeena esimer-
kiks emoyhtion osakkeita, jos ne ovat
julkisen kaupank&ynnin kohteena. Li-
séks tytéryhtié saatetaan haluta pitéé
kokonaan emoyhtion omistuksessa
Osakkeiden tai optio-oikeuksien anta-
misessa kolmikantasulautumisessa on
sulautumisvastiketta antavan tahon
paatoksentekomenettelyn osalta kyse
tavallisesta osakeanti- tai  optio-
oikeuksien antamispdatoksesta.  Jos
sulautumisvastiketta antava osakeyhtio
saa osakeannissa vastiketta esimerkiks
vastaanottavan yhtion arvonkorotuk-
sen muodossa, on noudatettava ap-
porttia koskevia sdannoksid. Sulautu-
misvastikkeen liséksi  ulkopuolinen
taho voi sitoutua myds maksamaan
mahdollisen osakkeiden ja optio-
oikeuksien lunastushinnan. Vastaan
ottava yhtié on tasta riippumatta aina
vastuussa lunastushinnan maksami-
sesta.

Sulautumiseen osalistuvien yhtidi-
den késite ssdltéa vastaanottavan ja
sulautuvan yhtion. Mahdollinen ulko-
puolinen sulautumisvastikkeen antgja
e kuulu méaritedmadn, jolloin sita
koskevat vain sdannokset, jotka ni-
menomaan mainitaan sita velvoittavik-
g.
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Pykdla vastaa voimassa olevan lain
14 luvun 1 &n 2 momenttia edela
mainituin muutoksin.

Sulautumissuunnitelma ja riippumat-
toman asiantuntijan lausunto

3 8. Sulautumissuunnitelma. Pykéa-
lassa ehdotetaan saédettévaks sulau
tumissuunnitelman  vahimmaissisal-
lostéa

Uusia sisdltbvaatimuksia ovat sel-
vitys optio-oikeuden haltijan oikeuk-
sista sulautumisessa, selvitys sulautu-
miseen osallistuvien yhtididen oikeu
desta péadttéd osakeannista, optio-
oikeuksien antamisesta, sulautumises-
ta, jakautumisesta ja varojenjaosta
sulautumismenettelyn alkana, selvitys
sulautumiseen osallistuvien yhtididen
omistamien sulautuvan yhtién osak-
keiden lukumaarésta seké selvitys si-
lautumiseen osallistuvien yhtididen
yrityskiinnityksistd. Saannokset vas
tikkeesta ja vastikkeen suorittamiseksi
tarvittavasta uusmerkinnasta tai pe-
rustettavan yhtion osakepadomasta,
jotka ovat voimassa olevan lain 14
luvun 4 8 1 momentin 3 ja 6 kohdissa,
on girretty osake- ja muuta vastiketta
koskeviin 2 momentin 3, 4 ja 5 kohtiin
ja optio-oikeuksien haltijoiden oikelk-
sien osalta liséks 6 kohtaan.

Vakka pykadéassa saadetddn sulau-
tumissuunnitelman  v8himmaissisal-
|6std, voidaan sulautumissuunnitel-
masta jattéa pois sellaiset kohdat, jotka
eivét tule esille kyseessa olevassa su-
lautumisessa. Téllainen seilkka saattaa
esimerkiksi olla 2 momentin 2 kohdan
mukainen maininta hallintoneuvoston
ta toimitugohtgan valinnasta, jos
yhtiolla e yhtiojarjestyksen mukaan
ole tdlaisa toimielimia ja selvitys
pddomalainoista, jos yhtidlla e ole
paddomalainoja.

Sulautumissuunnitelma on hallituk-
sen pédtdsehdotus tilanteissa, joissa
sulautumisesta paatetdan yhti6kokouk-
sessa.  Sulautumissuunnitelma  toimii

my6s tiedonantovédlineend,  jonka
avulla velkojat ja osakkeenomistgat
voivat arvioida sulautumisen vaiku-
tusta omaan asemaansa

Sulautumissuunnitelmaan  otetaan
usein my6s muita ehtoja kuin voimas-
sa olevan lain 14 luvun 4 8:ssa ja e
dotetussa 3 §:ssd mainitut. Talaisia
ovat muun muassa maaraykset tyonte-
kij6iden asemasta sulautumisessa taik-
ka madraykset vastaanottavan yhtion
liiketoiminnan luonteesta ja toiminnan
harjoittamisesta sulautumismenettelyn
aikana. Sulautumisen taytantéonpanon
ehdoks voidaan myds asettaa jokin
muu seikka, kuten tiettyjen kannatta-
vuustavoitteiden saavuttaminen. Néilta
osin sulautumissuunnitelma on yhtidi-
den véinen sopimus ja méadréyksia
tulee arvioida sopimusoikeudellisista
lahtokohdista edellyttéen, etteivét yli-
madrdiset médraykset ole osakeyhtio-
lain vastaisia. Ylimaaraiset madraykset
voivat myds olla hallituksen ehdotuk-
sia yhtiokokoukselle paittéa sulautu-
misen hyvdksymisen ohella jostain
muusta yhtiokokouksen pagttsvaltaan
kuuluvasta seikasta kuin mita sulau-
tumista koskevassa luvussa séédetaan.

