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OIKEUSMINISTERIÖLLE

Oikeusministeriö asetti 16 päivänä helmikuuta 2001 työryhmän, jonka tehtävänä
oli laatia ehdotus uudeksi osakeyhtiölainsäädännöksi. Tavoitteeksi asetettiin
joustava ja kilpailukykyinen osakeyhtiölaki, jonka avulla yritykset voivat järjestää
toimintansa mahdollisimman tehokkaalla tavalla. Sääntelyn tuli samalla taata riit-
tävä suoja vähemmistöosakkaille ja velkojille. Uudistusehdotuksessa tuli ottaa
huomioon pienten ja kasvavien yhtiöiden lisääntyvä merkitys.

Työryhmän tuli valmistella ehdotuksensa hallituksen esityksen muotoon.

Työryhmän puheenjohtajaksi kutsuttiin lainsäädäntöneuvos Manne Airaksinen
oikeusministeriöstä ja jäseniksi lainsäädäntöneuvos Jyrki Jauhiainen oikeusmi-
nisteriöstä, oikeusneuvos Pauliine Koskelo korkeimmasta oikeudesta, neuvottele-
va virkamies, oikeustieteen tohtori Pekka Timonen kauppa- ja teollisuusministeri-
östä, laamanni, asianajaja Pekka Merilampi Asianajotoimisto Merilampi Marttila
Laitasalo Oy:stä sekä lakiasiainjohtaja Marja Hanski Uponor Oyj:stä. Oikeusneu-
vos Koskelo pyysi 22 päivänä huhtikuuta 2002 eroa työryhmän jäsenyydestä. Hä-
nen tilalleen työryhmän jäseneksi nimitettiin 6 päivänä toukokuuta 2002 johtaja
Rauno Vanhanen Suomen Yrittäjät ry:stä.

Työryhmän sihteeriksi määrättiin erityisasiantuntija Pekka Pulkkinen oikeusmi-
nisteriöstä. Työryhmä otti sivutoimiseksi sihteeriksi lakimies, sittemmin asian-
ajaja Vesa Rasinahon Asianajotoimisto Roschier Holmberg Oy:stä. Erityisasian-
tuntija, sittemmin professori Jukka Mähönen on ollut työryhmän käytettävissä
erityisesti tilinpäätökseen ja omaan pääomaan liittyvissä kysymyksissä.

Oikeusministeriö asetti työryhmälle seurantaryhmän, jonka puheenjohtajaksi kut-
suttiin professori Risto Nuolimaa Tampereen yliopistosta ja pysyväksi asiantunt i-
jaksi professori Kari S. Tikka Helsingin yliopistosta. Seurantaryhmän  jäseniksi
nimitettiin 7 päivänä toukokuuta 2001 lainsäädäntöneuvos Tarja Jääskeläinen va l-
tiovarainministeriöstä, vanhempi hallitussihteeri Marja-Leena Rinkineva kauppa-
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ja teollisuusministeriöstä, ylijohtaja Olli Koikkalainen Patentti- ja rekisterihalli-
tuksesta, rikosylitarkastaja Jari Liukku Keskusrikospoliisin rahanpesun selvittely-
keskuksesta, osastopäällikkö Leena Linnainmaa Keskuskauppakamarista, laki-
mies Susanna Tolppanen Helsinki Exchanges Group Ltd Oy:stä, toiminnanjohtaja
Juha Ahvenniemi Kirjanpitotoimistojen liitto ry:stä, KHT-tilintarkastaja Nils
Blummé KHT-yhdistys ry:stä, professori Jarmo Leppiniemi Osakesäästäjien Kes-
kusliitto ry:stä, osastopäällikkö Antti Maijala Teollisuuden ja Työnantajain Kes-
kusliitto ry:stä, johtaja Rauno Vanhanen Suomen Yrittäjät ry:stä, lakimies Arjo
Suonperä palkansaajakeskusjärjestöistä/Suomen Ammattijärjestöjen Keskusjär-
jestö ry:stä, lakiasiainjohtaja Ursula Ranin Nokia Oyj:stä sekä toimitusjohtaja
Timo Leppänen Kajaanin Tilitaito Oy:stä. Rikosylitarkastaja Liukku pyysi 16
päivänä lokakuuta 2002 eroa seurantaryhmän jäsenyydestä. Hänen tilalleen seu-
rantaryhmän jäseneksi nimitettiin 24 päivänä lokakuuta 2002 rikostarkastaja
Kimmo Markkula Keskusrikospoliisista.

Työryhmä on kokoontunut 41 kertaa. Työryhmän laatimia ehdotuksia on käsitelty
seurantaryhmässä, joka on kokoontunut seitsemän kertaa. Seurantaryhmän esitte-
lijänä on toiminut työryhmän puheenjohtaja ja työryhmä on voinut osallistua sen
kokouksiin. Seurantaryhmässä on käsitelty ehdotuksen vaikutuksia muuhun lain-
säädäntöön, erityisesti verolainsäädäntöön, mutta myös kirjanpito-, tilintarkastus-
ja arvopaperimarkkinalainsäädäntöön. Työryhmä on tilannut asiantuntijoilta sel-
vityksiä, jotka käsittelevät muun muassa vahingonkorvauskysymyksiä, välimies-
menettelyä sekä osakeyhtiölain ja arvopaperimarkkinalain välistä suhdetta. Selvi-
tykset ovat saatavissa oikeusministeriön internet-sivuilta.

Työryhmän työssä on erityisesti kiinnitetty huomiota toimeksiannossa määritel-
tyyn tehtävään laatia joustava ja kilpailukykyinen osakeyhtiölaki sekä ehdotuksen
vaikutuksiin pienten yhtiöiden toimintaan. Ehdotuksessa on tavoiteltu mahdolli-
simman joustavaa sääntelyrakennetta, joka kuitenkin olisi sekä oikeusvarmuuden
että vähemmistöosakkaiden ja velkojien suojan kannalta asianmukainen. Työryh-
mä on keskittynyt periaatteellisiin kysymyksiin ja lakitekstiin. Määräajan lyhyy-
den takia perustelutekstit on pääosin käsitelty kirjallisessa menettelyssä.

Mietintö on pyritty kirjoittamaan siten, että yksityiskohtaisista perusteluista ilme-
nisi ehdotuksen suhde voimassa olevaan sääntelyyn ja oikeuteen. Mietinnössä on
viittauksia yhtiöoikeudellisten direktiivien vaatimuksiin silloin kun direktiivien
vaatimukset ovat erityisen merkityksellisiä omaksutun lainsäädäntöratkaisun ym-
märtämisen kannalta. Direktiivien voimaansaattaminen on pyritty toteuttamaan
työryhmän toimeksiannosta ilmenevien lähtökohtien mukaisesti.

Työryhmän ehdotuksia on käsitelty laajaa asiantuntemusta edustaneessa seuranta-
ryhmässä, minkä takia työryhmä ei ole järjestänyt erillisiä kuulemistilaisuuksia.
Työryhmä on avoimesti kertonut vireillä olevasta työstään ja saanut siten tietoon-
sa myös useiden muiden kiinnostuneiden tahojen näkemyksiä. Vaikka työryhmän
ehdotukset perustuvat voimassa olevan osakeyhtiölain perusperiaatteille, monet
ehdotukset ovat periaatteellisesti merkittäviä. Työryhmä katsoo, että ehdotukset
on avoimesta valmisteluprosessista huolimatta syytä saattaa mahdollisimman laa-
jan keskustelun kohteeksi.
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Työryhmän tuli saada työnsä valmiiksi 31 päivään maaliskuuta 2003 mennessä.
Oikeusministeri pidensi määräajan 15 päivään toukokuuta 2003.

Mietintöön on liitetty jäsen Hanskin lausuma.

Saatuaan työnsä valmiiksi työryhmä kunnioittavasti luovuttaa mietintönsä oike-
usministeriölle.

Helsingissä 6 päivänä toukokuuta 2003

Manne Airaksinen

Jyrki Jauhiainen Pekka Timonen Rauno Vanhanen

Pekka Merilampi Marja Hanski Pekka Pulkkinen

Vesa Rasinaho
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TIIVISTELMÄ

1. Työn lähtökohdat

Laajamittaisen yritystoiminnan ohjautuminen osakeyhtiömuotoon on ollut selvää
jo pitkään. Viimeisten vuosien aikana osakeyhtiömuoto on lisännyt suosiotaan
myös pienimuotoisen yritystoiminnan välineenä. Lukumääräisesti pienet yhtiöt
muodostavat valtaosan kaikista osakeyhtiöistä. Pienten yritysten ja samalla osake-
yhtiöiden merkitys työllistäjinä ja vaurauden tuottajina on viime vuosina tunnus-
tettu. Osakeyhtiölain säännöksillä on erityinen merkitys pienille osakeyhtiöille,
koska erilaiset välittömät ja välilliset, esimerkiksi selonotosta ja epävarmuudesta
aiheutuvat kustannukset ovat suhteellisesti suurempia pienille kuin suurille osake-
yhtiöille.

Osakeyhtiöissä tapahtuvalla liiketoiminnalla ei ole merkitystä vain yhtiöihin si-
joittaneiden osakkeenomistajien, yhtiöiden liikekumppaneiden ja yhtiöiden työn-
tekijöiden kannalta. Laajeneva eläkevarojen sijoittaminen julkisiin ja yksityisiin
osakeyhtiöihin merkitsee sitä, että osakeyhtiöoikeudellisen sääntelyn toimivuu-
della on myös eläkejärjestelmään ulottuvia vaikutuksia. Kun yksityiset sijoitukset
yhä enemmän hajautuvat erilaisten sijoitusrahastojen tai vakuutusyhtiöiden väli-
tyksellä, on kaikkien kannalta aikaisempaa tärkeämpää se, miten toimivat välineet
tehokkaan yritystoiminnan harjoittamiseen osakeyhtiöoikeudellinen järjestelmä
tarjoaa.

Osakeyhtiöoikeudellisilla säännöksillä voidaan vaikuttaa suomalaisen yritystoi-
minnan menestykseen. Osakeyhtiöoikeuden merkitys yritysten kilpailutekijänä on
todettu monissa tutkimuksissa ja otettu monissa maissa lainsäädännön uudistami-
sen lähtökohdaksi. Toimiva yhtiöoikeudellinen sääntelyjärjestelmä voi vaikuttaa
myönteisesti Suomeen suuntautuviin investointeihin ja sillä voi olla merkitystä
myös siihen, pysyvätkö suomalaiset osakeyhtiöt suomalaisina vai siirtävätkö ne
toimintojaan ja viime kädessä pääkonttorinsa ulkomaille.
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Näkemykset osakeyhtiöoikeuden merkityksestä ja siitä johdettavista yhtiöoikeu-
dellisen sääntelyn tavoitteista eivät ole uusia. Voimassa olevan lain esitöissä on
nimenomaisesti todettu osakeyhtiömuodon suuri kansantaloudellinen ja työllistävä
vaikutus. Eräänä tavoitteena voimassa olevaa lakia laadittaessa on ollut yhtiön
rahoitusmahdollisuuksien parantaminen.

Voimassa olevan osakeyhtiölain valmistelu aloitettiin vuonna 1960 ja se tuli vo i-
maan vuonna 1980. Laki on pääosin toiminut hyvin. Osakeyhtiöiden toimintaym-
päristö on lain säätämisen jälkeen kuitenkin olennaisesti muuttunut. Suomen EU-
jäsenyys, pääomaliikkeiden vapautuminen, rahoitusmarkkinoiden muutos ja eri-
tyisesti pankkikeskeisyyden väheneminen, yhteisvaluutta, julkisten osakeyhtiöi-
den omistuksen hajautuminen, osinkoihin liittyvän verotuksen keventyminen sekä
pienimuotoisen yhtiötoiminnan siirtyminen osakeyhtiömuodon käyttöön ovat te-
kijöitä, joilla on olennainen vaikutus yhtiöiden toimintaan ja sitä kautta yhtiöoi-
keudelliseen sääntelyyn. Myös yhtiöiden toimintaan liittyvä muu lainsäädäntö on
merkittävästi muuttunut nykyisen lain säätämisen jälkeen. Esimerkkeinä voidaan
mainita kirjanpitolainsäädännön uudistuminen, erityisesti meneillään oleva siir-
tyminen kansainvälisten tilinpäätösstandardien noudattamiseen, uusi arvopaperi-
markkinoita koskeva sääntely, uusi tilintarkastuslaki sekä prosessioikeudellisen
sääntelyn kehittyminen. Myös yhtiöoikeutta koskeva tutkimus on lain voimaan-
tulon jälkeen kehittynyt merkittävästi.

Yhtiöoikeuden kilpailukyvyn ylläpitäminen ei ole ristiriidassa velkojien ja vä-
hemmistöosakkeenomistajien suojan kanssa. Jos yhtiön velkojia ja vähemmistö-
osakkeenomistajia suojaavat säännökset ovat puutteellisia, yhtiöiden mahdolli-
suudet saada ulkopuolista rahoitusta vaikeutuvat ja tällaisen rahoituksen kustan-
nukset kasvavat. Puutteellinen sääntely lisää tarvetta sopimusten laatimiseen,
mistä aiheutuu tarpeettomia kustannuksia.

Osakeyhtiöitä koskevassa sääntelyssä on käsiteltävä myös harmaaseen talouteen
ja talousrikollisuuteen liittyviä kysymyksiä. Yhtiöoikeuden järjestelmän, laajasti
ymmärrettynä, tulee sisältää niin selkeät säännöt, että oikeudettomiin menettelyi-
hin syyllistyneet voidaan saattaa vastuuseen teoistaan. Peruslähtökohtana osake-
yhtiöoikeudellisessa sääntelyssä on kuitenkin oltava rehellinen yritystoiminta ja
sen edellytysten turvaaminen. On myös epäselvää, missä määrin puhtaasti yhtiö-
oikeudellisin säännöksin voidaan estää talousrikollisuutta. Rehellisen yritystoi-
minnan suosimisen ja harmaan talouden torjumisen välisen tasapainon löytäminen
on osin oikeudellinen, mutta myös poliittinen kysymys.

Osakeyhtiöihin liittyviä erityisintressejä, kuten ympäristönsuojelu, työntekijöiden
asema ja julkinen valta veronsaajana, on Suomessa perinteisesti käsitelty erityis-
lain-säädännössä. Tämä ratkaisu tekee mahdolliseksi erilaisten myös osakeyhtiö-
muotoisessa liiketoiminnassa tärkeiden näkökohtien huomioon ottamisen asian-
tuntevalla tavalla ja ilman tarpeettomia hallinnollisia rasitteita.

2. Peruslinjaukset

Työryhmä ehdottaa uuden osakeyhtiölain säätämistä. Ehdotusta laatiessaan työ-
ryhmä on kiinnittänyt huomiota edellä esitettyihin kehityspiirteisiin ja näkökoh-
tiin. Tavoitteena on työryhmän toimeksiannon mukaisesti ollut joustava ja kilpai-
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lukykyinen osakeyhtiölaki, joka antaa riittävän turvan vähemmistöosakkeen-
omistajille ja velkojille. Hallittu yhtiön toimintamahdollisuuksien lisääminen on
arvioitu yritystoiminnan tehokkuuden ja yhtiöiden kilpailukyvyn kannalta keskei-
seksi toimenpiteeksi.

Työryhmä on pyrkinyt siihen, että uusi laki liittyisi luontevalla tavalla suomala i-
seen ja laajemminkin pohjoismaiseen yhtiöoikeudelliseen perinteeseen. Ehdotuk-
sessa on kuitenkin otettu huomioon uusimmat pohjoismaiset, eurooppalaiset ja
Euroopan ulkopuoliset kehityslinjat. Erityisesti on seurattu Ruotsin ja Ison-
Britannian vireillä olevia osakeyhtiölain uudistushankkeita sekä EU:n korkean
tason asiantuntijatyöryhmän ehdotuksia yhtiöoikeuden kehittämisestä. Ehdotuk-
seen ovat vaikuttaneet myös kansain-välisiin tilinpäätösstandardeihin liittyvät
kirjanpitolainsäädännön muutokset.

Vaikka työryhmän ehdotus merkitsee koko lain uudistamista ja osin pitkälle me-
nevää uudelleen ajattelua, on syytä korostaa, että ehdotuksessa ei puututa osake-
yhtiöoikeuden peruselementteihin, kuten yhtiön toiminnan tarkoitukseen, osak-
keenomistajien yhdenvertaisuuteen tai sidotun oman pääoman pysyvyyteen.

2.1. Yhtiöiden toimintamahdollisuuksien lisääminen

Ehdotuksessa osakeyhtiölain joustavuutta ja siten yritysten toimintamahdollisuuk-
sia on lisätty monin eri keinoin. Keinot on valittu siten, että niillä ei ole merkittä-
viä vaikutuksia vähemmistöosakkeenomistajien, velkojien tai muiden sidosryhmi-
en asemaan.

Rajoitusten ja muotomääräysten poistaminen ja keventäminen. Esimerkkeinä vo i-
daan mainita apporttia ja omien osakkeiden hankintaa koskevien määräysten ke-
ventäminen sekä alikurssikiellosta luopuminen. Yhtiökokouksiin liittyviä muoto-
määräyksiä on kevennetty kutsujen, esillä olevien asiakirjojen ja vaadittavien lau-
suntojen osalta. Myös pääoman vähenemiseen liittyvien säännösten lieventäminen
lisää sääntelyn joustavuutta.

Säänneltyjen toimintamahdollisuuksien lisääminen. Esimerkkejä tässä tarkoite-
tuista ehdotuksista ovat osakeanti yhtiölle itselleen, jolloin osakkeita voidaan il-
man rekisteröinnin aiheuttamaa viivettä käyttää maksuvälineenä, suunnattu il-
maisanti erityissä tilanteissa, hallituksen valtuuttaminen päättämään osingonjaos-
ta, osakkeiden yhdistäminen, kolmikantasulautuminen, jakautuminen toimivaan
yhtiöön sekä osakeyhtiön muuttaminen toiseen yritysmuotoon.

Sääntelyn tahdonvaltaisuuden lisääminen. Ehdotuksen mukaan yhtiöt voisivat
esimerkiksi päättää sijoittaa osakeannissa tulevat varat vapaaseen omaan pää-
omaan, pienimmät yhtiöt voisivat luopua tilintarkastuksesta, yhtiöt voisivat yh-
tiöjärjestysmääräyksellä laajentaa velkojiensuojamenettelyn alaa, vähemmistö-
osinkosääntely olisi tahdonvaltaista ja johdon vahingonkorvausvastuu suhteessa
yhtiötä kohtaan voitaisiin kaventaa törkeään tuottamukseen ja tahallisuuteen.

Muut keinot. Näihin kuuluu esimerkiksi laittoman varojenjaon sääntelyn kri-
minalisoinnin täsmentäminen, mikä saattaa huomattavasti lisätä yhtiöiden tosiasi-
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allisia toimintamahdollisuuksia. Toinen esimerkki on sulautumismenettelyn jär-
keistäminen siten, että menettelyyn käytettävä aika lyhenee.

2.2. Vähemmistöosakkeenomistajien ja velkojien asema

Työryhmä katsoo, etteivät yhtiön toimintamahdollisuuksia lisäävät ehdotukset
olennaisesti heikennä velkojien tai vähemmistöosakkeenomistajien asemaa. Eh-
dotus sisältää kuitenkin näiden ryhmien asemaa turvaavia uudistuksia.