Pykdlan 1 momentin mukaan su-
lautuvien yhtididen hallitusten on
voimassa olevan lain tapaan laadittava
ja alekirjoitettava sulautumissuunni-
telma. Momenttiin on lisdtty maininta
kolmikantasulautumiseen osallistuvan
ulkopuolisen tahon velvollisuudesta
alekirjoittaa  sulautumissuunnitelma.
Tallaisen ulkopuolisen tahon osdta
sulautumissuunnitelma on léhtokohtai-
sesti velvoittava samalla tavalla kuin
mika tahansa muukin sopimus. Kolmi-
kantasulautumista koskeva suunnitel-
ma voidaan laatia siten, etta ehtona on
sulautumisvastikkeen antamista, esi-
merkiksi osakeantia, koskevien p&-
tosten tekeminen ennen sen taytan
tobnpanoa

Pykalan 2 momentin 1 kohdan mu-
kaan sulautumissuunnitelmassa on
mainittava sulautumiseen osallistuvien
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yhtididen toiminimet ja Kkotipaikat.
Kolmikantasulautumisessa on lisdks
mainittava vastiketta antavan ulko-
puolisen tahon vastaavat tiedot.
Momentin 2 kohdan mukaan su-
lautumissuunnitelmassa on oltava dv
dotus sulautumiseen liittyvistd vas-
taanottavan yhtion yhti¢jarjestyksen
muutoksista, jos kyseessa on absorp-
tiosulautuminen. Na&an sulautumis-
suunnitelman hyvaksyminen merkitsee
myds tarvittavien yhtidjérjestysmuu-
tosten hyvaksymistd, eika niista enda
padteta erikseen. Kombinaatiosulau
tumista koskevassa sulautumissuunni-
telmassa on taas oltava ehdotus perus-
tettavan  yhtién  yhti¢jarjestyksesta.
Ehdotetun 13 8:n mukaan kombinaa-
tiosulautumisessa  sulautumissuunni-
telma korvaa perustami ssopimuksen.
Kombinaatiosulautumista  koske-
vassa sulautumissuunnitelmassa on
oltava ehdotus siitd, miten perustetta-
van yhtion hallitus, hallintoneuvosto ja
tilintarkastgjat  valitaan. Sulautumis-
suunnitelmassa voidaan hallituksen,
hallintoneuvoston ja tilintarkastajien
vainnan listks maarad myos hali-
tuksen ja halintoneuvoston puheen-
johtgjan seka toimitugohtgjan valin-
nasta. Jos kombinaatiosulautumista
koskevassa sulautumissuunnitelmassa
e ole madrayksia hallituksen tai hal-
lintoneuvoston puheenjohtgjasta tai
toimitugohtajista, perustettavan yhtion
toimielimet voivat lain ja yhtigjarjes-
tyksen mukaisesti vaita kyseiset hen-
kilot ennen sulautumisen taytantoon
panoa. Nain perustettavan yhtion kaik-
ki toimielimet voidaan ilmoittaa re-
Kisteroitavaéks  tayténtéonpanoilmoi-
tuksen yhteydessa.
Absorptiosulautumista  koskevaan
sulautumissuunnitel maan voidaan
kombinaati osulautumisen tapaan ottaa
maérdyksia yhtion johdon ja tilintar-
kastgjien valinnasta vaikkel laissa tata
vaaditakaan.
Momentin 3 kohdan mukaan ab-
sorptiosulautumista  koskevassa  su-

lautumissuunnitelmassa on oltava dv
dotus vastikkeena annettavien osak-
keiden lukumaaréstd ja mahdollisesta
osakepddoman korotuksesta. Sulaut u-
misvastikkeena voidaan antaa seka
uusia osakkeita etta vastaanottavan
yhtion omia osakkeita. S&8nnds vastaa
tdltd osin 9 luvun 1 8&n osakeantia
koskevaa  sdantelya Kombinaa-
tiosulautumisessa on esitettava ehdotus
vastaanottavan yhtion osakepddomasta
ja osakkeiden lukuméaréstad. Jos vas
taanottavassa yhtiossa on useampia
osakelajeja, osakkeet on ilmoitettava
osakelgjeittain. Maardys vastikkeena
annettavien osakkeiden tai perustetta-
van yhtion kaikkien osakkeiden [uku-
maérasta voidaan, ja yleensa tulee an-
taa, enimmasmaarana ta enimmais- ja
vahim

maisméarana. Osakkeiden maara voi-
daan médritella myds ainoastaan
vaihtosuhteena suhteessa vastaanotta-
van yhtion osakkeisiin. Vastaanottavan
yhtion yhti¢jarjestyksessa  mahdolli-
sesti oleva mééréys osakkeiden enim-
maismadrasta ragjoittaa myos annetta-
vien vastikeosakkeiden médréd. Ab-
sorptiosulautumisessa  voidaan olla
antamatta lainkaan osakevastiketta tai
muutakaan  vadstiketta. Kombinaa-
tiosulautumisessa vastikkeena on an-
nettava vahintdéan yks osake.
Ehdotuksessa ei séannella sitd, m-
ten sulautuminen vaikuttaa vastaanot-
tavan yhtién omaan pd&omaan. Ehdo-
tuksessa el esimerkiks vaadita, etta
vastaanottavan yhtion sidotun oman
pddoman tulisi vastata sulautuvien
yhtididen omien padomien summaa.
Koska sulautumiseen liittyy osakepéé-
oman aentamista vastaava velkojien
suojamenettely, osakepagoma voi -
sorptiosulautumisessa  pysya muuttu-
mattomana ja kombinaatiosulautumi-
sessa alentua lain ja yhtigjérjestyksen
mukai seen vahimmai smaaraan.
Kirjanpitosddnnokset  vaikuttavat
siihen miten vastaanottavaan yhtiton



tulleita varoja ja velkoja kirjataan sen
kirjanpitoon.  Kirjanpitolainsaadanto
méaarittéd viime k&dessd, miten sulau-
tumisessa yhtioon tulleet varat ja velat
arvostetaan ja miten vastaanottavan
yhtibn oma padoma sulautumisessa
muodostuu. Tasta syystéa ja koska su-
lautumisen taytantéonpano tapahtuu
vasta usean kuukauden kuluttua su-
lautumi ssuunnitelman |aatimisesta,
sulautumissuunnitelmassa e yleensa
voida tarkkaan méaérittda vastaanotta-
van yhtién lopullista oman p&&oman
lisdystd. Taldin sulautumissuunnitel-
massa on selostettava miten sulautu-
minen vaikuttaa vastaanottavan yhtion
omaan pddomaan selostamalla mere-
telm&, esimerkiks hankintameno- tai
yhdistelmadmenetelma, jonka mukaan
sulautuminen toteutetaan kirjanpidos-
sa, seka esittamalla kaytettévéat arvos-
tusperiaatteet. Osakepddoman korotuk-
sen médraytymista e voida suunnitel-
massa jattéd hallitusten vapaassa har-
Kinnassa paatettévaksi. Jos sulautumi-
nen esimerkiksi kirjanpitoséantelysta
johtuvien liikearvoerien syntymisen tai
muun syyn johdosta johtaa siihen, etta
vastaanottavan yhtion oman padoman
lisdys on suurempi kuin sulautuvan
yhtion oma pddoma, sulautumis-
suunnitelmasta on kaytava ilmi, mihin
oman padoman lisays perustuu.

Annettavien osakkeiden méaaran
tulee yhdessa olemassa olevien osak-
keiden sek& mahdollisesti aiemmin
annettujen ja sulautumisen yhteydessa
annettavien optio-oikeuksien nojalla
merkittdvien osakkeiden kanssa olla
enintédn yhtiojarjestykseen mahdolli-
sesti sisdltyvan osakkeiden enimmaéis-
méa&ran suuruinen. Myo6skadn mahdol-
linen osakepdaoman enimmaismaara ei
saaylittya.

Momentin 4 kohdan mukainen muu
mahdollinen vastike sisdtéa kéteis-
vastikkeen ohella muun muassa optio-
oikeuksien haltijoille vastikkeena tar-
jottavien vastaanottavan yhtion optio-
oikeuksien ehdot, jotka paasdantoisest
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tulee liittéd sulautumissuunnitelmaan
ehdotetun 9 luvun mukaisessa muo-
dossa. Kaikki vastikelgjit ovat kaytet-
tavissa kaikissa sulautumismuodoissa
paits tytaryhtiosulautumisessa. Nyky-
a8n on epaselvas, voidaanko kombi-
naatiosulautumisen yhteydessd antaa
uusia optio-oikeuksia, koska sulautu-
misen ulkopuolella optio-oikeuksia ei
voida antaa ennen kuin yhtié on e-
kisterdity. Koska ehdotettuun 10 Iu-
kuun e sisdlly voimassa olevaa lakia
vastaavaa kieltoa antaa optio-oikeuksia
ennen yhtion rekisterdintia, ei ehdotus
ssdla esteitd antaa optio-oikeuksia
vastikkeena kombinaati osul autumi ses-
sa. Kombinaatiosulautumista koskeva
sulautumissuunnitelma e kuitenkaan
voi ssdltéa vatuutusta hallitukselle
vapaasti paattéd perustettavan yhtion
optio-oikeuksien antamisesta ennen
rekisterointia. ~ Sulautumisvastikkeen
jakaminen kokonaan muuna kuin
osakkeina estyy, kun emoyhtio sulau-
tuu kokonaan omistamaansa tytéryhti-
oon.