Yleisten periaatteiden merkityksen korostaminen. Osakeyhtiölaissa ei voida koko-
naan estää menettelyjä, jotka voivat vaarantaa vähemmistöosakkeenomistajien tai
velkojien etuja. Näiden tahojen aseman parantamiseksi lain ensimmäiseen lukuun
ehdotetaan kirjattavaksi lain yleiset periaatteet, joihin voidaan vedota silloin, kun
lain yksityis-kohtaisesta säännöksestä ei ole saatavissa tukea. Yleisistä periaat-
teista voidaan mainita yhdenvertaisuusperiaate, yhtiön voiton tuottamisen tarkoi-
tus ja johdon huolellisuusvelvollisuus. Periaatteiden esittäminen lain ensimmäi-
sessä luvussa sekä johdon-mukainen viittaaminen niihin laissa ja perusteluissa
korostaa periaatteiden merkitystä ja parantaa väärinkäytöksen kohteeksi joutuneen
mahdollisuuksia vedota oikeuksiinsa.

Oikeussuojakeinot. Mahdollisiin väärinkäytöksiin puuttumista on pyritty helpot-
tamaan oikeussuojakeinoja tehostamalla. Esimerkkeinä voidaan mainita sulautu-
miseen, jakautumiseen ja 90 %:n enemmistöasemaan liittyvien lunastussäännösten
kehittäminen, mahdollisuus moittia hallituksen yhtiökokousvaltuutuksen nojalla
tekemiä päätöksiä, selvää yhdenvertaisuuden loukkausta merkitsevän päätöksen
katsominen mitättömäksi, lähipiiritransaktioihin liittyvä tuottamusolettama vahin-
gonkorvaussäännöksissä sekä tuomioistuinkäsittelyjen asiantuntemuksen lisäämi-
nen keskittämällä juttuja. Ehdotukseen sisältyy luku vaikutusvallan väärinkäyt-
töön perustuvista lunastusmenettelystä ja pakkoselvitystilasta. Työryhmä on eh-
dotuksessa ottanut esille myös elinkeinoelämän osakkeenomistajien aseman pa-
rantamiseen tähtäävät vapaaehtoiset toimet.

Sääntelyn selkeyttäminen. Sääntelyn selkeys on erityisesti niiden tahojen etujen
mukaista, joilla on huonoimmat mahdollisuudet selvittää sääntelyn sisältöä. Tätä
silmällä pitäen ehdotetaan keskeisten periaatteiden kirjaamista lain alkuun. Lisäk-
si ehdotetaan kirjattavaksi useita oikeuskäytännöstä tai oikeuskirjallisuudesta
johtuvia oikeuskäsityksiä. Myös yleinen lain kirjoitusasun selkeyttäminen ja mo-
dernisointi palvelevat oikeussuojan kehittämispyrkimyksiä.

Ehdotus sisältää myös perinteisemmällä tavalla osakkeenomistajien vähemmistön
ja velkojien etuja palvelevia säännöksiä. Yksi esimerkki on maksukykyisyys-
kriteerin asettaminen varojen jakamisen edellytykseksi.

2.3. Pienyhtiöt ja selkeys

Lain selkeyttäminen edistää erityisesti pienten yhtiöiden asemaa, koska näille ai-
heutuu suhteellisesti ottaen suurimmat kustannukset lain sisällön selvittämisestä.
Työryhmän ehdotus sisältää, erityisesti pienten yhtiöiden asemaa silmällä pitäen,
kattavan taustasääntelyn, johon yhtiöt voivat turvautua, mikäli eivät halua käyttää
hyväkseen ehdotuksen sallimia uusia menettelyjä.
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Esimerkkeinä erityisesti pieniin yhtiöihin liittyvistä ehdotuksista ovat pienimpien
yhtiöiden tilintarkastuspakon poistaminen, apporttimenettelyn keventäminen,
osakkeenomistuksen julkisuuden rajoittaminen ja pääoman menettämiseen liitty-
vien pakkoselvitystilasäännösten lieventäminen. Ehdotuksen mukaan yhtiöjärjes-
tystä ei välttämättä lainkaan tarvittaisi, koska lakiin on sisällytetty olettamasään-
nökset nykyisin yhtiöjärjestykseen otettavista asioista. Tämä helpottaa perusta-
mista ja saattaa myös vaikuttaa alentavasti rekisteröintimaksuihin.

Laki on kirjoitettu siten, että erityisesti pienten yhtiöiden käyttämät säännökset ja
usein käytetyt säännökset ovat lain alkupuolella. Esimerkiksi yhtiön hallintoa eli
yhtiökokousta, hallitusta, toimitusjohtajaa, tilintarkastusta ja tilinpäätöstä koske-
vat säännökset on sijoitettu rahoitusta ja varojen jakamista koskevien säännösten
edelle. Lukujen kirjoittamisessa on pykäläjärjestyksen osalta noudatettu vastaavia
periaatteita. Säännökset on muutenkin kirjoitettu noudattaen modernia lainkirjoi-
tustapaa. Pykälät on otsikoitu ja lukuihin on lisätty väliotsikoita lukemisen he l-
pottamiseksi.

2.4. Hyvä hallintotapa (Corporate Governance)

Työryhmä on katsonut, ettei niin sanottuun hyvään hallintotapaan (corporate go-
vernance) liittyviä periaatteita ole syytä käsitellä osakeyhtiölaissa. Ne ehdotetaan
jätettäväksi elinkeinoelämän itsesääntelyn varaan, koska kysymys on yleensä ha l-
lintojärjestelmän hienosäädöstä, käsitykset parhaista menettelytavoista muuttuvat
nopeammin kuin lainsäädäntö voi muuttua ja suomalaiset yhtiöt joutuvat varsin
usein tilanteisiin, joissa niiden on sovellettava erilaisia hyvän hallintotavan suosi-
tuksia. Itsesääntelyyn nojautuminen on myös kansainvälisesti omaksuttu käytäntö.

Ehdotus ei juurikaan sisällä muutoksia, joilla on välitön vaikutus hyvään hallin-
totapaan. Yksi näistä harvoista on kuitenkin yhtiön johdon valinta. Ehdotuksen
lähtökohtana on ollut, että yhtiökokous valitsee hallituksen ja hallitus toimitus-
johtajan. Mahdollisen hallintoneuvoston toimivaltaa on tältä osin rajoitettu. Eh-
dotuksella pyritään selkeyttämään valta- ja vastuusuhteita.

Edellä esitetystä huolimatta työryhmä katsoo, että osakeyhtiölaki on hyvän ha l-
lintotavan perusta. Osakkeenomistajien ja johdon, yhtiön ja sen velkojien sekä
osakkeen-omistajien vähemmistön ja enemmistön välisten suhteiden perusteet
säännellään osakeyhtiölaissa. Ilman selkeitä lain säännöksiä ja riittäviä oikeus-
suojakeinoja hyvän hallinnon periaatteet jäävät merkitykseltään toissijaisiksi.

3. Keskeiset ehdotukset

3.1. Keskeisten periaatteiden merkityksen korostaminen

Ehdotuksen mukaan lain 1 luvussa säädettäisiin osakeyhtiön toiminnan keskeisistä
periaatteista. Osakeyhtiön pääoman pysyvyydestä ja enemmistöperiaatteesta sää-
dettäisiin yleisellä tasolla lähinnä lain ymmärtämiseksi. Laajempaa aineellista
merkitystä on osakkeen luovutettavuutta, yhtiön toiminnan tarkoitusta, osakkeen-
omistajien yhden-vertaisuutta ja johdon huolellisuusvelvoitetta koskevilla sään-
nöksillä.



14

Yhtiön toiminnan tarkoitus on ehdotuksen mukaan edelleen voiton tuottaminen
osakkeenomistajille. Se, että osakkeenomistajat saavat tuottonsa viimeisenä, mer-
kitsee luonnollisesti myös sitä, että velkojien edut tulevat otetuiksi huomioon.
Yhdenvertaisuusperiaatteen merkityksen toivotaan entisestään korostuvan sillä,
että voimassa olevan lain yhdenvertaisuutta koskevat säännökset yhdistetään ja
esitetään lain alussa. Keskeistä yhdenvertaisuusperiaatteen noudattamisessa on se,
että yhtiön varat jaetaan osakkeenomistuksen ja yhtiöjärjestyksen mukaisesti, eikä
niitä pyritä eri tavoin siirtämään osakkeenomistajien enemmistölle. Johdon huo-
lellisuusvelvollisuuteen sisältyy velvollisuus edistää yhtiön etua, eikä esimerkiksi
keskeisten omistajatahojen etua. Velvollisuus suojaa vähemmistöosakkeenomis-
tajia ja velkojia ja se on keskeinen esimerkiksi johdon vahingonkorvausvastuun
arvioinnin kannalta. Periaatetta ei ole suoraan kirjoitettu voimassa olevaan lakiin,
mutta sen on vakiintuneesti katsottu olevan voimassa.

3.2. Nimellisarvottomuus ja pääomasijoitusten vapauttaminen

Työryhmä ehdottaa osakeyhtiön pääomajärjestelmään kahta merkittävää uudis-
tusta. Ehdotuksessa on ensiksikin luovuttu osakkeiden nimellisarvosta ja sitä pää-
osin vastaavasta kirjanpidollisesta vasta-arvosta sekä niihin liittyvästä kiellosta
laskea osakkeita liikkeeseen alle nimellisarvon tai vasta-arvon (alikurssikielto).
Alikurssikielto ei juurikaan turvaa vähemmistön asemaa, koska nimellisarvo tai
kirjanpidollinen vasta-arvo eivät yleensä vastaa osakkeen käypää arvoa. Ehdotus
on laadittu siten, että yhtiöt voisivat kuitenkin halutessaan säilyttää osakkeen ni-
mellisarvon, jolloin nämä yhtiöt noudattaisivat myös alikurssikieltoa. Valtaosa
julkisen kaupankäynnin kohteena olevista yhtiöistä on luopunut nimellisarvoista.

Toisen uudistuksen mukaan sijoituksia voitaisiin vapaammin tehdä omaan pää-
omaan. Osakeannissa osakkeen merkintähinta voitaisiin osakepääoman ohella
kokonaan tai osittain sijoittaa sijoitetun vapaan oman pääoman rahastoon, jonka
jakamiseen sovelletaan voitonjakoa koskevia säännöksiä. Voimassa olevan lain
nojalla samaan loppu-tulokseen päästään samanaikaisella osakepääoman alennuk-
sella vapaaseen pääomaan ja korotuksella. Ehdotus tekee menettelystä läpinäky-
vämmän ja turvaa sen, että sijoitetut varat pysyvät erillään voittovaroista. Tämä
edistää yhtiön varojenjaon avoimuutta ja tukee verojärjestelmää. Ehdotuksessa
sallitaan myös sijoitus osakepääomaan ilman, että vastikkeeksi saataisiin osak-
keita.

Ehdotukset tarkoittavat sitä, että osakasoikeudet erotetaan osakepääomasta: osa-
kepääomaa voitaisiin korottaa antamatta osakkeita ja osakkeita voitaisiin antaa
korottamatta osakepääomaa. Sama perusratkaisu toistuu myös omien osakkeiden
hankkimista ja lunastamista koskevassa sääntelyssä, jossa ei anneta merkitystä
sille, millä pääomalla hankinta tai lunastus tehdään. Edelleen tästä perusratkai-
susta seuraa osakeyhtiön oman pääoman erien osittainen uudelleen määrittely.
Osakepääoma olisi ainoa sidotun oman pääoman erä. Erillistä ylikurssirahastoa ei
tarvittaisi, koska nimellisarvoa ei ole, eikä ylikurssia siten voi syntyä. Muut oman
pääoman erät olisivat vapaata omaa pääomaa, toisin sanoen jaettavissa osakkeen-
omistajille ilman velkojiensuojamenettelyä.

Mahdollisuus sijoittaa osakeannissa varoja vapaan oman pääoman rahastoon
saattaa olla erityisen merkittävä yritysjärjestelyissä. Sulautuminen on vastaanotta-
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van yhtiön kannalta, jos vastikkeena annetaan osakkeita, rinnastettavissa apport-
tiemissioon. Ehdotuksen mukaan osakemerkinnässä yhtiöön tulevat varat voidaan
sijoittaa vapaaseen omaan pääomaan. Sulautumiseen liittyy myös velkojiensuoja-
menettely. Sulautuminen voitaisiin siten toteuttaa niin, että koko sulautuvan yhti-
ön oma pääoma ja liikearvo muodostuisivat vastaanottavassa yhtiössä sijoitetuksi
vapaaksi omaksi pääomaksi.

3.3. Varojen jakaminen

Varojen jakamista koskevia edellytyksiä täsmennettäisiin siten, että yhtiön varoja
ei saa jakaa, jos jakamisen seurauksena yhtiötä uhkaisi maksukyvyttömyys. Ra-
joitusta puoltaa se, että pelkästään taseen vapaan oman pääoman arviointi ei anna
yhtiön taloudellisesta asemasta luotettavaa kuvaa, varsinkin kun kansainvälisten
tilinpäätös-standardien myötä yhtiöiden taseissa tulee olemaan realisoitumattomia
jakokelpoisia arvonkorotuksia. Yhtiön maksukyvyn säilyttäminen on erityisesti
velkojien kannalta ensiarvoisen tärkeätä. Myös kansainväliset esikuvat puoltavat
säännöstä. Säännös ei muuta johdon asemaa olennaisesti, koska tällaisen rajoituk-
sen on katsottu sisältyvän voimassa olevaan oikeuteen.

Säännöksiä joustavoitetaan sallimalla hallituksen valtuuttaminen osingonjakoon.
Tällainen menettely voi olla tarpeen yhtiössä, jossa yhtiökokoushetkellä on jako-
kelpoisia varoja, mutta maksukyky ei juuri sillä hetkellä salli osingonjakoa. Sään-
nöksissä sallitaan osingon jakaminen minkä tahansa hetken tilinpäätöksen perus-
teella, jolloin jo tillikauden aikana voidaan jakaa tilikaudella syntynyttä voittoa.
Lisäksi säännös tekee mahdolliseksi voiton jakamisen jakautumisessa tai kombi-
naatiosulautumisessa syntyneessä yhtiössä heti ensimmäisen tilikauden aikana.

Laitonta varojenjakoa koskevia säännöksiä ehdotetaan täsmennettäviksi. Laitto-
mana jakona pidetään liiketapahtumia, jotka vähentävät yhtiön varallisuutta ilman
liiketaloudellista perustetta. Tästä johtuu, että esimerkiksi yhtiön antamien optio-
oikeuksien ostaminen on mahdollista, jos tälle on liiketaloudellinen peruste. Lait-
toman varojenjaon kriminalisointia täsmennetään siten, että rangaistavuuden
edellytyksenä on joko velkojien tai osakkeenomistajien oikeuksien loukkaaminen.

3.4. Omat osakkeet

Yhtiön liikkeeseen laskemien omien osakkeiden lunastamista ja hankkimista kos-
kevia käsitteitä ehdotetaan muutettaviksi. Hankkimisella tarkoitettaisiin yhtiölle
vapaaehtoisesti, yleensä tarjouksesta luovutettavia osakkeita, ja lunastamisella
sitä, että osakkeet otetaan yhtiölle pakolla. Käsitteillä ei siis olisi yhteyttä siihen,
millä varoilla osakkeita hankitaan. Jos hankkiminen tai lunastaminen merkitsee
osakepääoman alentamista, sen toteuttamiseen vaaditaan velkojiensuojamenette-
lyn noudattaminen.

Ehdotuksen mukaan yhtiö voisi nykyistä laajemmin hankkia omia osakkeitaan
suunnatusti, toisin sanoen muutenkin kuin olemassa olevan omistuksen suhteessa.
Voimassa olevan lain mukaan tämä on mahdollista vain julkisesta kaupankäyn-
nistä tai kaikkien osakkeenomistajien suostumuksella. Ehdotetut päätöksenteko-
säännöt vastaavat pääosin voimassa olevia suunnattua osakeantia koskevia sään-
nöksiä.
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Ehdotus sisältää julkisia osakeyhtiöitä koskevat säännökset osakkeiden yhdistämi-
sestä. Yhdistäminen tapahtuisi lunastamalla osakkeita. Yhdistäminen on tarpeen
pörssi-yhtiössä erityisesti silloin, kun osakkeen arvo on hyvin alhainen, vain
muutamia senttejä. Yhdistämisessä ongelmallisten osakkeiden murto-osien syn-
tyminen estettäisiin pyöristämällä osakkeenomistajalta lunastettavien osakkeiden
lukumäärä ylöspäin ja korvaamalla rahalla niin sanotusti liikaa lunastettua murto-
osaa vastaava määrä.

3.5. Yritysjärjestelyt

Sulautumismenettelyä ehdotetaan nopeutettavaksi siten, että velkojiensuojame-
nettely voitaisiin käynnistää jo sulautumissuunnitelman julkaisemisen jälkeen.
Näin sekä sulautumisesta päättävän yhtiökokouksen että velkojille suunnatun
kuulutuksen määrä-ajat voisivat kulua samanaikaisesti. Muutos nopeuttaa sulau-
tumisia vähintään kuukaudella. Ongelmia aiheuttanutta välitilinpäätöksen laati-
misvelvollisuutta kevennettäisiin olennaisesti. Ehdotuksessa otettaisiin huomioon
kansainvälisesti yleiset niin sanotut kolmikantasulautumiset, joissa sulautumis-
vastikkeen maksaa vastaanottavan yhtiön sijasta joku muu, tyypillisesti vastaan-
ottavan yhtiön emoyhtiö.

Jakautuminen toimivaan yhtiöön sallittaisiin, minkä vuoksi ehdotus sisältää myös
säännökset jakautuvan yhtiön osakkeenomistajan oikeudesta näissä tilanteissa
vaatia lunastusta samaan tapaan kuin sulautumisessakin. Jakautumismenettelyä
nopeutettaisiin samalla tavalla kuin sulautumismenettelyä.

Ehdotuksessa tehdään mahdolliseksi osakeyhtiön muuttaminen henkilöyhtiöksi tai
osuuskunnaksi taikka toiminnan jatkaminen yksityisenä elinkeinonharjoittajana.
Muuttaminen edellyttää osakkeenomistajien yksimielisyyttä ja velkojien suostu-
musta.

3.6. Pätemättömyys

Ehdotus sisältää eräitä uusia yhtiön toimielimen päätöksen pätemättömyyttä kos-
kevia säännöksiä. Selvimmät yhtiökokouksen päätökseen liittyvät yhdenvertai-
suuden loukkaukset johtaisivat päätöksen mitättömyyteen, joskin mitättömyy-
teenkin olisi vedottava kohtuullisessa ajassa.

Ehdotus sisältää myös säännöksen hallituksen päätöksen moittimisesta niissä ti-
lanteissa, joissa hallituksen päätösvalta perustuu yhtiökokouksen valtuuttamis-
päätökseen, kuten osakeannissa. Ehdotuksen mukaan moittiminen olisi mahdol-
lista silloin, kun päätös on selvästi yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen. Ehdo-
tuksessa on myös oikeudenkäymiskaaren 7 lukua vastaavat täytäntöönpanon kiel-
tämistä koskevat säännökset.

3.7. Vahingonkorvaus

Työryhmä ehdottaa vahingonkorvausta koskeviin säännöksiin eräitä muutoksia.
Ensinnäkin lain yksityiskohtaisen säännöksen tai yhtiöjärjestysmääräyksen vastai-
seen tekoon sekä niin sanottuihin lähipiiritransaktioihin liittyisi tuottamusoletta-
ma. Osakkeenomistajan oikeus vaatia vahingonkorvausta niin sanotusta välilli-
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sestä vahingosta poistettaisiin kokonaan. Yksittäinen osakkeenomistaja voisi sen
sijaan omissa nimissään ajaa kannetta yhtiön lukuun, jos on todennäköistä, ettei
yhtiö huolehdi kanteen ajamisesta ja ajamatta jättäminen olisi yhdenvertaisuuspe-
riaatteen vastaista. Ehdotuksen mukaan osakkeenomistajan korvausvelvollisuuden
edellytyksenä olisi tuottamus nykyisen törkeän tuottamuksen sijasta. Ehdotus ei
tavanomaisessa tapauksessa vaikuta osakkeenomistajan asemaan, koska osak-
keenomistajalla ei yleensä ole yhtiöön kohdistuvia velvollisuuksia.