Momentin 5 kohta koskee 4 kohdan
mukaisen osake- tai muun vastikkeen
jakamista, gjankohtaa ja muita ehtoja
ja sisdltdd mahdollisen maardyksen
sitd miten osakevastike jaetaan eri
lgjisten osakkeiden kesken.

Sulautumissuunnitelmasta on  kay-
téva ilmi, miten ja milloin sulautuvan
yhtion osakekirjojen ja optiotodistus-
ten vaihto vastikkeeseen tapahtuu. Jos
yhtiGiden osakkeet on liitetty arvo-
osuugarjestelmaan, sulautuvan yhtion
osakkeenomistgjille on annettava oh-
jeet mahdollisesti tarvittavien kirjals-
toimenpiteiden toteuttamisesta.  Jos
osakekirjoja e ole, riittéa, etta vaitto-
masti sulautumisen téytantdonpanon ja
vastikkeena annettujen osakkeiden
rekisterdinnin jalkeen vastikeosakkeet
kirjataan osakeluetteloon. Ehdotetun
17 8:n 2 momentin mukaan sulautuvan
yhtion osakkeenomistgjille syntyy oi-
keus vastikkeeseen, kun sulautuminen
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rekisterdidéan ja sulautuva yhtié sa-
malla purkautuu.

Momentin 6 kohdan mukaan su-
lautumissuunnitelmassa on oltava sel-
vitys optio-oikeuksien haltijan oiketk-
sista. Vaikka téma ei voimassa olevan
lain eik&d ehdotetun 9 luvun sd8nndsten
perusteella ole valttamatontd, useim-
missa nykyisissa optio-oikeuksien dr
doissa on méardyksia sulautumistilan-
teista. Jos optio-oikeuksien ehdoissa ei
ole médrayksig, eika toisin ole muuten
sovittu, optio-oikeuksien haltijoilla on
oikeus vaatia lunastusta 6 ja 14 &n
nojalla. Lunastusoikeutta rajoittavaksi
méadrayksekss on yleensa katsottava
ma&ardys, jonka mukaan optio-
oikeuden hatijalla on oikeus saada
sulautumisen yhteydessa vastaanotta-
van yhtion uusia optio-oikeuksia tai
muu kéypa vastike tai oikeus kayttda
optio-oikeutensa kohtuullisessa gjassa
ennen sulautumisen taytantéonpanoa.
Asia saattaa kuitenkin olla syyta sel-
ventaa optio-oikeuksien ehdoissa.

Riippumatta dSiitd, mita optio-
oikeuksien ehdoissa on sovittu, el
lahtokohtaisesti ole estetta tarjota si-
lautumi ssuunnitel massa optio-
oikeuksien haltijoille muita oikeuksia,
jollel sovittua parempien oikeuksien
antaminen ole nimenomaisesti kiellet-
ty. Vaikka optio-oikeuksien ehdoissa
todettaisiin, etté optio-oikeuksien hal-
tijoilla on ennen sulautumisen taytan-
toonpanoa oikeus kayttéa optiot osak-
keiden merkint&an, sulautumissuunni-
telmassa voidaan tarjota  optio-
oikeuksien hdtijoille sulautumisvas-
tikkeena vastaanottavan yhtién optio-
oikeuksia.  Sulautumissuunnitelmassa
el kuitenkaan voida rgoittaa optio-
oikeuksien haltijoiden oikeuksia ilman
optio-oikeuksien haltijoiden suostu-
musta. Jos optio-oikeuksien haltijoille
annetaan sulautumissuunnitelman nmu-
kaan sulautumisvastiketta, vastikkeen
vastaanottamiseen soveltuu ehdotettu
13 §, jonka mukaan vastikkeena saata-

via uusia optio-oikeuksia ei esimerkik-
S tarvitse merkita.

Koska tytaryhtiGsulautumisen maa-
ritelma e gsdla viittauksia optio-
oikeuksiin, on periaatteessa mahdol-
lista, ettd sulautuvala tytaryhtiolla on
muita optio-oikeuksien haltijoita kuin
vastaanottava emoyhtio. Koska tytar-
yhtiésulautumisen keskeinen ero muu-
hun sulautumiseen on vastikkeen
puuttuminen, uusien optio-oikeuksien
antaminen sulautumisvastikkeena ty-
taryhtidsulautumisessa e ole mahdol-
lista. Kokonaan omistettu tytéryhtio,
joka on antanut optio-oikeuksia kol-
mansille tahoille, tuliskin sulauttaa
emoyhtioon kayttden tavallista ab-
sorptiosulautumismenettelyd.  Tytar-
yhtiésulautumismenettely  tallaisessa
tilanteessa saattaa synnyttééd korvaus-
vastuun  optio-oikeuksien  haltijoita
kohtaan.