3.8. Muita keskeisiä muutoksia

Työryhmä ehdottaa, että osake- ja osakasluetteloiden julkisuutta rajoitettaisiin.
Tiedot olisivat yksityisessä osakeyhtiössä julkisia osakkeenomistajille. Julkisissa
osakeyhtiöissä julkisuus koskisi omistuksia, jotka tuottavat enemmän kuin yhden
tuhannesosan kaikista äänistä. Kaikki tiedot olisivat viranomaisten saatavilla. Ny-
kyisen kaltaisen julkisuuden tavoitteet on pitkälti toteutettu sisäpiirirekistereitä ja
merkittävien osake-omistusten julkistamista koskevilla arvopaperimarkkinaoikeu-
dellisilla säännöillä. Lisäksi ehdotusta voidaan perustella omistajatietojen väärin-
käytöksillä, kansainvälisillä esikuvilla ja sillä, että hallintarekisteröinnin takia
julkisten osakeyhtiöiden ulkomaalaisten osakkeenomistajien osakkeenomistus on
täysin anonyymiä.

Ehdotuksen mukaan osakeyhtiö voisi valita vain hyväksytyn tilintarkastajan, eli
HTM- tai KHT-tilintarkastajan. Niin sanotuista maallikkotilintarkastajista luo-
vuttaisiin. Yhtiöt, joilla ei voimassa olevan tilintarkastuslain mukaan ole velvolli-
suutta valita hyväksyttyä tilintarkastajaa, voisivat määrätä, ettei yhtiössä valita
tilintarkastajaa. Osakkeenomistajien vähemmistöllä olisi kuitenkin aina oikeus
vaatia tilintarkastajan valintaa. Ehdotus perustuu siihen, etteivät niin sanotut
maallikkotilintarkastajat yleensä täytä tilintarkastuslaissa tilintarkastajille asetet-
tuja vaatimuksia eikä maallikkotilintarkastajilla ole varsinaista talousrikollisuutta
estävää vaikutusta. Työryhmän mielestä on tarkoituksenmukaisempaa vapauttaa
pienimmät osakeyhtiöt kokonaan tilintarkastus-velvollisuudesta kuin velvoittaa
kaikki yhtiöt hyväksytyn tilintarkastajan käyttöön. Kysymystä käsitellään kuiten-
kin kauppa- ja teollisuusministeriön asettamassa erillisessä työryhmässä, jonka
kannanotolla tullee olemaan olennainen vaikutus ehdotuksen jatkovalmisteluun.

Ehdotus sisältää tahdonvaltaisen säännöksen, jonka mukaan osakeyhtiöoikeudelli-
set riita-asiat keskitettäisiin hovioikeuspiireittäin kuuteen käräjäoikeuteen. Kes-
kittämisellä pyritään nopeuttamaan käsittelyä ja lisäämään tuomioistuinten asian-
tuntemusta. Tuomioistuinmenettelyn toimivuudella on keskeinen merkitys erityi-
sesti vähemmistö-osakkeenomistajille ja velkojille.

Työryhmä ehdottaa selvitystilaa koskevien säännösten lieventämistä. Lähtökohta-
na olisi, että osakeyhtiöön sovellettaisiin samoja maksukyvyttömyyteen perustu-
via insolvenssimenettelyitä kuin muihinkin yrityksiin. Yhtiön olisi kuitenkin
oman pääoman menettämisen johdosta ensin pidettävä yhtiökokous ja jos pääoma
on kokonaan menetetty, ilmoitettava siitä rekisteriin, jotta yleisö tietäisi yhtiön
taloudellisen tilanteen. Ehdotus perustuu nykyisen sääntelyn aiheuttamiin onge l-
miin, kansainväliseen ainut-laatuisuuteen sekä siihen, että nykyään yhtiöiden ti-
linpäätöstiedot tulevat huomattavasti aikaisempaa kattavammin yleisön tietoon.
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3.9. Siirtymäsäännökset

Työryhmä katsoo, että uutta lakia koskevissa siirtymäsäännöksissä olisi nouda-
tettava yhtiöoikeudellisissa lainmuutoksissa yleensä noudatettuja periaatteita, joi-
den mukaan yhtiöiden ei pääsääntöisesti tarvitsisi uudistuksen takia muuttaa yh-
tiöjärjestyksiään. Mahdolliset muutokset voitaisiin tehdä siinä yhteydessä, kun
yhtiöllä on muutenkin syytä muuttaa yhtiöjärjestystään. Siirtymäsäännökset laa-
dittaisiin myös niin, ettei yhtiön aloittama toimenpide keskeytyisi lain voimaan-
tulon takia. Siirtymäsäännökset ehdotetaan kirjoitettavaksi siten, että yhtiöt siirty-
vät nimellisarvottomaan pääomajärjestelmään, elleivät itse päätä säilyttää nimel-
lisarvoja.

3.10. Muut lait

Työryhmä on käsitellyt myös esimerkiksi asunto-osakeyhtiölakiin, arvopaperi-
markkinalakiin, arvo-osuustileistä annettuun lakiin, tilintarkastuslakiin sekä yr i-
tys- ja yhteisötietolakiin osakeyhtiölain muutosten takia tehtäviä muutoksia.
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SAMMANDRAG

1. Utgångspunkter för arbetet

Stora företag har redan länge huvudsakligen drivits som aktiebolag. Under de se-
naste åren har aktiebolagsformen blivit allt populärare också för små företag.
Småbolag utgör den numerärt största andelen av alla aktiebolag. På senare år har
man framhållit småföretagens och därmed också aktiebolagens sysselsättande och
välståndsskapande roll i samhället. Aktiebolagslagen är särskilt viktig för små
aktiebolag eftersom vissa direkta och indirekta kostnader, t.ex. kostnaderna för att
skaffa information och kostnaderna på grund av osäkerhet, relativt sett är mera
betungande för små än för stora aktiebolag.

Aktiebolagens ekonomiska resultat är av intresse också för andra än de aktieägare
som har investerat i bolagen samt bolagens affärskompanjoner och anställda. Till
följd av att pensionsmedlen i allt större utsträckning placeras i publika och privata
aktiebolag har en fungerande aktiebolagsrättslig lagstiftning betydelse också för
pensionssystemet. Eftersom de enskilda placeringarna i allt större utsträckning
distribueras genom förmedling av placeringsfonder och försäkringsbolag, ligger
det i samtliga parters intresse att det finns ett välfungerande aktiebolagsrättsligt
system som skapar förutsättningar för en effektiv företagsverksamhet.

Den aktiebolagsrättsliga lagstiftningen kan användas som ett instrument som styr
de finländska företagens framgångar. Flera undersökningar visar att aktiebolags-
rätten är en viktig  konkurrensfaktor. I många länder har man också utgått från
detta då man reviderat lagstiftningen inom denna sektor. Ett fungerande bolags-
rättsligt system kan attrahera utländska investeringar och även minska de fin-
ländska bolagens benägenhet att flytta delar av sina funktioner och i sista hand sitt
huvudkontor utomlands.
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Åsikterna om aktiebolagsrättens betydelse är inte nya. Från dem har man redan
länge härlett också målsättningarna för den aktiebolagsrättsliga lagstiftningen. i
förarbetena till den gällande lagen konstateras uttryckligen att aktiebolagsformen
har en stor betydelse för samhällsekonomin och sysselsättningen. En utgångs-
punkt för den gällande lagen har bl.a. varit att ge företagen bättre möjligheter att
skaffa finansiering.

Beredningen av den gällande lagen om aktiebolag inleddes år 1960. Lagen trädde
i kraft år 1980 och har på det hela taget fungerat bra. Aktiebolagens verksam-
hetsmiljö har emellertid förändrats avsevärt sedan lagen stiftades. Finlands EU-
medlemskap, avregleringen av kapitalrörelserna, förändringen på finansmarkna-
den samt i synnerhet den minskade bankcentreringen, den gemensamma valutan,
de publika aktiebolagens breddade ägarunderlag, den lindrade dividendbeskatt-
ningen och aktiebolagsformens ökade popularitet för småföretag är faktorer som
är relevanta för bolagens verksamhet och därmed också för de bolagsrättsliga
regleringarna. Också i annan lagstiftning som har samband med bolagens verk-
samhet har gjorts genomgripande reformer sedan den gällande lagen stiftades.
Som exempel kan nämnas den nya bokföringslagstiftningen och framförallt över-
gången till internationella redovisningsstandarder, den nya lagstiftningen om vär-
depappersmarknaden, den nya revisionslagen samt utvecklingen på den process-
rättsliga lagstiftningens område. Också den associationsrättsliga forskningen har
utvecklats en hel del efter att den gällande lagen trädde i kraft.

Bolagsrättens konkurrenskraft står inte i konflikt med skyddet av borgenärernas
och minoritetsaktieägarnas intressen. Bristfälliga skyddsbestämmelser försämrar
bolagens möjligheter att skaffa extern finansiering och tvingar dem att betala ett
högre pris för denna. Brister i lagstiftningen ökar behovet av avtalsarrangemang,
som i sin tur medför onödiga kostnader.

Lagstiftningen om aktiebolag måste också reglera frågor som tangerar den eko-
nomiska gråzonen och den ekonomiska brottsligheten. Det bolagsrättsliga system-
et i vidsträckt bemärkelse måste uppställa så klara regler att de som gör sig skyl-
diga till olagligheter kan ställas inför ansvar. Den aktiebolagsrättsliga lagstiftning-
en måste emellertid i första hand inriktas på att trygga förutsättningarna för he-
derlig företagsverksamhet.  Det är också oklart om ekonomisk brottslighet över-
huvudtaget kan förebyggas genom bolagsrättsliga bestämmelser. Att hitta balan-
sen mellan regleringar som gynnar hederlig företagsverksamhet respektive före-
bygger s.k. grå ekonomi är inte bara en rättslig utan också en politisk fråga.

Ett antal sektorer som har beröringspunkter med aktiebolagen, t.ex. miljövård,
arbetstagarnas ställning och beskattningen, regleras genom speciallagstiftning.
Denna lösning gör det möjligt att beakta också för företag i aktiebolagsform vikti-
ga synpunkter på ett sakkunnigt sätt och utan onödiga administrativa belastningar.

2. Grundläggande riktlinjer

Arbetsgruppen föreslår att det stiftas en ny aktiebolagslag. I sitt arbete har arbets-
gruppen beaktat de ovan behandlade utvecklingstrenderna och synpunkterna. Ar-
betsgruppens mål är att i enlighet med sitt uppdrag åstadkomma en flexibel och
konkurrenskraftig aktiebolagslag som i tillräcklig utsträckning skyddar minori-
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tetsaktieägarnas och borgenärernas intressen. Det har ansetts viktigt att på ett
kontrollerat sätt förbättra aktiebolagens verksamhetsbetingelser, med tanke på
deras företagsekonomiska effektivitet och konkurrenskraft.

Arbetsgruppen vill på ett naturligt sätt förankra den nya lagen i den finländska
och, i vidare bemärkelse, även i den nordiska bolagsrättsliga traditionen. Förslaget
beaktar emellertid de senaste nordiska, europeiska och utomeuropeiska utveck-
lingstrenderna. Framförallt har arbetsgruppen studerat de projekt som pågår i Sve-
rige och Storbritannien för att revidera dessa länders aktiebolagslagar samt de
förslag till utveckling av bolagsrätten som har lagts fram av EU-kommissionens
expertgrupp. I förslaget beaktas också harmoniseringen av bokföringslagstiftning-
en med internationella redovisningsstandarder.

Även om arbetsgruppens förslag innebär en totalrevidering av aktiebolagslagen
och i många avseenden ett nytänkande, är det skäl att framhålla att förslaget inte
berör aktiebolagsrättens grundläggande element, t.ex. syftet med bolagets verk-
samhet, jämlikheten mellan aktieägarna eller det bundna egna kapitalets bestän-
dighet.

2.1. Förbättring av bolagens verksamhetsbetingelser

Förslaget innebär att aktiebolagslagens flexibilitet och sålunda företagens verk-
samhetsbetingelser förbättras i många avseenden. Detta sker med medel som inte i
någon större utsträckning påverkar minoritetsaktieägarnas, borgenärernas eller
andra intressentgruppers ställning.

Slopande och lindring av begränsningar och formkrav . Som exempel kan nämnas
lindringen av bestämmelserna om apport och om förvärv av egna aktier samt slo-
pandet av underkursförbudet. Lindrade formkrav föreslås för kallelse till bolags-
stämma och i fråga om de handlingar som skall läggas fram på stämman samt de
utlåtanden som skall inhämtas. Också lindringen av bestämmelserna om kapitalets
minskning ökar regleringens flexibilitet.

Förbättring av verksamhetsbetingelserna. Som exempel på ett förslag som hör till
denna kategori kan nämnas aktieemission till bolaget självt. En sådan emission
innebär att bolaget utan någon tidskrävande registrering kan använda aktierna som
betalningsmedel. Andra exempel är riktade gratisemissioner i vissa situationer,
bemyndigande som innebär att styrelsen får besluta om dividendutdelning samt
sammanslagning av aktier, trepartsfusion och delning där en del av affärsverk-
samheten övertas av ett fungerande bolag samt omvandling av aktiebolag till nå-
gon annan företagsform.

Flera dispositiva bestämmelser. Enligt förslaget kan aktiebolagen t.ex. besluta att
de medel som en emission inbringar skall tillföras bolagets fria egna kapital. De
minsta bolagen kan slopa revisionen. Vidare innebär förslaget att bolagen genom
en bestämmelse i bolagsordningen kan utvidga borgenärsskyddet, att bestämmel-
sen om minimiutdelning blir dispositiv samt att ledningens skadeståndsansvar
gentemot bolaget kan inskränkas till fall där den har handlat grovt oaktsamt eller
uppsåtligt.
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Andra medel. Till denna kategori hör t.ex. förtydligandet av kriminaliseringen i
paragrafen om olaglig utdelning. Den preciserade kriminaliseringen kan avsevärt
förbättra aktiebolagens faktiska handlingsmöjligheter. Som ett annat exempel kan
nämnas att fusionsförfarandet rationaliseras så att det tar kortare tid.

2.2. Minoritetsaktieägarnas och borgenärernas ställning

Arbetsgruppen anser att förslagen som syftar till att förbättra aktiebolagens verk-
samhetsbetingelser inte väsentligt försvagar borgenärernas och minoritetsaktie-
ägarnas ställning. Vissa reformer tryggar emellertid dessa gruppers ställning.

Fokusering på de allmänna principerna. Aktiebolagslagen kan inte hundrapro-
centigt hindra förfaranden som äventyrar minoritetsaktieägarnas eller borgenärer-
nas intressen. För att förbättra dessa gruppers ställning föreslås att i lagens första
kapitel skrivs in allmänna principer som kan åberopas då lagens detaljerade be-
stämmelser inte ger något stöd. Här kan nämnas jämlikhetsprincipen och
vinstprincipen samt principen om bolagsledningens omsorgsplikt. Metoden att ta
in principerna i lagens första kapitel och konsekvent hänvisa till dem i lagen och
motiveringen understryker principernas betydelse och innebär att de som drabbats
av missbruk får bättre möjligheter att åberopa sina rättigheter.

Rättsskydd. De föreslagna bestämmelserna gör det enklare att reagera på eventu-
ella oegentligheter och ger sålunda effektivare rättsskydd. Som exempel kan näm-
nas bestämmelserna om inlösning i samband med fusion, delning och 90 procents
majoritetsställning, möjligheten att klandra beslut som styrelsen har fattat med
stöd av bolagsstämmans bemyndigande, bestämmelsen om att ett beslut som klart
kränker jämlikheten kan anses vara ogiltigt, den i skadeståndsbestämmelserna
intagna oaktsamhetspresumtionen för insidertransaktioner samt bestämmelsen om
koncentrering av mål för att öka de domstolars sakkunskap som behandlar dessa
ärenden. I förslaget ingår kapitel om inlösning och tvångslikvidation vid missbruk
av bestämmande inflytande. I sitt förslag tar arbetsgruppen också upp frågan om
näringslivets frivilliga åtgärder för att förbättra aktieägarnas ställning.

Bestämmelsernas begriplighet.  Att bestämmelserna är begripliga är viktigt fram-
förallt för dem som har de sämsta förutsättningarna att sätta sig in i lagtexten. Ar-
betsgruppen föreslår därför att de centrala principerna skrivs in i början av lagen.
Dessutom föreslår den att i lagen skrivs in ett antal rättsuppfattningar som har
härletts från rättspraxis och från den juridiska litteraturen. Rättssäkerheten främjas
även genom att lagen utformas enligt en konsekvent genomförd systematik och
skrivs på ett modernt språk.

Förslaget innehåller också mera traditionella bestämmelser om aktieägarminori-
tetens och borgenärernas intressen. Som exempel kan nämnas det likviditetskrav
som uppställs för utbetalning av bolagets medel.

2.3. Småbolagen och begripligheten

Det ligger framförallt i småbolagens intresse att den nya lagen blir begriplig, ef-
tersom det relativt sett blir kostsammast för dem att ta reda på vad lagtexten bety-
der. Uttryckligen med tanke på små bolag innehåller arbetsgruppens förslag hel-
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täckande reglering som dessa bolag kan tillämpa om de inte vill utnyttja de nya
förfaranden som förslaget innebär.

Som exempel på förslag som avser framförallt små bolag kan nämnas bestämmel-
serna om slopat revisionstvång för de allra minsta bolagen, bestämmelserna om
förenklat apportförfarande, bestämmelserna om begränsning av aktieägandets
offentlighet samt de lindrade bestämmelserna om tvångslikvidation i samband
med kapitalförlust. Enligt förslaget behöver ett aktiebolag inte längre nödvändigt-
vis ha en bolagsordning, eftersom i lagen tas in  presumtionsbestämmelser om
samma saker som för närvarande skall regleras i bolagsordningen. Detta under-
lättar bildandet av aktiebolag och sänker eventuellt registreringskostnaderna.

I början av lagen föreslås de bestämmelser bli intagna som tillämpas av framför-
allt små bolag och överhuvudtaget ofta. Till exempel bestämmelserna om aktie-
bolags förvaltning, dvs. om bolagsstämman, styrelsen, verkställande direktören,
revision och bokslut tas in före bestämmelserna om finansiering och om utbetal-
ning av bolagets medel. Motsvarande principer har iakttagits när det gäller ord-
ningsföljden mellan paragraferna inom kapitlen. Bestämmelserna skrivs genom-
gående på ett modernt lagspråk. För att göra lagen lättläst har varje paragraf en
rubrik och kapitlen får dessutom mellanrubriker.

2.4. God förvaltningssed (corporate governance)

Arbetsgruppen anser att det inte finns någon anledning att i aktiebolagslagen ta in
principerna om s.k. god förvaltningssed (corporate governance). Dessa principer
får utformas av näringslivets självregleringsmekanism, eftersom de i allmänhet
avser finjustering av förvaltningssystemet. Uppfattningarna om de optimala förfa-
randena förändras så snabbt att lagstiftningen inte hänger med, och att finländska
bolag relativt ofta blir tvungna att tillämpa olika rekommendationer om god för-
valtningssed. Självreglering är en praxis som förekommer också i andra länder.