Momentin 7 kohdaksi ehdotetaan
selvitystéd sulautumiseen osallistuvien
yhtididen oikeudesta pééttéa osakean-
nista, optio-oikeuksien antamisesta,
sulautumisesta, jakautumisesta ja va
rojenjaosta sulautumismenettelyn ai-
kana. Ehto e koske ennen sulautumis-
suunnitelman allekirjoittamista tehty-
jen padtosten taytantdtonpanoa, mika
ssdtéa aemmin  annettujen optio-
oikeuksien nojalla tehtévéat osakemer-
kinndt. Yhtididen sulautuminen ja j
kautuminen ovat vaikutuksiltaan osa-
keanteihin ja voitonjakoon rinnastetta-
via menettelyja. Yleisperusteluissa on
kasitelty ongelmia, joita sagttaa ai-
heutua usean samanaikaisen sulautu-
mis- ja jakautumismenettelyn vireill&
olosta. On huomattava, ettd muun nu-
assa varojen jako sulautuvassa yhtios-
SA sadttaa estda sulautumisen taytan-
téonpanon, jos vastaanottavalle yhti-
Olle tulevan omaisuuden arvo e enda
riitda kattamaan sen osakep&ddomaan
kirjattavaa maéréé. Vastaavasti osake-
anti sulautuvassa yhtiossa saattaa joh-
taa sihen, etta sulautumisvastikkeen
antaminen sulautumi ssuunnitelman
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mukaisessa suhteessa eddllyttéisi use-
amman osakkeen antamista kuin mita
sulautumissuunnitelmassa tai vastaan-
ottavan yhtion yhtiojérjestyksessa sal-
litaan.

Ehdossa voidaan myds esimerkiksi
todeta, ettd mainitut toimenpiteet
edellyttavat kaikkien sulautumiseen
osdlistuvien  yhtididen  hallitusten
suostumusta

My6s pagomalainan velkojala on
oikeus sulautumisessa tarjottavaan
velkojiensuojaan, jollei toisin ole ni-
menomaisesti  sovittu.  Sulautumis-
suunnitelmassa on 8 kohdan mukaan
oltava selvitys pddomalainoista, joiden
velkojilla on oikeus vastustaa sulau-
tumista ja vaatia sasatavansa suoritta-
mista

Momentin 9 kohdan mukaan su-
lautumissuunnitelmassa on mainittava
sulautuvan yhtion ja sen tytaryhteison
omistamien osakkeiden lukumé&ara
vastaanottavassa yhtiéssa ja taman
emoyhtiéssd.  Sulautuminen vastaa
ndiden osakkeiden osalta vaikutuksil-
taan omien osakkeiden hankintaa.
Momenttiin on lisdtty selvitys sulautu-
van ja vastaanottavan yhtion omista-
mien osakkeiden lukumaérastd sulau-
tuvassa yhtiossd. Néille osakkeille el
ehdotetun 17 8&n mukaan makseta
vastiketta, mika saattaa vaikuttaa -
lautumisen jalkeiseen suhteelliseen
omistukseen yhtiossd. Tasta syysta
osakkeiden méaéran kertominen sulau-
tumissuunnitelmassa parantaa 0sak-
keenomistgjien mahdollisuuksia arvi-
oida sulautumisen vaikutuksia.

Momentin 10 kohdaks ehdotetaan
lisdttavaks  selvitys  sulautumiseen
osallistuvien yhtiGiden yrityskiinnityk-
sstd MyOs voimassa olevassa laissa
edellytetéén, ettd ennen sulautumisen
taytantéonpanoa mahdollisten useam-
pien yrityskiinnitysten keskindinen
etuoikeus jarjestetédn. Kohdala on
téten l&hinnd tiedonsaantia turvaava
merkitys.  Sulautumissuunnitelmassa
saattaa olla tarpeen rgjoittaa osapuol-

ten oikeuksia ottaa uusia yrityskiinni-
tyksd sulautumissuunnitelman alle-
kirjoittamisen jalkeen.

Momentin 11 kohdan mukaan si-
lautumissuunnitelmassa on oltava sel-
vitys sddnnoksessa luetdluille henki-
l6ille sulautumisen yhteydessa annet-
tavista erityisistd oikeuksista ja eduis-
ta. Sdannoksen tavoitteena on parantaa
osakkeenomistajien  mahdollisuuksia
arvioida sulautumishankkeen syita
sekd sulautumissuunnitelmassa ja sen
liitteend annettavia tietoja ja lausunto-
ja

Momentin 12 kohdan mukaan -
lautumissuunnitelmassa on oltava sel-
vitys sulautumisen syystéa seka vastik-
keen madrittelyperusteista ja niihin
liittyvista olennaisista arvostusongel-
mista. Voimassa olevassa laissa oleva
sdannos, jonka mukaan selvitys voi-
daan jattéa pois kaikkien osakkeen
omistajien suostumuksella, on pois-
tettu ehdotuksesta. Selvitys turvaa
osakkeenomistgjien yhdenvertaisuutta.
Tasta syysta sulautumissuunnitelmassa
on ilman eri sd&nnostd mahdollista
todeta osakkeenomistgjien suostuneen
sihen, ettel yksityiskohtaista selvitysta
anneta.