Förslaget innehåller ytterst få bestämmelser som direkt berör god förvaltningssed.
Som ett exempel kan emellertid nämnas bestämmelsen om val av aktiebolags led-
ning. Utgångspunkten för förslaget är att styrelsen väljs av bolagsstämman och att
verkställande direktören utses av styrelsen. Ett eventuellt förvaltningsråd har be-
gränsade befogenheter i dessa avseenden. Avsikten med förslaget är att förtydliga
makt- och ansvarsförhållandena.

Arbetsgruppen anser emellertid att aktiebolagslagen utgör en grund för god för-
valtningssed.  Den innehåller bestämmelser om de grundläggande relationerna
mellan aktieägarna och ledningen, mellan bolaget och dess borgenärer samt mel-
lan aktieägarminoriteten och -majoriteten. Principerna om en god förvaltning får
en sekundär betydelse, om de inte backas upp av tydliga bestämmelser i lag och
av ett tillräckligt starkt rättsskydd.
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3. De viktigaste förslagen

3.1. De centrala principerna understryks

Enligt förslaget skall i lagens 1 kap. tas in bestämmelser om de centrala principer-
na för aktiebolagets verksamhet. Allmänt hållna bestämmelser föreslås om aktie-
kapitalets beständighet och om majoritetsprincipen, närmast med tanke på lagens
begriplighet. Bestämmelserna om aktiens tillförlitlighet, syftet med bolagets verk-
samhet, jämlikheten mellan aktieägarna och ledningens omsorgsplikt har större
betydelse från materiell synpunkt.

Syftet med bolagets verksamhet är enligt förslaget fortfarande att ge aktieägarna
vinst. Den omständigheten att aktieägarna får sin avkastning efter att alla ford-
ringar på bolaget har betalts innebär naturligtvis också att borgenärernas intressen
blir tillgodosedda. Jämlikhetsprincipens betydelse kommer förhoppningsvis att
accentueras genom att den gällande lagens jämlikhetsbestämmelser slås ihop och
tas in i början av den nya lagen. Med tanke på jämlikhetsprincipen är det av
största vikt att bolagets tillgångar betalas ut i förhållande till aktieinnehav och
enligt bolagsordningen och att de inte på ett eller annat sätt överförs till majori-
tetsaktieägarna. Ledningens omsorgsplikt innebär att den skall bevaka bolagets
intressen och inte gynna t.ex. de största ägarna. Skyldigheten skyddar minoritets-
aktieägarna och borgenärerna samt är av en central betydelse t.ex. när det gäller
att bedöma ledningens eventuella skadeståndsansvar. Principen är inte direkt in-
skriven i den gällande lagen men anses vara vedertagen.

3.2. Systemet med ett nominellt belopp på aktierna upphävs och förfarandet med
kapitalavsättningar avregleras

Arbetsgruppen föreslår två viktiga ändringar i aktiebolagens kapitalförvaltning.
För det första upphävs systemet med ett nominellt belopp på aktierna och ett mot-
svarande bokföringsmässigt motvärde samt det därmed sammanhängande förbu-
det mot emission till underkurs eller till ett lägre pris än motvärdet (underkursför-
budet). Underkursförbudet tryggar i mycket liten utsträckning minoritetens ställ-
ning, eftersom det nominella beloppet eller det bokföringsmässiga motvärdet i
allmänhet inte motsvarar aktiens gängse värde. Förslaget är emellertid så utformat
att bolagen, om de så önskar, kan bibehålla aktiens nominella belopp, vilket med-
för att de iakttar också underkursförbudet. Merparten av de bolag vilkas aktier är
föremål för offentlig handel har slopat systemet med ett nominellt belopp på akti-
erna.

Den andra ändringen innebär att det blir möjligt att på ett friare sätt göra avsätt-
ningar till det egna kapitalet. Vid en emission kan teckningspriset för en aktie,
utöver aktiekapitalet, helt eller delvis avsättas till det fria egna kapitalet. På utbe-
talning av dessa medel tillämpas bestämmelserna om vinstutdelning. Slutresultatet
blir enligt den gällande lagen detsamma om aktiekapitalet nedsätts genom en av-
sättning till det fria kapitalet och samtidigt ökas. Förslaget innebär att förfarandet
blir genomskinligare samtidigt som det tryggar att de avsatta tillgångarna inte
sammanblandas med vinstmedlen. Detta främjar öppenheten vid utdelningen av
bolagets vinstmedel och stöder skattesystemet. Enligt förslaget tillåts också av-
sättning till aktiekapitalet utan att aktier ges som vederlag.
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Avsikten med förslagen är att hålla delägarrättigheterna isär från aktiekapitalet.
Detta innebär att aktiekapitalet kan ökas utan utgivning av aktier och aktier kan
ges ut utan ökning av aktiekapitalet. I grunden på samma sätt regleras också för-
värv och inlösning av egna aktier, då det inte fästs något avseende vid vilket ka-
pital som används för förvärvet eller inlösningen. Av denna regleringsmodell föl-
jer också att aktiebolagets egna kapitalposter delvis omdefinieras. Aktiekapitalet
skall enligt förslaget tas upp som den enda posten bundet eget kapital. Någon se-
parat överkursfond behövs inte, eftersom aktierna inte har något nominellt belopp
och någon överkurs sålunda inte är möjlig. Övriga egna kapitalposter tas enligt
förslaget upp som fritt eget kapital och kan med andra ord betalas ut till aktieägar-
na utan något borgenärsskyddsförfarande.

Möjligheten att i samband med en emission avsätta medel till det fria egna kapi-
talet kan vara särskilt viktig i samband med företagsarrangemang. En fusion kan
från det övertagande bolagets synpunkt, ifall aktier överlämnas som vederlag,
jämföras med en apportemission. Enligt förslaget skall de medel som inflyter till
bolaget i samband med en aktieteckning avsättas till det fria egna kapitalet. En
fusion innebär också ett borgenärsskyddsförfarande. Fusionen kan sålunda ge-
nomföras så att hela det överlåtande bolagets egna kapital och affärsvärde avsätts
som fritt eget kapital i det övertagande bolaget.

3.3. Utbetalning av medel

Förutsättningarna för utbetalning av bolagets medel föreslås bli så preciserade att
medel inte får betalas ut, om detta skulle leda till att bolaget hotas av insolvens.
För denna begränsning talar den omständigheten att enbart en uppskattning av det
fria egna kapital som tagits upp i balansräkningen inte ger en tillförlitlig bild av
bolagets ekonomiska ställning, särskilt som det i och med de internationella redo-
visningsstandarderna kommer att finnas orealiserade utdelningsbara uppskriv-
ningar i bolagens balansräkningar. I synnerhet från borgenärernas synpunkt är det
av största vikt att bolaget bibehåller sin solvens. Det finns också internationella
förebilder för denna bestämmelse. Bestämmelsen innebär ingen väsentlig föränd-
ring av ledningens ställning, eftersom motsvarande begränsning anses ingå i gä l-
lande rätt.

Bestämmelserna blir såtillvida flexiblare att styrelsen kan bemyndigas att dela ut
dividend. Detta förfarande kan vara behövligt i ett bolag där det vid tidpunkten för
bolagsstämman finns utdelningsbara tillgångar, medan likviditeten inte just då
tillåter någon dividendutdelning. Enligt de föreslagna bestämmelserna får utdel-
ning på grundval av bokslutet ske när som helst, vilket innebär att vinst kan delas
ut redan under samma räkenskapsperiod som den har uppkommit. Dessutom blir
det möjligt att redan under bolagets första räkenskapsperiod dela ut vinst från bo-
lag som har uppkommit genom delning eller kombinationsfusion.

Bestämmelserna om olaglig utbetalning föreslås bli preciserade. Med olaglig ut-
betalning avses affärstransaktioner som utan någon affärsekonomisk grund mins-
kar bolagets tillgångar. Härav följer t.ex. att ett bolag kan köpa optionsrätter som
det självt har emitterat, om detta är affärsekonomiskt motiverat. Kriminaliseringen
av olaglig utbetalning föreslås bli så preciserad att en förutsättning för straffbarhet
är att antingen borgenärernas eller aktieägarnas rättigheter har kränkts.
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3.4. Egna aktier

Vissa ändringar föreslås i definitionerna av begreppen inlösning och förvärv av
aktier som bolaget självt har emitterat. Med förvärv avses att aktier överlämnas
till bolaget frivilligt, vanligen efter anbud. Med inlösning avses att bolaget tar
aktierna med tvång. Begreppen är sålunda inte beroende av vilka tillgångar som
används för ändamålet. Om förvärvet eller inlösningen leder till att aktiekapitalet
minskar, måste borgenärsskyddsförfarandet iakttas vid transaktionen.

Enligt förslaget kan ett bolag i större utsträckning än för närvarande förvärva egna
aktier genom riktat förvärv, dvs. i ett förhållande som avviker från de existerande
innehaven. Enligt gällande lag är detta möjligt endast vid offentlig handel eller
med samtliga aktieägares samtycke. De föreslagna bestämmelserna om beslut s-
fattandet motsvarar i huvudsak gällande bestämmelserna om riktad emission.

I arbetsgruppens förslag ingår bestämmelser om sammanslagning av publika ak-
tiebolags aktier. Sammanslagningen sker genom inlösning av aktier. Sådan sam-
manslagning kan bli aktuell i börsbolag, i synnerhet om aktiens pris sjunker till
några cent. Problemet med bråkdelar av aktier kan undvikas genom att antalet
aktier som inlöses hos en aktieägare rundas av uppåt och genom att en ersättning
betalas för överskjutande inlösta bråkdelar.

3.5. Företagsarrangemang

Arbetsgruppen föreslår att fusionsförfarandet rationaliseras så att borgenärs-
skyddsförfarandet kan inledas redan då fusionsplanen har offentliggjorts. Detta
innebär att tidsfristerna både för den bolagsstämma som beslutar om fusionen och
för kungörelsen till borgenärerna börjar löpa samtidigt. Ändringen förkortar fu-
sionen med minst en månad. En avsevärd lindring föreslås i skyldigheten att upp-
rätta mellanbokslut, som har orsakat problem. I förslaget beaktas de i internatio-
nella sammanhang vanliga s.k. trepartsfusionerna, där fusionsvederlaget inte be-
talas av det övertagande bolaget utan t.ex. av det övertagande bolagets moderbo-
lag.

Enligt de föreslagna bestämmelserna tillåts delning, som innebär att ett fungeran-
de bolag övertar en del av affärsverksamheten. Därför innehåller förslaget också
bestämmelser som innebär att aktieägarna i det överlåtande bolaget har rätt att i
sådana situationer kräva inlösning, på samma sätt som vid en fusion. Förslaget
innebär att delningsförfarandet, liksom också fusionsförfarandet, blir snabbare.

Förslaget innebär att det blir möjligt att omvandla ett aktiebolag till ett personbo-
lag eller till ett andelslag eller att fortsätta verksamheten som en privat näringsid-
kare. En sådan omvandling förutsätter att aktieägarna är eniga eller att borgenä-
rerna ger sitt samtycke.

3.6. Ogiltighet

Förslaget innehåller en del nya bestämmelser om situationer där förvaltningsorga-
nens beslut är ogiltiga. Då det klart är fråga om jämlikhetskränkningar i samband
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med en bolagsstämma blir stämmans beslut ogiltigt (nullitet). Ogiltigheten måste
emellertid åberopas inom en skälig tid.
Förslaget innehåller också en bestämmelse om klander av styrelsens beslut i situ-
ationer där styrelsens beslutanderätt är baserad på bolagsstämmans bemyndigan-
de, t.ex. när det är fråga om en emission. Enligt förslaget kan ett beslut klandras,
om det klart strider mot jämlikhetsprincipen. I förslaget ingår också bestämmelser
om verkställighetsförbud vilka motsvarar rättegångsbalkens 7 kap.

3.7. Skadestånd

Arbetsgruppen föreslår vissa ändringar i skadeståndsbestämmelserna. För det
första fogas till dem en oaktsamhetspresumtion för åtgärder som strider mot vissa
bestämmelser i lagen eller bolagsordningen samt för s.k. transaktioner med när-
stående. Aktieägares rätt att kräva skadestånd för s.k. indirekt skada slopas. Där-
emot kan en enskild aktieägare i eget namn väcka talan för bolagets räkning, om
det är sannolikt att bolaget inte kommer att göra detta och det skulle strida mot
jämlikhetsprincipen att inte väcka någon talan. Enligt förslaget räcker det med
oaktsamhet för att en aktieägare skall bli skadeståndsskyldig. Enligt den gällande
lagens krävs grov oaktsamhet. I vanliga fall kommer förslaget inte att påverka
aktieägarnas ställning, eftersom dessa i allmänhet inte har några skyldigheter
gentemot bolaget.

3.8. Andra centrala förslag

Arbetsgruppen föreslår att aktiebokens och aktieägarförteckningens offentlighet
begränsas. I privata aktiebolag skall dessa dokument vara offentliga för aktie-
ägarna. I publika aktiebolag gäller offentligheten innehav som representerar mer
än en tusendel av samtliga röster. Alla uppgifter skall vara tillgängliga för myn-
digheterna. Syftet med den nuvarande offentlighetsnivån har uppnåtts i stor ut-
sträckning genom värdepappersmarknadslagens bestämmelser om insiderregister
samt genom bestämmelserna om offentliggörande av betydande aktieinnehav.
Dessutom kan förslaget motiveras med risken för missbruk av ägaruppgifter, med
internationella förebilder och med att förvaltarregistreringen innebär att utländska
aktieinnehav i publika aktiebolag är helt anonyma.

Enligt förslaget kan ett aktiebolag välja endast en godkänd revisor, dvs. en GRM-
eller CGR-revisor. S.k. lekmannarevisorer får inte längre anlitas. Bolag som enligt
den gällande revisionslagen inte är skyldiga att välja en godkänd revisor kan be-
stämma att någon revisor inte överhuvudtaget utses för bolaget. En minoritet av
aktieägarna har enligt förslaget emellertid alltid rätt att kräva att en revisor väljs.
Förslaget motiveras med att s.k. lekmannarevisorer i allmänhet inte uppfyller de
krav som ställs i revisionslagen samt med att en lekmannarevisor inte i egentlig
mening har någon förebyggande effekt mot ekonomiska brott. Arbetsgruppen an-
ser att det är ändamålsenligare att helt befria de minsta aktiebolagen från revi-
sionsskyldigheten än att ålägga samtliga bolag att anlita en godkänd revisor. Han-
dels- och industriministeriet har tillsatt en arbetsgrupp som behandlar denna fråga.
Arbetsgruppens ställningstagande kommer sannolikt att få en avgörande betydelse
för den fortsatta beredningen av förslaget.
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Förslaget innehåller en dispositiv bestämmelse enligt vilken de aktiebolagsrättsli-
ga tvistemålen koncentreras till sex tingsrätter, enligt indelningen i hovrättsdist-
rikt. Detta innebär att ärendena kan behandlas snabbt, av särskilt sakkunniga dom-
stolar. Ett fungerande domstolsförfarande har en central betydelse framförallt för
minoritetsaktieägarna och borgenärerna.

Arbetsgruppen föreslår en lindring av bestämmelserna om likvidation. Utgångs-
punkten är den att samma insolvensförfaranden skall tillämpas på aktiebolag som
på andra typer av företag. Ett bolag som har förlorat sitt egna kapital skall emel-
lertid först hålla en bolagsstämma och, om hela kapitalet har gått förlorat, anmäla
detta till registret för att allmänheten skall få vetskap om bolagets ekonomiska
situation. Förslaget utgår från de problem som den nuvarande regleringen har in-
neburit och från dess internationellt sett exceptionella karaktär samt från att all-
mänheten numera får betydligt mera bokslutsinformation om bolagen än tidigare.

3.9. Övergångsbestämmelser

Arbetsgruppen anser att övergångsbestämmelserna för den nya lagen bör utformas
enligt de allmänna principerna för bolagsrättliga lagändringar, dvs. på ett sådant
sätt att lagreformen i regel inte leder till att bolagen behöver ändra sina bolags-
ordningar. Bolagen kunde eventuellt anpassa sina bolagsordningar till den nya
lagen i samband med att de också annars har anledning att göra ändringar i dem.
Övergångsbestämmelserna utformas så att lagens ikraftträdande inte leder till att
bolagen måste avbryta påbörjade åtgärder. Enligt förslaget skall bolagen kunna gå
över till ett system med aktier utan nominella belopp, om de inte själva beslutar
hålla kvar systemet med nominella belopp.

3.10. Övriga lagar

Arbetsgruppen har behandlat också de ändringar som till följd av den nya aktie-
bolagslagen måste göras i bl.a. lagen om bostadsaktiebolag, i värdepappersmark-
nadslagen, i lagen om värdeandelskonton, i revisionslagen samt i företags- och
organisationsdatalagen.



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-à-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
liquidation 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-à-
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. Other 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 PÄÄASIALLINEN SISÄLTÖ

Esityksessä ehdotetaan uuden
osakeyhtiölain säätämistä.

Tarkoituksena on, että uudella
lailla suomalaisten osakeyhtiöiden
toimintamahdollisuuksia voidaan
hallitulla tavalla lisätä ja siten pa-
rantaa suomalaisten osakeyhtiöiden
kilpailukykyä. Ehdotuksessa taataan
velkojille ja vähemmistöosakkeen-
omistajille riittävä suoja. Pienten
osakeyhtiöiden asemaa pyritään pa-
rantamaan keventämällä niitä koske-
vaa sääntelyä ja selkeyttämällä lakia.

Yhtiöiden toimintamahdollisuuk-
sia parannetaan poistamalla ja ke-
ventämällä muotomääräyksiä sekä
lisäämällä säänneltyjä toimintamah-
dollisuuksia ja tahdonvaltaisen
sääntelyn alaa. Velkojien ja vähem-
mistöosakkeenomistajien asemaa
turvataan korostamalla yleisten peri-
aatteiden merkitystä, selkeyttämällä
ja tehostamalla oikeussuojakeinoja
sekä selkeyttämällä sääntelyä.

Esityksessä ehdotetaan siirtymistä
joustavampaan pääomajärjestelmään,
jossa osakkeilla ei ole nimellisarvoa
ja jossa voidaan nykyistä vapaammin
tehdä sijoituksia sekä osakepää-
omaan että vapaaseen omaan pää-
omaan. Osakeantien sääntelyä va-
pautettaisiin muutenkin monella ta-
voin.

Varojen jakamisen osalta ehdote-
taan rajoitusta, jonka mukaan varoja
ei saisi jakaa, jos sen seurauksena
yhtiötä uhkaisi maksukyvyttömyys.
Toisaalta varojen jakamista helpote-
taan muun muassa sallimalla varojen
jakaminen kesken tilikautta laaditun

tilinpäätöksen perusteella. Yhtiö vo i-
si hankkia omia osakkeitaan nykyistä
joustavammin, esimerkiksi suunnattu
hankkiminen olisi yleensä mahdolli-
nen.

Yhtiön hallintoa koskevat sään-
nökset on kirjoitettu uudelleen ja
niihin on tehty useita yksityiskohtia
koskevia muutoksia. Sääntelyn pää-
piirteet eivät kuitenkaan muutu.

Yhtiörakenteen muuttamista kos-
kevilla ehdotuksilla pyritään menet-
telyjen nopeuttamiseen. Ehdotukses-
sa sallitaan jakautuminen toimivaan
yhtiöön ja osakeyhtiön muuttaminen
muuhun yritysmuotoon.

Seuraamusjärjestelmää koskevia
säännöksiä ehdotetaan uudistettavak-
si muun muassa siten, että selvästi
yhdenvertaisuutta loukkaava yhtiö-
kokouksen päätös olisi mitätön.
Myös vastaava hallituksen päätös,
joka perustuu yhtiökokouksen anta-
maan valtuutukseen, olisi mitätön.
Vahingonkorvausta koskeviin sään-
nöksiin ehdotetaan useita yksityis-
kohtia koskevia muutoksia ja täs-
mennyksiä.