Sulautumissuunnitelmasta ja osak-
keenomistajien nahtavana 12 8:n nu-
kaisesti pidettavista asiakirjoista osak-
keenomistgjat saavat selvityksen seka
oman yhtion ettd muiden sulautumi-
seen osallistuvien yhtididen arvonmaa:
ritykseen ja vastikkeen jakoperustee-
seen vakuttavista selkoista sekd su-
lautumisen syystd. Nan sulautuvan
yhtion osakkeenomistgjan kaytettavis-
si on kaikkien sulautumiseen osalis-
tuvien yhtididen johdon perusteltu
arvio yhtididen arvosta. Lisdks 12
kohdassa tarkoitetusta selvityksesta on
kaytava ilmi, milla perusteilla suori-
tettava vastike jaetaan sulautuvan yh
tiobn osakkeenomistgjien kesken. Jos
sulautuvassa tai vastaanottavassa yhti-
0ssd on useita osakelgjgja, selvitykses-
sS4 on esitettdva myos perusteet, joita
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on kaytetty eri osakelgjien keskinai-
sessd arvonmaédrityksessa.  Taloudel-
listen seikkojen liséksi selvityksessa
on mainittava my6s oikeudelliset pe-
rusteet, jotka vaikuttavat sulautumisen
jasulautumisvastikkeen arviointiin.

Momentin 13 kohdan mukaan si-
lautumissuunnitelmassa on annettava
sulautuvan yhtibn omaisuudesta vas-
taavat tiedot kuin 2 luvun 7 8n ja
9luvun 10 8&n mukaisesta apport-
tiomaisuudesta. Kohdassa annettujen
tietojen pédasiallinen tarkoitus on ar
taa oman padoman korotuksen mak-
suks tulevan omaisuuden arvioinnissa
tarpeelliset tiedot. Osakkeenomistgjien
oilkeus saada tietoja sulautumiseen
osalistuvien yhtididen taloudellisesta
asemasta turvataan ensisijaisesti 12 8:n
sédnnoksilla sulautumiseen osallistu-
vien yhtididen taloudellista asemaa
kuvaavien tietojen néhtdvana pitami-
sesta

Lukuun ehdotetussa 4 §:ssa tarkoi-
tettu riippumattoman  asiantuntijan
lausunto kohdistuu suurelta osin 12 ja
13 kohdissa tarkoitettuun hallitusten
selvitykseen. Kohdat vastaavat voi-
massa olevan lain 14 luvun 4 8&n
2 momentin 9 kohtaa kuitenkin niin,
etta ehdotuksessa hallituksen velvolli-
suutta selvittéd vahtosuhteen ja vas-
taanottavalle yhtidlle tulevan omai-
suuden arvon maarittdmista koroste-
taan aiempaa enemman. Riippumatto-
man asiantuntijan ja yhtididen tilintar-
kastajien velvollisuutena on 4 8n ja
15 &n 2 nomentin 3 kohdan mukaan
vahvistaa, ettd halitus antaa oikeat ja
riittavét tiedot mainituista seikoista.

Momentin 14 kohdan mukaan s
lautumissuunnitelmassa on oltava dr
dotus sulautumisen taytantéonpanon
suunnitelluksi rekisterointiajankohdak-
si. Arviota sulautumisen voimaantulo-
gjankohdasta tarvitsevat sulautumiseen
osdlistuvien yhtididen lisdks niiden
osakkeenomistgjat, velkojat ja muut
sidosryhmét.  Sulautumisen  viivasty-
minen arvioidusta aikataulusta ei ole

rekisterbinnin este eikd sulautumista
voi Vviivastymisen perusteella purkaa
tal todeta pateméattémaksi. Sulautumis-
suunnitelman osapuolet voivat kuiten
kin vedota siihen keskindisissa suh-
teissaan yleisten sopimusoikeudellis-
ten periaatteiden mukaisesti. Sulautu-
misen taytantdonpanon suunnitellun
rekisterdintigjankohdan liséks sulau-
tumissuunnitelmassa voidaan voimas-
sa olevan kdytdnnon mukaisesti méa
rétd gankohdasta, josta lahtien yhtiot
toimivat yhteiseen lukuun. Téallaisilla
maéarayksilla pyritdan varmistamaan
se, etteivat yhtiot ryhdy sulautumis-
menettelyn akana liiketoimiin, jotka
saattavat olennaisesti vaikuttaa sulau-
tumissuunnitelman lahtékohtiin. Yhti-
Oiden kirjanpidot on kuitenkin pidetta-
va erilldan, kunnes sulautuminen on
pantu taytantoon.

Pykdan 2 momentin mukaan tytar-
yhtiGsulautumiseen ei sovelleta kohtia,
jotka koskevat vastiketta osakkeen-
omistgjille, selvitysta sulautumisen
gyistd ja vastikkeen maédrittelyperus-
teita seké apporttiomaisuutta koskevaa
selvitysta. Tytéaryhtidsulautumista kos-
kevassa suunnitelmassa el tarvita -
porttiomaisuutta koskevia 12 kohdan
maérayksia edes tilanteissa, joissa 9U-
lautumisessa syntyy omaa pddomaa
kasvattavaa niin kutsuttua fuusiovoit-
toa. Jos fuusiovoitto halutaan tytaryh-
tibsulautumisessa kirjata osakepda
oman lisdykseksi, on kuitenkin sovel-
lettava my6s 11 luvun osakepadoman
korotusta koskevia sddnnoksia Ehdo-
tus poikkeaa voimassa olevasta laista
siten, ettel selvitystda sulautumisen
gyista tarvitse antaa. Usein tytaryhtio-
sulautumisessa sulautumisen syiden
perusteleminen on tarpeen vain, jos
vastaanottavan yhtion osakkeenomis-
taja vaatii sulautumisen kasittelya yh-
tiokokouksessa. Koska nédin tapahtuu
kéytannossa vain harvoin, ja koska
sulautumissuunnitelman  muuttaminen
talaisen vaatimuksen jalkeen edellyt-
téis  kaytdnnossd koko menettelyn
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doittamista uudelleen austa, vaati-
muksesta on luovuttu. Mikali tytaryh
tibsulautumisesta paétetéadn yhtioko-
kouksessa, hallituksen on kuitenkin
kysyttdessa perusteltava sulautumisen
syyt. Koska tytaryhtiésulautumisen
yhteydessd e voida antaa osakkeita
eikd korottaa osakepadomaa, 13 koh
dan tietoja apporttiomaisuudesta ei
tarvitse antaa. Mikali tytaryhtiosulau-
tumisesta paétetdan yhtiokokouksessa,
hallituksen on kuitenkin kysyttéessa
annettava selvitys sulautuvan yhtion
varojen ja velkojen vaikutuksesta vas-
taanottavan yhtion taseeseen.

4 8. Riippumattoman asiantuntijan
lausunto. Pyk&lassd ehdotetaan sé&
dettdvdks lausunnosta, jonka riippu-
maton asiantuntija antaa sulautumiseen
osdlistuville yhtidille sulautumisvas-
tikkeesta sek& vastaanottavassa yhtios-
sé velkojen maksun mahdollisesta vaa-
rantumisesta.

Pykdan 1 momentin mukaan riip-
pumattoman asiantuntijan on annettava
sulautumissuunnitel masta lausunto
kullekin sulautumiseen osallistuvalle
yhtidlle. Lahtokohtaisesti yks asian-
tuntija antaa lausunnon kaikille yhti-
Oille, mutta asiantuntijoita voi olla
my6s useampia. Esimerkiksi kullakin
sulautumiseen osdlistuvalla yhtidlla
voi olla oma asiantuntija. Asiantunti-
joiden tulee kuitenkin olla kaikkien
sulautumiseen osallistuvien yhtididen
hallitusten hyvaksymi&a. Jokaisen asi-
antuntijan on arvioitava sulautumista
kokonaisuutena sen yhtion nakokul-
masta, jolle lausunto annetaan. Kolmi-
kantasulautumisessa lausuntoa e an-
neta sulautumisvastiketta antavalle
taholle.

Riippumattoman asiantuntijan lau-
sunnolla on useita toisistaan eroavia
tarkoituksia. Lausunnon ensisijainen
tarkoitus on varmentaa sulautumis-
suunnitelmassa  osakkeenomistagjalle
annettujen tietojen oikeellisuus ja riit-
tavyys. TassA mielessa riippumatto-
man asiantuntijan toiminta vastaa yh-

tion tilintarkastajan toimintaa. Sulau-
tumissuunnitelmassa annettavien tie-
tojen on oltava sellaiset, ettd sulautu-
miseen osalistuvien yhtididen osak-
keenomistgat voivat niiden perusteella
arvioida, onko sulautuminen ja osak-
keiden vaihtosuhde tai muu vastikkeen
maaraytyminen kaikkien sulautumi-
seen osallistuvien yhtididen osakkeen-
omistgjien kannalta oikeudenmukai-
nen. Koska suunnitelmassa ei mééréta
osakkeiden merkintéhinnasta, vaan
sulautumiseen osallistuvien yhtididen
arvosta, lausunnossa korostuu néiden
arvojen méadritys. Lausunnossa on il-
moitettava ne menetelmét, joita Su-
lautumiseen osallistuvien yhtididen
arvojen tai osakkeiden vaihtosuhteen
médrittamiseen on kaytetty seka lau-
suttava naiden menetelmien tarkoituk-
senmukaisuudesta.  Sulautuvan yhtion
arvonmadrityksessa korostuu taseen
ulkopuolisten vastuiden vaikutus su-
lautumisen yleisseuraantoluonteen
takia. My6s muut erityiset arvostuson-
gelmat ja poikkeamat eri arvonmaari-
tysmenetelmien vdilla on selostettava
lausunnossa.