Muita muutoksia ovat esimerkiksi
osakkeiden omistustietojen julkisuu-
den rajoittaminen, yhtäältä pienimpi-
en yhtiöiden vapautus tilintarkastus-
velvollisuudesta ja toisaalta velvolli-
suus muuten käyttää hyväksyttyä
tilintarkastajaa, pääoman menettä-
mistä koskevien seuraamusten lie-
ventäminen sekä riita-asioiden kes-
kittäminen tiettyihin käräjäoikeuk-
siin.
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YLEISPERUSTELUT

1. Johdanto

Esitys sisältää ehdotuksen uudeksi
osakeyhtiölaiksi. Ehdotusta valmis-
telleen työryhmän toimeksiannossa
asetettiin tavoitteeksi laatia joustava
ja kilpailukykyinen osakeyhtiölaki,
joka kuitenkin suojaisi riittävällä
tavalla vähemmistöosakkeenomista-
jia ja velkojia. Samalla asetettiin ta-
voitteeksi lain selkeyttäminen ja
pienyhtiöystävällisyyden lisääminen.

Ehdotuksessa on pyritty lisäämään
yhtiöiden toimintamahdollisuuksia
hallitulla tavalla. Tämä tarkoittaa
sekä päätöksenteon ennustettavuuden
säilymistä että yhtiön sidosryhmien
aseman huomioon ottamista. Vaikka
toimintamahdollisuuksia on pyritty
lisäämään hallitusti, on selvää, että
toimintamahdollisuuksia lisäävät
ehdotukset vaativat vastapainoksi
vähemmistöosakkeenomistajien ja
velkojien oikeutettujen etujen huo-
mioon ottamisen. Tästä syystä esi-
tykseen sisältyy ehdotuksia, joilla
näiden sidosryhmien asemaa pyritään
turvaamaan. Ehdotukset ovat osaksi
sellaisia, että ne eivät tosiasiallisesti
muuta voimassa olevan oikeuden
sisältöä. Esitystä laadittaessa on kui-
tenkin katsottu, että voimassa olevan
oikeuden kirjaaminen lakiin on omi-
aan parantamaan vähemmistöosak-
keenomistajien ja velkojien asemaa
oikeusvarmuuden lisääntyessä.

Vähänkin merkittävämpi yhtiön
toimintamahdollisuuksien lisääminen
edellyttää voimassa olevan oikeuden
uudelleen arviointia ja voimassa ole-
vasta laista poikkeavia ehdotuksia.
Ehdotus sisältääkin runsaasti sellaisia
ehdotuksia, jotka muuttavat totuttua
yhtiöoikeudellista ajattelua. Toisaalta
muutokset eivät muuta osakeyhtiöoi-
keuden peruslähtökohtia, eivätkä ole
vertailumaissa tuntemattomia. Useat

totuttua ajattelua muuttavat ehdotuk-
set itse asiassa lähentävät suoma-
laista yhtiöoikeutta kansainväliseen
valtavirtaan.

2. Nykytila

2.1. Lainsäädäntö

Voimassa oleva osakeyhtiölaki
(734/1978) tuli voimaan 1 päivänä
tammikuuta 1980. Lakia valmistele-
maan asetettiin vuonna 1960 osake-
yhtiölakikomitea. Komitean toimek-
siannossa edellytettiin yhteistyötä
pohjoismaisten vastaavien komiteoi-
den kanssa ja myöhemmin toimek-
siantoa täsmennettiin siten, että ta-
voitteeksi asetettiin mahdollisimman
yhdenmukaisen osakeyhtiölainsää-
dännön laatiminen eri Pohjoismaihin.
Komitean ehdotus (KM 1969 : A 20)
olikin pitkälle menevän pohjoismai-
sen yhteistyön tulos. Käytännössä
pohjoismainen lainvalmistelu perus-
tui Ruotsin vuoden 1944 osakeyh-
tiölakiin.

Komitean ehdotusta muutettiin
jatkovalmistelussa vain vähän.
Vuonna 1977 annettu hallituksen
esitys (HE 27/1977 vp.) vastasi kai-
kessa olennaisessa vuoden 1969 yh-
teispohjoismaista ehdotusta. Suu-
rimmat eroavaisuudet johtuivat uu-
den kirjanpitolain säätämisestä
vuonna 1973. Joitain täsmennyksiä
tehtiin myös muiden Pohjoismaiden
kanssa käytyjen neuvottelujen jäl-
keen. Hallituksen esityksen edus-
kuntakäsittelyssä tehtiin eräitä muu-
toksia, joista yksi merkittävimmistä
oli osake- ja osakasluettelotietojen
saattaminen täysin julkisiksi, kun
esityksessä oli ehdotettu pääosin
osakasjulkisuuteen perustuvaa jär-
jestelmää.
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Voimassa olevaan lakiin on tehty
useita muutoksia. Vuonna 1981
muutettiin rahalainan antamista kos-
kevia säännöksiä lailla 248/1981.
Erilaisia lain soveltamiseen liitty-
neitä ongelmia pyrittiin ratkaisemaan
lailla 687/1983. Pohjoismaiden kan-
salaisten osallistumista hallintoon
helpotettiin lailla 701/1985 ja arvo-
osuusjärjestelmää koskeva luku lii-
tettiin lakiin lailla 832/1991. Lakiin
otettiin suunnattuja anteja koskevia
erityisiä säännöksiä lailla 504/1992.
Kansalaisuusvaatimuksia ja haasteen
tiedoksiantoa koskevia säännöksiä
muutettiin vuonna 1993. Vuoden
1993 kirjanpitolain, yrityksen sanee-
rauksesta annetun lain (47/1993) ja
tilintarkastuslain (936/1994) antami-
sen yhteydessä osakeyhtiölakiin teh-
tiin merkittäviä muutoksia. Eräiden
muiden lakien, kuten pankkilakien,
yrityskiinnityslain (634/1984), hen-
kilöstörahastolain (814/1989), vä li-
miesmenettelystä annetun lain
(967/1992), kirjanpitolain
(1336/1997) ja osuuskuntalain
(1488/2001) yhteydessä tehtiin
muutoksia myös osakeyhtiölakiin.

Osakeyhtiöiden toiminnan kan-
nalta merkittäviä muutoksia aiheutti-
vat niin sanotun rajoituslain kumoa-
minen lailla 1612/1992 ja arvopape-
rimarkkinalain (495/1989) säätämi-
nen.

Vuonna 1997 tuli voimaan osake-
yhtiölain laaja osittaisuudistus
(145/1997), jossa saatettiin voimaan
EU:n yhtiöoikeudelliset direktiivit
sekä tehtiin lakiin monia muitakin
muutoksia. Keskeinen muihin muu-
toksiin vaikuttanut tekijä oli 1990-
luvun alun lama. Merkittäviä uudis-
tuksia olivat muun muassa yhtiöiden
jakaminen yksityisiin ja julkisiin
osakeyhtiöihin, osakepääomavaati-
muksen tiukentaminen ja saattami-
nen takautuvana voimaan sekä riip-
pumattomia asiantuntijoita, etuosak-
keita, pääomalainaa, omien osakkei-

den hankkimista ja yhtiön jakautu-
mista koskevien säännösten ottami-
nen lakiin. Uudistuksessa myös tiu-
kenettiin pakkoselvitystilasäännöksiä
ja pyrittiin muutenkin ehkäisemään
taloudellista rikollisuutta muun mu-
assa erilaisilla tiedonantovelvolli-
suuksilla.

Vuoden 1999 alusta tulivat vo i-
maan euron käyttöönottoon liittyvät
osakeyhtiölain muutokset (824
/1998), joiden avulla muun muassa
tehtiin mahdolliseksi osakkeen ni-
mellisarvosta luopuminen. Lailla
1094/2000 uudistettiin osakeyhtiöi-
den purkamista ja selvitystilaa kos-
kevia säännöksiä ja tehtiin mahdolli-
seksi yhtiön poistaminen rekisteristä
eräiden olennaisten rekisteritietojen
puutteellisuuden perusteella. Samalla
toteutettiin eräitä pienille yhtiöille
suunnattuja helpotuksia. Lailla
1158/2000 muutettiin yhtiökokouk-
seen osallistumista koskevia sään-
nöksiä erityisesti jotta ulkomaalais-
ten osakkeenomistajien olisi he l-
pompi osallistua julkisten osakeyht i-
öiden yhtiökokouksiin. Osakeyhtiö-
lain kansalaisuusvaatimuksia muu-
tettiin jälleen lailla 887/2002.

2.2. Käytäntö

Oikeusministeriön 7 päivänä he i-
näkuuta 2000 päivätyssä muistiossa
”Osakeyhtiölain uudistaminen – ta-
voitteena kilpailukykyisempi osake-
yhtiöoikeus” on kuvattu osakeyhtiö-
muodossa tapahtuvan liiketoiminnan
merkitystä Suomessa.

Tuolloin käytettävissä olleiden
tietojen mukaan 88,3 prosenttia yr i-
tystoiminnan liikevaihdosta tuotettiin
osakeyhtiöissä ja 83 prosenttia yr i-
tysten työvoimasta työskenteli osa-
keyhtiömuotoisissa yhtiöissä. Toimi-
vista yrityksistä 41,8 prosenttia oli
osakeyhtiöitä. Tilastot näyttivät tu-
kevan käsitystä siitä, että osakeyh-
tiömuodon merkitys yritysmuotona
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on jatkuvasti lisääntynyt. Osakeyh-
tiömuodossa tuotetun liikevaihdon
osuus kaikista yrityksistä kasvoi
1990-luvulla 75,3 prosentista 88,3
prosenttiin ja osuus henkilöstöstä
kasvoi 68,2 prosentista 83 prosent-
tiin.

Tilastojen mukaan osakeyhtiö-
muodossa tuotettiin myös valtaosa
yritystoiminnan verotettavasta tulos-
ta. Osakeyhtiöiltä maksuun pannut
verot vastasivat noin kolmea neljäs-
osaa kaikista yrityksiltä perityistä
veroista.

Pienten osakeyhtiöiden merkitys
näyttää kasvaneen 1990-luvulla.
Toimivista noin 90 000 osakeyhti-
öistä yli puolen liikevaihto alitti vuo-
sikymmenen lopussa miljoona mark-
kaa. Samalla 613 suurinta osakeyh-
tiötä tuottivat yli 62 prosenttia osa-
keyhtiöiden kokonaisliikevaihdosta.

Pienten osakeyhtiöiden painoar-
von kehittymistä voitiin arvioida
välillisesti. Pienimuotoisen yritys-
toiminnan liikevaihto- ja työllistä-
vyysosuudet kasvoivat jonkin verran
samalla kuin yksityisenä elinkeinon-
harjoittajana ja henkilöyhtiönä toi-
mimisen merkitys suhteessa osake-
yhtiöihin jatkuvasti väheni.

Osakeyhtiön purkamista koskevan
uudistuksen (laki 1094/2000) yhtey-
dessä selvitettiin toimivien ja toimi-
mattomien osakeyhtiöiden lukumää-
rätietoja. Kaupparekisteriin merki-
tyistä noin 220 000 yhtiöstä noin
90 000 on ollut toimivia. Verottajalla
on lisäksi ollut tiedot noin 40 000
yhtiöstä, jotka eivät harjoita liiketoi-
mintaa. Tällä perusteella toimimat-
tomien yhtiöiden enimmäismääräksi
pääteltiin noin 130 000 yhtiötä. Täy-
sin tuntemattomia yhtiöitä olisi kor-
keintaan noin 90 000.

Työryhmä ei ole erikseen selvittä-
nyt osakeyhtiöiden jakautumista toi-
mialoittain. Tiedolla ei ole katsottu
olevan keskeistä merkitystä lainval-
mistelun kannalta, koska yleinen

käsitys kuitenkin on, että osakeyh-
tiömuodon käyttö on yleistä kaikilla
toimialoilla. Viime aikoina myös
maataloudessa on tapahtunut jonkin
verran siirtymistä osakeyhtiömuodon
käyttämiseen.

Ehdotusta valmisteltaessa on sel-
vitetty osakeyhtiöoikeudellisia riita-
asioita koskevaa käytäntöä käymällä
läpi kaikkiaan 230 hovioikeuksissa
vuosina 1993 – 2000 ratkaistua osa-
keyhtiötä koskevaa riita-asiaa. Kar-
toitus on sisältänyt lähes kaikki ho-
vioikeuksissa kyseisinä vuosina kä-
sitellyt osakeyhtiöoikeudelliset riita-
asiat.

Kartoitus osoittaa, että osakeyh-
tiöoikeudellisia riita-asioita on tuo-
mioistuimissa kaiken kaikkiaan tar-
kasteluajanjaksona ollut hyvin vähän.
Kaikkien hovioikeuksien yhteenlas-
kettu vuosittainen juttumäärä on tar-
kasteluajanjaksona vaihdellut noin
kymmenen ja neljänkymmenen jutun
välillä. Juttujen vähäisen määrän
vuoksi muita luotettavia johtopäätök-
siä kartoituksesta ei juuri voida teh-
dä. Vaikuttaa kuitenkin siltä, että
tarkasteluajanjakson loppupuolella
jutut ovat entisestäänkin vähentyneet.

Tavallisimpia juttutyyppejä olivat
vahingonkorvausvaatimukset (46 %
otoksessa olleista jutuista), yhtiöko-
kouksen päätöksen moitteet (19 %),
osakkeen lunastamista koskevat rii-
dat (11 %) ja laiton varojenjako
(6 %). Otoksen pienuuden vuoksi
prosenttilukuja voidaan pitää vain
suuntaa antavina. Vahingonkorvaus-
asioista noin puolet liittyivät laimin-
lyöntiin asettaa yhtiö selvitystilaan
oman pääoman vähentymisen vuoksi.
Loput jutut (18 %) jakautuivat eri-
näisiin juttutyyppeihin.

2.3. Kansainvälinen kehitys ja ul-
komaiden lainsäädäntö

2.3.1 Yleistä
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Eri maiden osakeyhtiölakien ve r-
taaminen yleisellä tasolla on säänte-
lyn laajuuden sekä sen merkittävien
siviili-, insolvenssi- ja prosessio i-
keudellisten kytkentöjen takia va i-
keata. Julkaistut laajat maavertailut
ovat pinnallisia, mutta laajoja. Sup-
peampiin aihealueisiin, kuten sijoit-
tajan oikeudelliseen asemaan koh-
distuvat tutkimukset ovat hedelmälli-
sempiä, mutta myös laajoja ja tulok-
siltaan kiistanalaisia. Ehdotukseen ei
ole katsottu tarpeelliseksi laatia laa-
jaa ja systemaattista yleisluontoisen
kansainvälisen vertailun jaksoa.

Jäljempänä kansainvälisiä kehi-
tyssuuntauksia on kuitenkin kuvattu
kolmella eri tavalla. Tässä jaksossa
kuvataan EU:n voimassa oleva yh-
tiöoikeudellinen sääntely sekä
EU:ssa vireillä olevat uudistushank-
keet. Jaksossa kuvataan myös eräi-
den maiden yhtiöoikeudellisten uu-
distushankkeiden sisältö yleisellä
tasolla. Jäljempänä keskeisiä muu-
tosehdotuksia käsiteltäessä kuvataan
tarpeen vaatimassa laajuudessa myös
muiden maiden vastaavia säännöksiä.

Kansainvälistä vertailumateriaalia
on kaupallisten julkaisujen ohella
saatavilla erityisesti Ruotsin ja Ison-
Britannian kokonaisuudistuksia kos-
kevista asiakirjoista. Näistä voidaan
mainita Department of Trade and
Industryn julkaisema tilausselvitys:
An international Survey of Compa-
nies Law in the Commonwealth,
North America, Asia and Europe
vuodelta 1999. Kansainvälistä ve r-
tailutietoa on löydettävissä myös
Osakeyhtiölakitoimikunta 1990:n
mietinnöstä (KM 1992:32) sekä
Pienyhtiöt ja yhtiölainsäädäntö -
nimisestä työryhmän mietinnöstä
(Oikeusministeriön lainvalmistelu-
osaston julkaisuja 1/1998). Lisäksi
kansainvälistä vertailua sisältyy esi-
tystä valmisteltaessa tilattuihin asi-
antunt ijaselvityksiin.

2.3.2 Euroopan unioni

Voimassa olevat ja hyväksytyt sää-
dökset

EU:n yhtiöoikeudellisten direktii-
vien sisältöä on kuvattu Osakeyhtiö-
lakitoimikunta 1990:n mietinnössä
(KM 1992:32) ja ruotsalaisessa ko-
miteanmietinnössä Aktiebolagslagen
och EU (SOU 1992:83). Näiden jul-
kaisujen jälkeen direktiiveissä ei ole
tilinpäätös- ja konsernitilinpäätösdi-
rektiivejä lukuun ottamatta tapahtu-
nut merkittäviä muutoksia. Viimeksi
mainittujen direktiivien muutoksia ja
uutta IAS-asetusta sekä niiden vo i-
maansaattamistoimia käsitellään jäl-
jempänä erikseen. Koska varsinaisia
yhtiöoikeudellisia direktiivejä on
kuvailtu tarkemmin muualla, jäljem-
pänä kuvataan vain niiden pääsisältö.

EU:n komissiossa on voimaan
saatettujen direktiivien lisäksi va l-
mistunut useita direktiivi- ja ase-
tusehdotuksia, joita on muun muassa
esitelty valtioneuvoston kirjelmissä
eduskunnalle. Ehdotuksia ei kuiten-
kaan toistaiseksi ole hyväksytty, eikä
niitä sen vuoksi kuvata tarkemmin.

1) Ensimmäinen neuvoston direk-
tiivi, annettu 9 päivänä maaliskuuta
1968, niiden takeiden yhteensovitta-
misesta samanveroisiksi, joita jäsen-
valtioissa vaaditaan perustamissopi-
muksen 58 artiklan 2 kohdassa tar-
koitetuilta yhtiöiltä niiden jäsenten
sekä ulkopuolisten etujen suojaami-
seksi (68/151/ETY), jäljempänä jul-
kistamisdirektiivi.

Julkistamisdirektiivi koskee osa-
keyhtiöihin liittyvien tietojen julkis-
tamista sekä sen oikeusvaikutuksia.
Tämän lisäksi direktiivi sisältää
säännöksiä yhtiön puolesta tehtyjen
sitoumusten pätevyydestä ja yhtiö i-
den pätemättömyydestä. Direktiivin
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tavoitteena on säännösten yhdenmu-
kaistamisella turvata yhtiön ulko-
puolisten tahojen edut.

Direktiiviä ollaan parhaillaan
muuttamassa siten, että siinä otettai-
siin paremmin huomioon kehittynyt
teknologia ja erityisesti sähköinen
asioiminen kaupparekisterissä.

2) Toinen neuvoston direktiivi,
annettu 13 päivänä joulukuuta 1976,
niiden takeiden yhteensovittamisesta
samanveroisiksi, joita jäsenvaltioissa
vaaditaan perustamissopimuksen
58 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuilta
yhtiöiltä niiden jäsenten sekä ulko-
puolisten etujen suojaamiseksi osa-
keyhtiöitä perustettaessa sekä niiden
pääomaa säilytettäessä ja muutettaes-
sa (77/91/ETY), jäljempänä pääoma-
direktiivi.

Pääomadirektiivi sisältää sään-
nöksiä niin sanotun julkisen osake-
yhtiön perustamisesta, yhtiön pää-
omasta ja sen pysyvyydestä sekä
pääomasijoittajien suojasta. Direktii-
vin merkittävimmät säännökset kos-
kevat julkisen yhtiön vähim-
mäisosakepääomavaatimusta, osake-
pääoman korottamista ja osakkeen-
omistajan etuoikeutta uusiin osakkei-
siin, osakepääoman alentamista,
voitonjakoa sekä omien osakkeiden
hankkimista. Direktiivin tavoitteena
on yhdenmukaistaa sekä osakkeen-
omistajien välisiä että osakkeen-
omistajien ja sivullisten välisiä suh-
teita koskevat perussäännöt pää-
omayhtiöissä, jotka kääntyvät va-
rainhankinnassaan yleisön puoleen.

3) Kolmas neuvoston direktiivi,
annettu 9 päivänä lokakuuta 1978,
perustamissopimuksen 54 artiklan
3 kohdan g alakohdan nojalla, osake-
yhtiöiden sulautumisesta (78/855-
/ETY), jäljempänä sulautumisdirek-
tiivi.

Sulautumisdirektiivin sääntelyn
kohteena ovat julkisten osakeyhtiöi-

den kansalliset sulautumiset. Direk-
tiivissä säännellään kolmen tyyppisiä
sulautumisia: hankkimalla tapahtuva
sulautuminen eli absorptiofuusio,
sulautuminen perustamalla uusi yhtiö
eli kombinaatiofuusio sekä tytäryh-
tiöfuusio. Direktiivin lähtökohtana
on, että sulautuvan yhtiön osakkeen-
omistajista tulee vastaanottavan yht i-
ön tai perustettavan uuden yhtiön
osakkeenomistajia. Direktiivillä py-
ritään turvaamaan osakkeenomistaji-
en riittävä tiedonsaanti ja velkojien-
suoja samoin kuin muiden ulkopuo-
listen mahdollisuudet saada tietoa
sulautumisesta.

4) Neljäs neuvoston direktiivi, an-
nettu 25 päivänä heinäkuuta 1978,
perustamissopimuksen 54 artiklan
3 kohdan g alakohdan nojalla, yh-
tiömuodoltaan tietynlaisten yhtiöiden
tilinpäätöksistä (78/660/ETY), sellai-
sena kuin se on muutettuna neuvos-
ton direktiivillä 90/604/ETY ja neu-
voston direktiivillä 90/605/ETY,
jäljempänä tilinpäätösdirektiivi.

Direktiivi koskee yksittäisen osa-
keyhtiön ja tiettyjen henkilöyhtiöiden
vuositilinpäätöksen laatimista, sisäl-
töä ja julkistamista sekä eräiltä osin
tilintarkastusta. Direktiivin muutok-
sia käsitellään jäljempänä erikseen.

5) Kuudes neuvoston direktiivi,
annettu 17 päivänä joulukuuta 1982,
54 artiklan 3 kohdan g alakohdan
nojalla, osakeyhtiöiden jakautumi-
sesta (82/891/ETY), jäljempänä ja-
kautumisdirektiivi.

Direktiivissä säännellään kol-
menlaisia julkisten osakeyhtiöiden
jakautumisia: hankkimalla tapahtu-
vaa jakautumista, jakautumista pe-
rustamalla uusia yhtiöitä sekä edellä
mainittujen yhdistelmiä. Direktiivin
tavoitteet ovat yhtenevät sulautumis-
direktiivin tavoitteiden kanssa.

6) Seitsemäs neuvoston direktiivi,
annettu 13 päivänä kesäkuuta 1983,
perustamissopimuksen 54 artiklan
3 kohdan g alakohdan nojalla, kon-
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solidoiduista tilinpäätöksistä (83/349
/ETY), sellaisena kuin se on muu-
tettuna neuvoston direktiivillä 90/604
/ETY ja neuvoston direktiivillä
90/605/ETY, jäljempänä konserniti-
linpäätösdirektiivi.

Direktiivin tarkoituksena on ke-
hittää säännöksiä useiden yhtiöiden
muodostamista taloudellisista koko-
naisuuksista annettavasta taloudelli-
sesta tiedosta.

Direktiivi sisältää yksityiskohtai-
set säännökset konsernitilinpäätöksen
laatimisen edellytyksistä ja laatimis-
periaatteista, toimintakertomuksesta,
tilinpäätöstietojen julkistamisesta
sekä tilintarkastuksesta. Tämänkin
direktiivin muutoksia käsitellään
tarkemmin jäljempänä.

7) Kahdeksas neuvoston direktii-
vi, annettu 10 päivänä huhtikuuta
1984, perustamissopimuksen 54 ar-
tiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla,
lakisääteisten tilintarkastusten suo-
rittamisesta vastuussa olevien hen-
kilöiden hyväksymisestä
(84/253/ETY), jäljempänä tilintar-
kastajadirektiivi.

Direktiivissä määritellään tilintar-
kastajien pätevyyttä ja käytännön
kokemusta sekä tilintarkastusyhtei-
söjen hallintoa koskevat periaatteet,
jotka jäsenvaltioiden on sisällytettävä
tilintarkastajien auktorisointia koske-
vaan kansalliseen lainsäädäntöön
tilintarkastajien osaamisen ja riippu-
mattomuuden varmistamiseksi. Di-
rektiivin tarkoitus on parantaa yhti-
öistä annettavan taloudellisen tiedon
luotettavuutta.

8) Yhdestoista neuvoston direktii-
vi, annettu 21 päivänä joulukuuta
1989, julkistamisvaatimuksista, jotka
koskevat toisen valtion lainsäädän-
nön alaisten, yhtiömuodoltaan tie-
tynlaisten yhtiöiden jäsenvaltioon
avaamia sivuliikkeitä (89/666/ETY),
jäljempänä sivuliikedirektiivi.

Direktiivissä säädetään muista jä-
senvaltioista ja EY:n ulkopuolisista

valtioista olevien osakeyhtiöiden
sivuliikkeitä koskevien tietojen ja
asiakirjojen julkistamisesta sekä si-
vuliikettä koskevista tiedoista yhtiön
toimintakertomuksessa. Direktiivin
tavoitteena on suojata sekä sivuliik-
keen perustaneen yhtiön osakkeen-
omistajia että niitä, jotka asioivat
sivuliikkeen kanssa. Tarkoituksena
on myös helpottaa sivuliikkeen pe-
rustamista toisiin jäsenvaltioihin.

9) Kahdestoista neuvoston yhtiö-
oikeudellinen direktiivi, annettu 21
päivänä joulukuuta 1989, yhdenmie-
hen rajavastuuyhtiöistä (89/667
/ETY).

Direktiivin tavoitteena on sallia
sellaisten osakkaan rajoitetulla vas-
tuulla toimivien yhtiöiden perusta-
minen, joissa on vain yksi osakas.
Direktiivi sisältää säännöksiä osak-
keenomistajan henkilöllisyyden jul-
kistamisesta, päätöksenteosta yhtiös-
sä sekä sopimuksista yhtiön ja sen
ainoan osakkeenomistajan välillä.

10) Neuvoston asetus (ETY) N:o
2137/85, annettu 25 päivänä heinä-
kuuta 1985, eurooppalaisesta talou-
dellisesta etuyhtymästä (ETEY).

Asetuksella luodaan eurooppala i-
nen yhteisömuoto, jonka avulla eri
jäsenvaltioista olevat yritykset ja
luonnolliset henkilöt voivat harjoittaa
yhteistoimintaa yli rajojen.

Asetuksella ei ole välittömiä va i-
kutuksia jäsenvaltioiden yhtiöoikeu-
teen.

11) Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetus (ETY) N:o 2157/2001,
annettu 8 päivänä lokakuuta 2001,
eurooppayhtiön säännöistä, jäljem-
pänä eurooppayhtiöasetus.

Asetuksella tehdään mahdolliseksi
eurooppayhtiön perustaminen ja toi-
miminen EU:n alueella. Euroop-
payhtiö voi perustamisen yhteydessä
sulautua toisessa valtiossa kotipaik-
kansa pitävän yhtiön kanssa ja se voi
toimintansa aikana vaihtaa kotival-
tiotansa ilman, että sen katsotaan
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purkautuvan. Asetuksessa on perus-
tamisen ja mainittujen kotivaltion
vaihtamista koskevien säännösten
lisäksi vain hajanaisia säännöksiä
yhtiön toiminnasta. Asetukseen liit-
tyy direktiivi, jolla järjestetään työn-
tekijöiden oikeudet. Asetus tulee
voimaan 8 päivänä lokakuuta 2004.

Asetuksella ei ole välittömiä va i-
kutuksia jäsenvaltioiden yhtiöoikeu-
teen.

12) Euroopan parlamentin ja neu-
voston asetus (ETY) N:o 1606/2002,
annettu 19 päivänä heinäkuuta 2002,
kansainvälisten tilinpäätösstandardi-
en soveltamisesta, jäljempänä IAS-
asetus. Asetusta käsitellään tarkem-
min seuraavassa jaksossa.

Kansainväliset tilinpäätösstandardit

Kirjanpitolailla (1336/1997) ja
osakeyhtiölain vuoden 1997 muutok-
silla saatettiin voimaan tilinpäätös- ja
konsernitilinpäätösdirektiivi, jäljem-
pänä tilinpäätösdirektiivit. Pankkien
ja muiden rahoituslaitosten sekä va-
kuutusyritysten tilinpäätöksiä ja kon-
sernitilinpäätöksiä koskevat lisäksi
erilliset direktiivit 86/635/ETY ja
91/674/ETY, jotka on saatettu vo i-
maan luottolaitostoiminnasta annetun
lain vuoden 1997 muutoksilla
(1340/1997) sekä vakuutusyhtiölain
ja vakuutusyhdistyslain vuoden 1995
muutoksilla (389/1995 ja 451/1995).

IAS-asetuksella otetaan tilinpää-
tösdirektiiveihin perustuvan kansalli-
sen tilinpäätössääntelyn rinnalla
käyttöön sääntely, joka perustuu kan-
sainvälisiin tilinpäätösstandardeihin,
niin sanottuihin IAS/IFRS-standar-
deihin, jäljempänä IAS-standardit.
IAS-asetuksen mukaan jäsenvaltio i-
den lainsäädännön alaisten yhtiöiden
on 1 päivänä tammikuuta 2005 tai
sen jälkeen alkavilta tilikausilta laa-
dittava konsernitilinpäätöksensä kan-
sainvälisten tilinpäätösstandardien
mukaisesti, jos niiden arvopapereita

on kaupankäynnin kohteena tilin-
päätöksen päivänä sijoituspalveluista
arvopaperimarkkinoilla annetun neu-
voston direktiivin (93/22/ETY), jäl-
jempänä sijoituspalveludirektiivi, 1
artiklan 13 kohdassa tarkoitetuilla
säännellyillä markkinoilla jäsenvalti-
ossa.

IAS-asetus sisältää jäsenvaltioille
annetun mahdollisuuden sallia tai
vaatia standardien soveltamista myös
muissa tilanteissa kuin julkisesti no-
teerattujen yritysten konsernitilin-
päätöksissä. Asetuksen mukaan jä-
senvaltiot voivat sallia tai vaatia, että
julkisesti noteeratut yhtiöt laativat
erillistilinpäätöksensä hyväksyttyjen
standardien mukaisesti ja muut kuin
julkisesti noteeratut yhtiöt laativat
tilinpäätöksensä ja/tai konsernitilin-
päätöksensä hyväksyttyjen standardi-
en mukaisesti. Näiden säännösten
osalta asetuksessa ei ole määräaikoja.

Eräs olennaisimmista yhtäältä ti-
linpäätösdirektiivien ja kirjanpitolain
sekä toisaalta IAS-standardien väli-
sistä eroista on ollut rahoitusvälinei-
den tilinpäätöskäsittely. Tilinpäätös-
direktiivien mukaan hyödykkeiden
arvostus tilinpäätöksessä perustuu
lähtökohtaisesti hankintamenoon,
hankintamenosta tehtäviin poistoihin
ja vapaaehtoisiin arvonkorotuksiin.
IAS 39 –standardin mukaan raho i-
tusvälineet, niin rahoitusvarat, -velat
kuin -johdannaisetkin, voidaan ar-
vostaa tilinpäätöksessä jatkuvasti
käypään arvoon. Tilikauden aikana
tapahtuneet arvonmuutokset kirjataan
ensisijaisesti tuloslaskelmaan. Jois-
sakin tapauksessa arvonmuutokset
kirjataan kuitenkin suoraan taseeseen
omaan pääomaan.

Tilinpäätösdirektiivejä on kuiten-
kin muutettu vuonna 2001 siten, että
jäsenvaltiot voivat sallia tai vaatia
rahoitusvälineiden käypään arvoon
arvostamisen myös kansallisessa
lainsäädännössään, siis myös niissä
yrityksissä, jotka eivät sovella suo-
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raan rahoitusvälineiden käyvän arvon
mukaisen arvostamisen sallivia IAS-
standardeja. Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivillä 2001/65/EY,
jäljempänä fair value –direktiivi,
tilinpäätösdirektiiveihin lisättiin ar-
tiklat, joiden mukaan jäsenvaltioiden
on sallittava tai vaadittava kaikkien
yhtiöiden tai yhtiöluokkien osalta,
että rahoitusvälineet, mukaan lukien
johdannaiset, arvostetaan käypään
arvoon poiketen tilinpäätösdirektiivin
yleissäännöstä, jonka mukaan ar-
vostuksen lähtökohtana on hankin-
tameno tai tuotantokustannukset.
Jäsenvaltiot voivat kuitenkin rajata
luvan tai vaatimuksen konsernitilin-
päätösdirektiivissä määriteltyihin
konsernitilinpäätöksiin.

Fair value –direktiivin säännösten
esikuvana on ollut IAS 39 –standar-
di. Direktiivin tarkoituksena onkin
poistaa rahoitusvälineiden arvostami-
sen osalta kansallisten tilinpäätös-
säännösten ja kansainvälisten tilin-
päätösstandardien väliset ristiriitai-
suudet. Jäsenvaltioiden on saatettava
fair value -direktiivin edellyttämät
säännökset kansallisesti voimaan
ennen 1 päivää tammikuuta 2004.

IAS-asetuksen ja fair value -
direktiivin lisäksi neuvosto ja parla-
mentti ovat hyväksyneet direktiivin,
jolla muutetaan tilinpäätösdirektii-
vejä sekä vakuutusyritysten,  pankki-
en ja muiden rahoituslaitosten tilin-
päätösdirektiivejä. Muutosdirektiiviä
kutsutaan jäljempänä modernisointi-
direktiiviksi (KOM(2002) 292 lopul-
linen). Modernisointidirektiivin ta-
voitteena on poistaa kaikki nykyiset
ristiriidat tilinpäätösdirektiivien ja
IAS-standardien väliltä sekä varmis-
taa, että niillä EU-alueen yrityksillä,
jotka eivät laadi tilinpäätöstään tai
konsernitilinpäätöstään IAS-asetuk-
sen mukaisesti, on käytettävissään
standardien mukaisia vaihtoehtoisia
kirjanpitokäsittelyjä. Tavoitteena on
myös ajanmukaistaa tilinpäätösdi-

rektiivien perusrakenne niin, että ne
tarjoavat tilinpäätösraportoinnille
puitteet, jotka vastaavat nykyistä
käytäntöä ja ovat riittävän joustavat,
jotta tilinpäätösraportointi voi kehit-
tyä edelleen ottaen huomioon stan-
dardien tulevat muutokset.

EU:n tilinpäätössäännösten täytän-
töönpano

Kauppa- ja teollisuusministeriön
asettaman kirjanpitolainsäädännön
muutostyöryhmän, jäljempänä IAS-
sääntelyryhmä, 13 päivänä joulu-
kuuta 2002 julkaistun väliraportin
mukaan IAS-standardien pakollinen
soveltaminen konsernitilinpäätöksis-
sä ulotettaisiin koskemaan kaikkia
rahoitus- ja luottolaitoksia sekä si-
joituspalveluyrityksiä. Standardien
mukaisen erillistilinpäätöksen laati-
misvelvollisuus koskisi sellaisia
edellä mainittuja yrityksiä, jotka ei-
vät kirjanpitolain mukaan olisi ve l-
vollisia laatimaan konsernitilinpää-
töstä.

IAS-sääntelyryhmän mukaan
myös sellaisen kirjanpitovelvollisen,
jonka arvopapereilla käydään arvo-
paperimarkkinalain 1 luvun 3 §:ssä
tarkoitetulla tavalla julkisesti kaup-
paa ja joka ei laadi konsernitilinpää-
töstä, olisi laadittava tilinpäätöksensä
IAS-standardeja noudattaen. Kirjan-
pitovelvollisen, jonka osakkeilla
käydään julkisesti kauppaa, on laa-
dittava aina konsernitilinpäätöksensä
kansainvälisten tilinpäätösstandardi-
en mukaisesti.

Muille yrityksille IAS-sääntely-
ryhmä ei suosittele sen enempää
pakkoa kuin esteitäkään käyttää IAS-
standardeja konsernitilinpäätöksissä
tai erillistilinpäätöksissä. Ainoa
edellytys on, että kirjanpitovelvolli-
sella on hyväksytty tilintarkastaja.

IAS-asetuksen mukaan jäsenvalti-
oilla on oikeus lykätä kansainvälisten
tilinpäätösstandardien pakollista
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käyttöönottoa eräiden julkisen kau-
pankäynnin kohteena olevien yritys-
ten osalta 1 päivään tammikuuta
2007 saakka. IAS-sääntelyryhmän
alustavan kannan mukaan Suomi
soveltaisi siirtymäaikaa sellaisiin
yrityksiin, joilla on listattuna vain
velkainstrumentteja, käytännössä siis
joukkovelkakirjoja. Siirtymäaika
koskisi ensisijaisesti osuuspankkeja.

IAS-sääntelyryhmän alustavan
kannan mukaan rahoitusvälineiden
käyvän arvon mukaista arvostamista
ei kiellettäisi miltään kirjanpitovel-
vollisten ryhmältä tilinpäätöksessä
eikä konsernitilinpäätöksessä. To i-
saalta mitään kirjanpitovelvollisryh-
mää ei myöskään pakotettaisi otta-
maan käyttöön käyvän arvon mu-
kaista arvostusta, lukuun ottamatta
luotto- ja rahoituslaitoksia sekä si-
joituspalveluyrityksiä, joille se teh-
täisiin pakolliseksi. Niiden taseet
koostuvat suurelta osin rahoitusväli-
neistä. Luottolaitoksiin sovellettavat
vakavaraisuussäännökset edellyttä-
vät, että niiden varojen ja velkojen
arvostus tapahtuu yhtenäisiä sääntöjä
noudattaen sekä standardeja sovelta-
vissa yrityksissä että kirjanpitolakia
soveltavissa yrityksissä. Velvollisuus
koskisi sekä erillistilinpäätöksiä että
konsernitilinpäätöksiä.

IAS-sääntelyryhmän alustavan
kannan mukaan kirjanpitolakiin
otettavan perussäännöksen mukaan
fair value –direktiivissä tarkoitetut
rahoitusvälineet voitaisiin arvostaa
käypään arvoon. Tarkemmat sään-
nökset annettaisiin kauppa- ja teolli-
suusministeriön asetuksella. Lähtö-
kohtana on, että kansalliset säännök-
set laaditaan mahdollisimman yh-
denmukaisiksi IAS 39 –standardin
kanssa. Niillä säädettäisiin muun
muassa käyvän arvon muutosten
kirjaamisesta tuloslaskelmaan tuo-
toksi tai kuluksi sekä käyvän arvon
rahastosta, johon käyvän arvon
muutokset merkittäisiin niissä tilan-

teissa, joissa niitä ei merkitä suoraan
tuloslaskelmaan. Esityksen varojen-
jakoa koskevissa ehdotuksissa on
otettu huomioon, että käyvän arvon
muutokset ymmärretään säännöksis-
sä ensisijaisesti tulosvaikutteisina
erinä.