Mikali riippumaton asiantuntija kat-
so0 sulautumisen vaarantavan  vas-
taanottavan yhtion velkojen maksun,
kuulutusmenettely on ulotettava my6s
nahin tahoihin. Vastaanottavan yhtién
velkojen maksu saattaa vaarantua esi-
merkiks sulautuvan yhtion tappiolli-
suuden, sen suurten taseen ulkopuo-
listen vastuiden, suuren rahavastikkeen
tai korkean lunastushinnan vuoksi.

Voimassa olevassa laissa riippu-
mattoman  asiantuntijan  lausuntoon
liittyy my6s vastaanottavale yhtidlle
siirtyvan omaisuuden arviointi. Talta
osin lausunnolla on sama tarkoitus
kuin apporttiomaisuudella maksetta-
van osakeannin yhteydessd annetta-
valla hallituksen selvityksella. Osake-
antia koskevassa 9 luvussa omaksu-
tulla tavalla oman padoman lisaykseksi
tulevan omaisuuden arvon vahvistami-
nen on sirretty sulautumisen rekiste-



réinnin yhteydessa annettavan tilintar-
kastgjan lausunnon yhteyteen (15 8:n 2
momertin 3 kohta).

Koska lausunto on liitettava sulau-
tumissuunnitelmaan jo sulautumis-
suunnitelman rekisteréinnin yhteydes-
S4, se e véttamatta vastaa yhtion tilaa
sulautumispagtoksia tehtdessd.  Jos
riippumaton asiantuntija sulautumis-
menettelyn aikana havaitsee, ettei lau-
sunto enda vastaa sulautumiseen osal-
listuvien yhtididen asemaa, tdla saat-
taa hyvan tilintarkastustavan tai toi-
meksiantosopimuksen perusteella olla
velvollisuus ilmoittaa mahdollisista
olennaisista muutoksista sen yhtion
hallitukselle, jolle on antanut lausun-
non.

Pykdan 2 momentin mukaan asi-
antuntija voi, kuten nykyisinkin, olla
jonkin sulautumiseen osallistuvan yh
tion tilintarkastgja tai muu hyvaksytty
tilintarkastgja.  Erityisesti ulkomailla
porssilistattujen yhtididen tilintarkas-
tagjat voivat olla estyneitd antamaan
riippumattoman asiantuntijan lausun-
toja. Tilintarkastuslain 1 luvun 1 8:n 1
momentin 2 kohdan mukaan tilintar-
kastuslakia sovelletaan my6s muuhun
toimintaan, joka laissa tai asetuksessa
sdadetéén tilintarkastgjan  tehtévaks
kirjanpitovelvollisessa yhteisossa. Ti-
lintarkastajan vastuusta sd&detaén ti-
lintarkastuslain 44 §:ssa.

Lausunto voidaan 3 momentin mu-
kaan antaa tytéryhtiosulautumisessa ja
my6s muissa sulautumisissa osallistu-
vien yhtididen kaikkien osakkeen-
omistgjien suostumuksella ainoastaan
velkojien asemasta.

Ehdotus vastaa edella kuvatuin
muutoksin voimassa olevan lain 14 lu-
vun 6 8:84.

Sulautumissuunnitelman  rekisterdinti
seka kuulutukset osakkeenomistajille,
optio-oikeuksien haltijoille ja velkojille

5 8. SQulautumissuunnitelman rekis-
terdinti. Ehdotuksen mukaan sulautu-
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miseen osallistuvien yhtiGiden on il-
moitettava sulautumissuunnitelma re-
kisterditdvaéks kuukauden kuluessa
suunnitelman allekirjoittamisesta. Jos
ilmoitusta e tehdd médrégassa ta
rekisterbinti  evatdan, sulautuminen
raukeaa.

Ehdotus eroaa voimassa olevasta
14 luvun 5 8:sta siten, ettd sulautumis-
suunnitelmaan on rekisterdinnin  yh-
teydessa liitettéva ainoastaan riippu-
mattoman asiantuntijan lausunto. Muut
voimassa olevan lain mukaiset sulaw-
tumissuunnitelman liitteet on 11 ja
12 8&n mukaisesti pidettéava osakkeen
omistagjien nahtavana ennen sulautumi-
sesta péa