IAS-asetuksesta ja IAS-sääntely-
ryhmän ehdotuksista seuraa, että
suomalaiset yhtiöt laatisivat tilin-
päätöksensä ja konsernitilinpäätök-
sensä kahden normiston nojalla: eräät
yhtiöt laatisivat ne kansainvälisten
tilinpäätösstandardien mukaisesti,
toiset kansallisen kirjanpitolainsää-
dännön mukaisesti. Modernisointid i-
rektiivin säännöksistä seuraa lisäksi,
että kirjanpitolainsäädäntöä lähen-
netään kansainvälisiin tilinpäätös-
standardeihin. Järjestelmät eivät
kuitenkaan ole yhtenevät. Moder-
nisointidirektiivin säännöksiin sisäl-
tyy kansallista liikkumavaraa, jolloin
myös kansallisen lainsäädännön mu-
kaan laadittavat tilinpäätökset saatta-
vat poiketa toisistaan sekä esitysta-
valtaan että sisällöltään. IAS-
sääntelyryhmän alustavan kannan
mukaan käyvän arvon mukaista ar-
vostamista ei ulotettaisi kirjanpito-
lain mukaan tilinpäätöksensä ja kon-
sernitilinpäätöksensä laativien yri-
tysten osalta rahoitusvälineitä laa-
jemmalle, vaikka tilinpäätösstandar-
dien mukaan käyvän arvon mukainen
arvostus koskee muun muassa sijoi-
tuskiinteistöjä.

Edellä esitetystä kehityksestä
johtuen osakeyhtiölain tilinpäätöstä
koskevat ehdotukset on pyritty laati-
maan yhtäältä mahdollisimman neut-
raaleiksi suhteessa eri tilinpäätös-
normistoihin, toisaalta siten, että ne
eivät olisi ristiriidassa minkään so-
vellettavan normiston kanssa. Näistä
syistä ehdotukseen ei sisälly esimer-
kiksi säännöksiä omien osakkeiden
merkitsemisestä tilinpäätökseen eikä
rahoituslaskelman tai julkisen yhtiön
osavuosikatsauksen laatimisvelvolli-
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suudesta. Omien osakkeiden käsittely
voimassa olevan lain 11 luvun
6 a §:n mukaan on ristiriidassa IAS-
standardien kanssa. IAS-sääntelyryh-
mä ehdottanee rahoituslaskelmaa
koskevia säännöksiä kirjanpitolakiin.
Standardeissa on omat säännöksensä
rahoituslaskelmasta. Osavuosikatsa-
uksista säädetään sekä arvopaperi-
markkinalaissa että standardeissa.

EU:n yhtiöoikeuden kehitysnäkymät

EU:n komissio asetti syyskuussa
2001 korkean tason työryhmän (High
Level Group of Company Law Ex-
perts), jonka tarkoituksena oli antaa
itsenäisiä neuvoja ensivaiheessa yri-
tysostotarjousdirektiivin osalta ja
toisessa vaiheessa yleisemmin EU:n
yhtiöoikeuden kehittämisestä. Työ-
ryhmän yhtiöoikeuden kehittämistä
koskenut toimeksianto oli laadittu
yleiseen muotoon. Yritysostotarjous-
direktiivin osalta ryhmä antoi raport-
tinsa tammikuussa 2002. Yhtiöoi-
keuden kehittämistä koskeva loppu-
raportti annettiin 4 päivänä marras-
kuuta 2002.

Työryhmän mielestä yhtiöoikeu-
den kehittämisen lähtökohtana
EU:ssa tulisi olla tehokkuuden ja
kilpailukyvyn lisääminen. Epätar-
koituksenmukaiset vähemmistöosak-
kaita ja velkojia suojaavat säännökset
tulisi mahdollisuuksien mukaan kor-
vata saman tasoisilla mutta yritys-
toimintaa vähemmän haittaavilla
keinoilla.

Sääntelytekniikan osalta työryhmä
korosti laajempaa vaihtoehtoisten
sääntelytapojen käyttämistä, julkis-
tamisvelvoitteiden käyttöä pakotta-
van sääntelyn sijasta ja tarpeellisen
jäsenvaltiot ja etutahot kattavan kon-
sultaation merkitystä.

Työryhmä painotti rajat ylittävää
toimintaa edistävien hankkeiden,
erityisesti rajat ylittäviä sulautumisia

ja yhtiön kotipaikan siirtoa koskevien
direktiivien säätämisen tärkeyttä.

Työryhmän mielestä yhtiöoikeus
ei ole oikea väline taloudellisen ri-
kollisuuden vastaisessa taistelussa,
vaan epärehellistä toimintaa ja yh-
tiömuodon väärinkäyttöä tulisi torjua
erityislainsäädännöllä. Taloudellisen
rikollisuuden vastustaminen ei saisi
estää tehokkaiden sääntelymallien
omaksumista.

Työryhmä yhtyi toteutetussa avoi-
messa lausuntomenettelyssä esille
tulleisiin näkökohtiin, joiden mukaan
pääoman yhtiöön tulemista ja pysy-
vyyttä koskevia säännöksiä on syytä
kehittää. Työryhmä katsoi, että ensi
vaiheessa niin sanotun SLIM –työ-
ryhmän pääomadirektiiviä koskevia
ehdotuksia tulisi edistää. Säännösten
kehittäminen tarkoittaisi muun muas-
sa aidosti nimellisarvottomien osak-
keiden tunnustamista direktiivissä.
Työryhmän mukaan aidosti nimel-
lisarvottomien osakkeiden käyttöön-
otto ei poikkea merkittävästi pää-
omadirektiivin nykyisistä lähtökoh-
dista.

Komission tulisi työryhmän mie-
lestä selvittää, onko luotavissa uusi
pääoman pysyvyyttä koskeva järjes-
telmä. Tämä voisi olla vaihtoehtoi-
nen nykyiselle jorjestelmälle. Vaihto-
ehtoisessa järjestelmässä pääoman
palauttaminen, eli toisesta näkökul-
masta vapaan ja sidotun oman pää-
oman pysyvyys, perustuisi solvens-
sitestiin, johon sisältyisi sekä tase-
testi että maksukykyisyystesti. Kes-
keinen kysymys olisi se, miten tase-
testi rakennettaisiin. Työryhmä ei
katsonut tarpeelliseksi tarkemmin
pohtia vähimmäispääomaan liittyviä
kysymyksiä, muuta totesi vähim-
mäispääoman merkityksen velkojien-
suojan kannalta vähäiseksi.

EU:n kilpailukykyneuvosto on
kehottanut komissiota mahdollisim-
man nopeasti laatimaan korkean ta-
son työryhmän raportin pohjalta yh-
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tiöoikeuden toimintasuunnitelman.
Neuvosto korosti sen tärkeyttä, että
toimintasuunnitelmassa otetaan huo-
mioon myös muut kuin lainsäädän-
nölliset menettelyt, tarve moderni-
soida olemassa olevia direktiivejä
sekä keskustelu jäsenvaltioiden kans-
sa. Saatujen tietojen mukaan toimin-
tasuunnitelma esitellään keväällä
2003.

2.3.3 Eräät muut valtiot

Osakeyhtiölain kokonaisuudistuk-
sia toteutetaan harvoin. Parhaillaan
on meneillään kaksi Suomen kan-
nalta merkittävää kokonaisuudistus-
hanketta, Ruotsin ja Ison-Britannian
osakeyhtiölakien uudistukset.

Ruotsi

Ruotsin osakeyhtiölain (aktie-
bolagslag, ABL) kokonaisuudistus
alkoi vuonna 1990, jolloin Aktiebo-
lagskommitté aloitti työnsä. Vuo-
desta 1995 lähtien komitean tavoit-
teena on ollut kokonaan uuden osa-
keyhtiölain laatiminen. Uudistus to-
teutetaan osittaisuudistuksina, joista
osa on jo saatettu voimaan. Viimeisiä
osittaisuudistuksia ja osittaisuudis-
tusten yhteensovittamista koskevat
hallituksen esitykset on tämänhetki-
sen tiedon perusteella tarkoitus antaa
vuoden 2004 aikana. Kokonaan uu-
den lain aikaisin mahdollinen voi-
maantuloajankohta olisi vuoden 2005
alku.

Viimeisessä mietinnössään Ny
Aktiebolagslag (SOU 2001:1) komi-
tea toteaa perusteluna uuden lain
säätämiselle, että yhtiöiden toimin-
taympäristö on muun muassa pää-
omamarkkinoiden kehityksen takia
täysin erilainen kuin vuonna 1975,
jolloin aktiebolagslag tuli voimaan.
Myös julkisten yhtiöiden omistusra-
kenteiden on katsottu olennaisesti
muuttuneen 1990-luvulla. Komitean

mielestä jatkuva pienten muutosten
tekeminen lakiin on tapahtunut lain
selkeyden ja luettavuuden kustan-
nuksella.

Komitea on mietinnön mukaan
pyrkinyt siihen, että uudessa laissa
markkinat ratkaisisivat monia sellai-
sia kysymyksiä, jotka nykyään on
järjestetty lailla. Komitean keskeisiin
ehdotuksiin kuuluvat osakkeen ni-
mellisarvosta ja niin sanotusta suk-
sessiiviperustamisesta luopuminen,
luovutusrajoitusten salliminen ny-
kyistä laajemmin sekä omistuksen
julkisuuden rajoittaminen. Yhtiöko-
kousta koskevassa sääntelyssä on
pyritty edistämään omistajien aktiivi-
suutta esimerkiksi sallimalla yhtiö-
kokoukseen osallistuminen internetin
välityksellä. Komitea ehdottaa myös
säännöksiä yhtiön korvausvastuusta
osakkeen merkitsijää kohtaan (pros-
pektansvar).

Komitea ehdottaa osakkeiden ni-
mellisarvottomuuteen liittyen osak-
keiden ja osakepääoman välisen yh-
teyden purkamista. Uusia osakkeita
voitaisiin antaa korottamatta osake-
pääomaa ja osakepääomaa voitaisiin
korottaa antamatta uusia osakkeita.
Osakeantien yhteydessä voitaisiin
päättää siitä, sijoitetaanko annissa
tulevat varat sidottuun vai vapaaseen
omaan pääomaan.

Osakepääoman alentamiseen ja
omien osakkeiden hankkimiseen
liittyviä säännöksiä ehdotetaan uu-
distettaviksi siten, että yhtiöiden
mahdollisuus sopeuttaa pääomara-
kenteensa kulloistenkin tarpeiden
mukaan helpottuu. Lähipiirilainoja
koskevia säännöksiä ehdotetaan ke-
vennettäviksi. Komitea ehdottaa
myös jakautumisen sääntelemistä.
Komitea käsittelee lisäksi erillisessä
liitteessä kattavaa siirtymistä osake-
kirjattomaan osakkeiden rekisteröin-
tijärjestelmään.

Iso-Britannia
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Isossa-Britanniassa käynnistettiin
vuonna 1998 osakeyhtiölain, Com-
panies Act, kokonaisuudistus. Uu-
distuksen tavoitteiksi asetettiin yrit-
täjyyden ja kilpailukyvyn edistämi-
nen, yhtiön intressitahojen välisen
tasapainon modernisointi sekä yksin-
kertaisen ja helposti lähestyttävän
lain laatiminen. Uudistushanke on
tuottanut varsinaisia ehdotuksia vain
eräistä säädöksistä, 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), että yhtiöoikeuden avulla vo i-
daan edistää yritteliäisyyttä, talou-
dellista kasvua, kansainvälistä kil-
pailukykyä ja luoda suotuisa ympä-
ristö sijoituksille. Yhtiöoikeudella
voidaan myös edistää resurssien te-
hokasta käyttämistä, oli kysymys
säästöistä tai työvoimasta. Steering
Groupin mukaan yhtiöoikeus voi
myös olla näissä suhteissa haitalli-
nen. Voimassa oleva laki nähdään
monessa suhteessa vanhanaikaisena
sekä investointeja ja yritteliäisyyttä
jarruttavana. Voimassa olevan lain
monimutkaisten säännösten katso-
taan vaikeuttavan rehellisten toimi-
joiden asemaa ja antavan epärehelli-
sille mahdollisuuden käyttää erikoi-
suuksia hyväkseen. Uudistuksen ta-
voitteena on laki, joka olisi tehokas
väline vastuullisessa ympäristössä
toimivalle yrittäjyydelle. Uudistuk-
sen tärkeä tavoite on ollut pienten
osakeyhtiöiden aseman parantami-
nen.

Pieniin yhtiöihin suunnatuista uu-
distusehdotuksista voidaan mainita
vapautus vuosittaisesta yhtiökokouk-
sen pitämisestä ja niin sanotun com-
pany secretaryn nimeämisestä, kan-
nustaminen vaihtoehtoisiin riidanrat-
kaisukeinoihin sekä tilinpäätökseen

liittyvien velvoitteiden vähentämi-
nen, kuten tilintarkastuspakon pois-
taminen yhtiöiltä, joiden liikevaihto
alittaa EU:n salliman korkeimman
määrän eli 4,8 miljoonaa puntaa.
Myös pääoman pysyvyyttä koskevan
järjestelmän keventämistä ehdote-
taan.

Laajasti omistettujen yhtiöiden
osalta ehdotetaan muun muassa joh-
don tehtävien ja vastuiden selkeäm-
pää sääntelyä, osakkeenomistajien
yhtiökokousaloitteiden tekemisen
helpottamista, institutionaalisten si-
joittajien päätöksenteon julkisuuden
lisäämistä sekä osakkeenomistajan
yhtiön lukuun ajamaa kannetta kos-
kevien säännösten selkeyttämistä.
Omien osakkeiden hankinnan ra-
hoittamista koskevia säännöksiä eh-
dotetaan niin ikään selkeytettäviksi.
Ehdotuksen mukaan osakastietojen
julkisuus säilyisi, mutta tietojen
käyttäminen muun muassa suora-
markkinointitarkoituksiin estettäisiin.
Yritysjärjestelyjä koskevia säännök-
siä ehdotetaan modernisoitavaksi.
Yhtiöille ehdotetaan annettavaksi
mahdollisuus vaihtaa kotivaltiota
ilman, että yhtiö katsotaan puretuksi.

Sanktiojärjestelmän osalta uudis-
tuksessa kiinnitetään erityistä huo-
miota maksukyvyttömän yhtiön ja
sen johdon välisiä liiketoimia koske-
viin säännöksiin sekä lähinnä suo-
malaista liiketoimintakieltoa vastaa-
viin johtotehtävissä toimimisen
kieltoa koskeviin säännöksiin.

Muiden valtioiden viimeaikaisista
uudistuksista

Muita Ruotsin, Ison-Britannian ja
Suomen kokonaisuudistuksia vastaa-
via uudistushankkeita ei OECD:n
piirissä tiettävästi ole vireillä. Monis-
sa valtioissa on kuitenkin ollut vi-
reillä suppeampia hankkeita, joilla
erityisesti julkisten osakeyhtiöiden
kilpailukykyä pyritään kehittämään.
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Uudistuksilla näyttäisi usein olevan
yhteys pääomamarkkinoilla tapahtu-
neeseen kehitykseen.

Muiden pohjoismaiden osalta vo i-
daan viitata Norjan osakeyhtiölain
uudistukseen, jossa päädyttiin kah-
den toisiaan muistuttavan osakeyh-

tiölain säätämiseen. Lov om aks-
jeselskaper (lov 13 juni 1997 nro 44)
koskee yksityisiä osakeyhtiöitä ja lov
om allmennaksjeselskaper (lov 13
juni 1997 nro 45) julkisia osakeyhti-
öitä. Lakien ja siten yhtiömuotojen
väliset erot ovat vähäisiä. Säännöksiä
on selostettu muun muassa hallituk-
sen esityksessä 89/1996 vp. ja työ-
ryhmän mietinnössä Pienyhtiöt ja
yhtiölainsäädäntö.

Tanskassa merkittävin uudistus on
rajavastuuyhtiöitä (anspartssels-
kabslov) koskeva uudistus, jossa
muun muassa merkittävästi lyhen-
nettiin lakitekstiä (Lov nr. 378 af 22.
maj 1996). Lain sisältöä on selostettu
työryhmän mietinnössä Pienyhtiöt ja
yhtiölainsäädäntö.

EU:n jäsenvaltioista Saksa ja
Ranska ovat 1990-luvulla pyrkineet
liberalisoimaan yhtiöoikeuden jär-
jestelmäänsä, muun muassa luomalla
uusia yhtiömuotoja kuten ”Kleine
Aktiengesellschaft” ja Societé par
actions simplifiée, jäljempänä SAS.
Saksassa on toteutettu julkisten osa-
keyhtiöiden yhtiökokouksiin osal-
listumista koskeva uudistus sekä
viimeisenä niin sanottu corporate
governance –uudistus. Myös Italiassa
ja Espanjassa on 1990-luvulla toteu-
tettu uudistuksia, jotka kohdistuvat
julkisten osakeyhtiöiden rahoituksen
hankintaan pääomamarkkinoilta.

Japanissa on 1990-luvulla toteu-
tettu sarja uudistuksia, joilla on py-
ritty lisäämään osakeyhtiöiden kil-
pailukykyä ja mahdollisuuksia hank-
kia rahoitusta markkinoilta. Koreassa
on Aasian talouskriisin jälkeen kiin-
nitetty huomiota johdon vastuuta

koskeviin säännöksiin, mutta myös
yhtiöoikeuden järjestelmän kilpailu-
kykyyn.

2.4. Nykytilan arviointi

2.4.1. Yleistä

Oikeusministeriö julkisti kesällä
2000 muistion ”Osakeyhtiölain uu-
distaminen – tavoitteena kilpailuky-
kyisempi yhtiöoikeus”, jossa käsitel-
tiin osakeyhtiöiden toimintaympä-
ristön muutoksia, lueteltiin onge l-
mallisiksi katsottuja säännöksiä ja
tehtiin ehdotus siitä, mitä periaatteita
noudattaen osakeyhtiölakia tulisi
uudistaa. Muistiossa on myös lue-
teltu ongelmallisia säännöksiä.
Muistiota on kuvattu jäljempänä jak-
sossa 5.

Muistio toimitettiin laajalle lau-
suntokierrokselle. Lausunnonantajat
katsoivat muistion sisältämän tilan-
nearvion pitävän pääosin paikkansa
ja puolsivat osakeyhtiölain koko-
naisuudistuksen aloittamista. Työ-
ryhmän toimeksianto perustuu ma i-
nittuun muistioon ja siitä saatuun
lausuntopalautteeseen.

2.4.2. Toimintaympäristön muutokset

Edellä mainitussa oikeusministe-
riön muistiossa kuvattiin niitä muu-
toksia, joita osakeyhtiöiden toimin-
taympäristössä on tapahtunut osake-
yhtiölain voimaantulon jälkeen.

Muistiossa kiinnitettiin huomiota
maailmankaupan ja sijoitustoiminnan
vapautumiseen, yhteisvaluuttaan
siirtymiseen sekä näiden vaikutuk-
seen yhtiöiden kilpailuolosuhteisiin.
Muistiossa arvioitiin, yhdenmukai-
sesti eräiden muiden selvitysten
kanssa, että yhtiöoikeudellisella
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sääntelyllä on merkitystä yhtiöiden
kilpailutekijänä. Edelleen todettiin,
että eri puolilla maailmaa on vireillä
osakeyhtiöoikeuden uudistamishank

keita, joissa yhtenä keskeisenä kri-
teerinä on yhtiöiden ja yhtiöoikeuden
kilpailukyky.

Muistiossa kiinnitettiin huomiota
rahoitusjärjestelmän muuttumiseen
aikaisempaa markkinaehtoisemmak-
si. Muistiossa arvioitiin, että muu-
toksen seurauksena rahoitusta hae-
taan yhä enemmän suoraan markki-
noilta, yhtiöiden omistusrakenne
hajautuu, sijoituksia hajautetaan ai-
kaisempaa enemmän ja että pörssi-
kurssin merkitys julkisten osakeyht i-
öiden toiminnan arvioinnissa koros-
tuu. Rahoitusjärjestelmän muutoksen
ja kansainvälistymisen katsottiin
lisäävän tarvetta hakea uusia yhtiöoi-
keudellisia toimintamalleja. Markki-
nakeskeisyyden katsottiin vaikutta-
van myös pienten ja kehittyvien yh-
tiöiden rahoitukseen, esimerkiksi
riskisijoitustoiminnan lisääntymi-
seen.

Muistiossa todettiin, että osake-
yhtiömuodon suosio pienissäkin yh-
tiöissä on entisestään lisääntynyt ja
että yhtiöoikeuden aiheuttamat suo-
ranaiset hallinnointikustannukset
sekä erilaiset selonotto- ja epävar-
muuskustannukset kohdistuvat pie-
niin yhtiöihin suhteellisesti korke-
ampina kuin suuriin yhtiöihin.

Muistiossa otettiin lähtökohdaksi
se, että muutospaineet kuten kilpailu,
rahoituksen markkinaehtoistuminen,
yritysten jatkuva rakennemuutos ja
erilaisen yritystoiminnan harjoitta-
minen osakeyhtiömuodossa näyttäi-
sivät edellyttävän yhtiöoikeudelta
erityisesti joustavuutta.

Muistiossa todettiin myös, että
osakeyhtiöiden toiminnan kannalta
merkittävä sääntely on muuttunut.
Olennaisia muutoksia on tapahtunut
erityisesti arvopaperimarkkinoita
koskevassa sääntelyssä, jota ei ollut
lainkaan voimassa olevan lain säätä-
misen aikaan. Julkisiin osakeyhtiöi-
hin kohdistuu nykyään kattava tie-
donantovelvollisuutta koskeva sään-
nöstö, jolla on merkitystä muun mu-
assa omistustietojen julkisuuden
kannalta. Myös tilinpäätöstä koske-
vat säännökset ovat olennaisesti
muuttuneet. Erityisesti EU:n kan-
sainvälisiä tilinpäätösstandardeja
sivuavat hankkeet vaikuttavat mer-
kittävästi myös yhtiöoikeudelliseen
sääntelyyn, erityisesti oman pääoman
eriin, jakokelpoisten varojen muo-
dostumiseen sekä mahdollisesti osak-
keiden nimellisarvoa koskeviin ky-
symyksiin.

2.4.3. Kansainvälinen kehitys

Monet yhtiöoikeudelliset uudis-
tukset näyttäisivät perustuvan oman
maan yhtiöiden kilpailukyvyn pa-
rantamiseen. Yhtiöoikeuden säänte-
lyä pyritään aikaisempaa selvemmin
tarkastelemaan yhtiön itsensä eikä
vain sen sidosryhmien näkökulmasta.
Myös EU:n korkean tason työryhmä
otti yhtiöoikeuden kehittämistä kos-
kevassa raportissa lähtökohdaksi
yritystoiminnan näkökulman.

Toinen selvä kehityssuuntaus on
nykyisten osakkeiden nimellisarvoon
ja kaavamaiseen velkojiensuojaan
perustuvien järjestelmien uudelleen-
arviointi. Ruotsin ja Ison-Britannian
uudistusten valmisteluaineistossa
sekä EU:n korkean tason työryhmän
raportissa pyritään eroon osakkeen
nimellisarvoon perustuvasta järjes-
telmästä. Tätä suuntausta tukee EU:n
IAS-asetus. IAS-standardien mukaan
meillä nykyään osakepääomaksi kat-
sottuja eriä voidaan joutua merkitse-
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mään vieraaseen pääomaan, mikä
merkitsee sitä, ettei ainakaan nykyi-
sen kaltainen nimellisarvoihin pe-
rustuva järjestelmä voi pysyä enna l-
laan. Ison-Britannian uudistuksessa
ja EU:n korkean tason työryhmän
raportissa painotetaan tarvetta arvi-
oida velkojiensuojajärjestelmää uu-
delleen.

Korkean tason työryhmä korostaa
rajat ylittävää yritystoimintaa koske-
vien direktiivien säätämisen tärkeyt-
tä. Eurooppayhtiötä koskeva asetus
on hyväksytty ja se tulee voimaan
vuonna 2004. Asetus mahdollistaa
rajat ylittävän sulautumisen yhtiötä
perustettaessa ja yhtiön kotipaikan
vaihtamisen yhtiön toiminnan aikana.
EU-säännöksiin liittyvät mahdolli-
suudet siirtää yhtiön oikeudellinen
kotipaikka toiseen valtioon asettavat
Suomen uuteen kilpailutilanteeseen.
Myös tästä näkökulmasta on tärkeää,
että osakeyhtiöoikeus tarjoaa yht i-
öille kilpailukykyiset toimintamah-
dollisuudet.

2.4.4. Yksittäiset lainkohdat

Osakeyhtiölain vuonna 1997 vo i-
maan tulleessa laajassa osittaisuu-
distuksessa muutettiin vain osaa osa-
keyhtiölaista. Sekä uudistusta koske-
vassa hallituksen esityksessä
(89/1996 vp.) että Osakeyhtiölaki-
toimikunta 1990:n mietinnössä ko-
rostettiin sitä, että merkittävä osa
laista ollut ei uudelleen arvioinnin
kohteena ja että tällainen uudelleen
arviointi olisi syytä tehdä. Uudistuk-
sessa ei esimerkiksi juurikaan käsi-
telty osakeyhtiölain seuraamusjär-
jestelmää, kuten vahingonkorvausta
koskevia säännöksiä.

Oikeusministeriössä kesällä 2000
laaditussa muistiossa lueteltiin niitä
lainkohtia, jotka kaipaisivat uudel-
leen arviointia: yhtiökokouksen me-
nettelysäännökset, hallintoa koskevat
pakottavat säännökset, sidotun pää-

oman pysyvyys sekä omien osakkei-
den hankinta ja lunastaminen, vä-
himmäisosakepääomavaatimus, pak-
koselvitystila, voitonjakokelpoiset
varat, rakennejärjestelyt sekä seu-
raamusjärjestelmä.

Muistioon oli myös liitetty Teolli-
suus ja Työantajat ry:n ja Keskus-
kauppakamarin luettelot niistä lain-
kohdista, joissa on erityisesti havaittu
ongelmia. Esimerkiksi Teollisuus ja
Työnantajat ry. kiinnitti huomiota
yhtiökokousta ja päätöksentekoa,
osakepääoman korottamista, omien
osakkeiden hankkimista, hankittujen
omien osakkeiden luovuttamista,
lunastuslausekkeita, arvo-osuusjär-
jestelmää sekä jakautumista ja su-
lautumista koskeviin säännöksiin.
Lisäksi viitattiin osakeyhtiölain ja
arvopaperimarkkinalain päällekkäi-
syyksiin sekä osakeyhtiölain onge l-
malliseen viittaussääntelyyn. Myös
Keskuskauppakamarin luettelo sisälsi
viittauksia useisiin osakeyhtiölain
yksityiskohtiin.

3. Esityksen tavoitteet ja keskeiset
ehdotukset

3.1. Esityksen tavoitteet

Esityksessä ehdotetaan uuden
osakeyhtiölain säätämistä. Tavoittee-
na on työryhmän toimeksiannon mu-
kaisesti joustava ja kilpailukykyinen
osakeyhtiölaki, joka antaa riittävän
turvan vähemmistöosakkeenomista-
jille ja velkojille. Tavoitteena on, että
laki palvelee mahdollisimman hyvin
erityisesti pieniä osakeyhtiöitä, jotka
muodostavat valtaosan osakeyhtiöi-
den kokonaismäärästä. Erityisesti
pienten yhtiöiden toiminnan helpot-
tamiseksi laki on pyritty kirjoitta-
maan mahdollisimman selkeäksi.
Lain selkeyttä on pyritty lisäämään
käyttämällä pykäläotsikoita ja väliot-
sikoita. Säännökset on myös pyritty
ryhmittelemään käyttäjän kannalta
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nykyistä johdonmukaisemmin. Sään-
nösten selkeään kirjoittamistapaan on
kiinnitetty erityistä huomiota.

Työryhmä on arvioinut, että ha l-
littu yhtiöiden toimintamahdolli-
suuksien lisääminen on yritystoimin-
nan tehokkuuden ja yhtiöiden kil-
pailukyvyn kannalta keskeinen toi-
menpide. Toimintamahdollisuuksia
on pyritty lisäämään eri keinoin.

Toimintamahdollisuuksien lisää-
miseen on pyritty keventämällä eri-
laisia rajoituksia ja muotomääräyksiä
tai poistamalla niitä. Työryhmä on
myös pyrkinyt lisäämään yhtiöiden
laissa säänneltyjä toimintamahdolli-
suuksia sekä laajentamaan tahdon-
valtaisen sääntelyn alaa. Työryhmä
on lisäksi pyrkinyt tekemään sellaisia
materiaalisia muutoksia, joilla toi-
mintaan liittyvää epävarmuutta vo i-
daan vähentää ja siten lisätä tosiasi-
allisia toimintamahdollisuuksia.

Työryhmä on kiinnittänyt erityistä
huomiota yhtiön sidosryhmien ase-
maan. Työryhmä on yrittänyt valita
yhtiöiden toimintamahdollisuuksia
lisäävät keinot siten, että niillä ei
olisi olennaisia vaikutuksia yhtiön
sidosryhmien, erityisesti vähemmis-
töosakkeenomistajien ja velkojien
asemaan. Työryhmä ehdottaa lisäksi
eräitä säännöksiä, joilla näiden ryh-
mien asemaa voidaan turvata.

Työryhmä on pyrkinyt siihen, että
laki antaisi mahdollisimman hyvät
puitteet rehelliselle yritystoiminnalle.
Ehdotuksessa on kuitenkin väärin-
käytöksiä silmällä pitäen kiinnitetty
huomiota oikeussuojajärjestelmän
tosiasialliseen tehostamiseen.

3.2. Keskeiset ehdotukset

3.2.1. Lain rakenne ja kirjoittamista-
pa

Vaikka ehdotuksessa pyritään yh-
tiöiden toimintavapauden lisäämi-
seen, sääntelyn määrää ei ehdoteta

vähennettäväksi. Työryhmä katsoo,
että on kaikkien yhtiöiden, mutta
erityisesti pienten yhtiöiden etujen
mukaista, että yhtiöoikeudelliset ky-
symykset on säännelty lain tasolla.
Ehdotettu, voimassa olevan lain ta-
paan kattava sääntely tekee mahdol-
liseksi sen, että yritykset voivat toi-
mia ilman tarpeettomia yhtiöoikeu-
dellisista seikoista sopimisesta ai-
heutuvia kustannuksia. Yritysten
toimintavapauden lisääminen ehdo-
tetaan toteutettavaksi pääasiassa
muuttamalla säännöksiä tahdonva l-
taisiksi, sallimalla ja tarvittaessa
sääntelemällä uusia menettelyjä sekä
poistamalla eräitä muotomääräyksiä.

Säännökset on jaettu osastoihin
siten, että muun muassa hallintoa,
rahoitusta, varojen jakamista ja seu-
raamuksia koskevat säännökset ovat
omina kokonaisuuksinaan. Näin py-
ritään helpottamaan erilaisten käy-
tettävissä olevien mahdollisuuksien
havaitsemista ja vertailua.

Sekä lain luvut että lukujen sisällä
pykälät on pyritty sijoittamaan siten,
että ne palvelisivat käyttäjien tarpei-
ta, eikä esimerkiksi aina kulloinkin
käsiteltävän menettelyn kronologista
järjestystä noudattaen. Lukujen si-
joittelussa on tämän vuoksi päädytty
siihen, että yleensä kaikissa yhtiöissä
sovellettavat yhtiön hallintoa koske-
vat säännökset ovat ensimmäinen
kokonaisuus yleisten säännösten jäl-
keen. Vasta tämän jälkeen säädetään
rahoituksesta ja varojen jakamisesta.
Yhtiön toimielimiä koskevassa
sääntelyssä on katsottu asianmukai-
seksi aloittaa siitä, mitä toimielimet
tekevät ja vasta sen jälkeen säännellä
esimerkiksi toimielinten jäsenten va-
lintaa. Johtoa koskevat säännökset on
kirjoitettu siten, että hallitusta, toi-
mitusjohtajaa ja hallintoneuvostoa
koskevat säännökset muodostavat
omat kokonaisuutensa.

Lukuihin on lisätty väliotsikot ja
kaikki pykälät on varustettu pykälä-
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otsikolla. Pykälät on kirjoitettu mah-
dollisimman lyhyesti. Viittaukset
muihin pykäliin on pääsääntöisesti
tehty siten, että pykälänumeron li-
säksi viittauksesta käy ilmi se, mitä
viitatussa pykälässä säännellään.
Niin sanotut ”soveltuvin osin” –viit-
taukset on pyritty poistamaan laista.
Sitä vastoin ehdotus sisältää infor-
matiivisia, lukijan huomiota tiettyyn
muualla säänneltyyn asiaan kiinnit-
täviä viittauksia. Yhtiökokousta, ko-
kouskutsua, kutsutapaa, kutsuaikaa
sekä muita vastaavia seikkoja pyr i-
tään sääntelemään keskitetysti yhtiö-
kokousta koskevassa luvussa. Jos
jotakin näistä seikoista ei ole ollut
tarkoituksenmukaista säännellä yh-
tiökokousluvussa, lukuun on kuiten-
kin otettu viittaus siihen lain kohtaan,
jossa asiasta säädetään.

3.2.2. Yleisten periaatteiden koros-
taminen

Työryhmä ehdottaa, että lain en-
simmäisessä luvussa säädettäisiin
osakeyhtiön toiminnan keskeisistä
periaatteista. Tällä tavoitellaan ensik-
sikin lain sisällön ymmärtämisen
helpottamista. Kun keskeiset peri-
aatteet esitellään lain alussa, lukija
voi saada käsityksen siitä, mihin pe-
riaatteisiin laki perustuu ja mitä oi-
keushyviä laissa pyritään suojele-
maan. Tämä edesauttaa jäljempänä
säädettävien yksityiskohtaisempien
pykälien tarkoituksen ja sisällön
ymmärtämistä.

Keskeisten periaatteiden esittämi-
nen lain alussa myös korostaa niiden
merkitystä oikeusperiaatteina. Yhtiö-
oikeudellisen toiminnan monimut-
kaistuessa ja toimintamahdollisuuk-
sien lisääntyessä on perusteltua tuoda
esille niitä periaatteita, joiden avulla
ongelmalliset tilanteet viime kädessä
ratkaistaan. Laajempaa aineellista
merkitystä on osakkeen luovutetta-
vuutta, yhtiön toiminnan tarkoitusta,

osakkeenomistajien yhdenvertai-
suutta ja johdon huolellisuusvelvo i-
tetta koskevilla säännöksillä. Oman
pääoman pysyvyyttä ja enemmistö-
periaatetta koskevat säännökset ovat
luonteeltaan ensisijassa informatiivi-
sia.

Yhtiön toiminnan tarkoitus on eh-
dotuksen mukaan edelleen voiton
tuottaminen osakkeenomistajille. Se,
että osakkeenomistajat saavat tuot-
tonsa viimeisenä, merkitsee myös
sitä, että velkojien edut tulevat ote-
tuiksi huomioon. Säännöksen perus-
teluissa todetaan, ettei yhtiön toimin-
nan pitkäjänteinen kehittäminen ole
tämän tarkoituksen vastaista. Yhden-
vertaisuusperiaatteen merkityksen
toivotaan entisestään vahvistuvan
sillä, että voimassa olevan lain yh-
denvertaisuutta koskevat säännökset
yhdistetään ja esitetään lain alussa.
Yhdenvertaisuusperiaatteen noudat-
taminen merkitsee sitä, että yhtiön
varat jaetaan osakkeenomistuksen ja
yhtiöjärjestyksen mukaisesti, eikä
niitä pyritä eri tavoin siirtämään
osakkeenomistajien enemmistölle.

Johdon huolellisuusvelvollisuu-
teen sisältyy vaatimus huolellisesta
toimimisesta, mutta myös velvolli-
suus edistää yhtiön eikä esimerkiksi
keskeisten omistajatahojen etua.
Velvollisuus suojaa vähemmistö-
osakkeenomistajia ja velkojia ja on
tärkeä esimerkiksi johdon vahingon-
korvausvastuun arvioinnin kannalta.
Periaate ei ilmene suoraan nykyisestä
laista, mutta sen on vakiintuneesti
katsottu olevan voimassa.

3.2.3 Perustaminen ja yhtiöjärjestys

Ehdotuksen osakeyhtiön perusta-
mista koskevan sääntelyn lähtökoh-
tana on, että yhtiön osakkeenomista-
jat ovat tiedossa perustamistoimien
alkaessa. Kysymys on siten niin sa-
notusta simultaaniperustamisesta.
Voimassa oleva laki on laadittu niin
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sanotun suksessiiviperustamisen
lähtökohdasta, jossa perustajien ole-
tetaan olevan muita kuin osakkeen-
omistajia ja jossa osakkeenomistajat
kokoontuvat päättämään yhtiön pe-
rustamisesta perustamiskokouksessa.
Yhtiöitä ei käytännössä juuri koskaan
perusteta näin. Jos on olemassa tarve
laajan osakkeenomistajajoukon ke-
räämiseen yritystoiminnan alkuva i-
heessa, voidaan tämä ehdotuksen
mukaan toteuttaa perustamisen jäl-
keen osakeannilla. Myös Ruotsissa
ehdotetaan suksessiiviperustamisesta
luopumista

Koska kaikki osakkeenomistajat
tiedetään perustamishetkellä, voidaan
voimassa olevan lain perustamiskir-
jaa ja perustamiskokouksen pöytä-
kirjaa koskevasta sääntelystä luopua
ja yhdistää perustamisasiakirjat yh-
deksi perustamissopimukseksi. Kos-
ka yhtiön johto valitaan heti perus-
tamiskirjan allekirjoituksella, ei eril-
lisiä säännöksiä perustajista tarvita.
Johdon valinta perustamishetkellä
tekee mahdolliseksi muun muassa
rauennutta perustamista seuraavan
merkintähinnan palauttamisvastuun
säätämisen yhtiön hallitukselle.

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

Ehdotuksessa apporttiomaisuutta
koskevaa sääntelyä on kevennetty,
mikä koskee myös osakeantia. Riip-
pumatonta asiantuntijaa ei enää mai-
nita, vaan hyväksytty tilintarkastaja
lausuu apporttiomaisuudesta samassa
yhteydessä kuin osakkeiden maksa-
misesta yleensäkin. Lausunto perus-
tuu hallituksen laatimaan apporttisel-
vitykseen. Muutoksen ei katsota

olennaisesti vaikuttavan sivullisten
asemaan, mutta sen avulla voidaan
keventää yhtiöille asetettavia hallin-
nollisia vaatimuksia. Nykyinen vaa-
timus osakepääoman maksun kah-
denkertaisesta varmistamisesta ap-
porttitilanteissa ei ole mielekäs, var-
sinkaan kun yhtiön omaisuutta vo i-
daan sen toiminnan aikana käyttää
ilman vastaavaa kontrollia.

Ehdotuksessa tehtäisiin mahdolli-
seksi toimiminen kokonaan ilman
yhtiöjärjestystä. Ainoat perustamisen
yhteydessä välttämättä päätettävät
seikat ovat yhtiön toiminimi ja koti-
paikka. Jos muita määräyksiä ei ha-
luta, mainitut seikat voidaan todeta
perustamissopimuksessa, eikä eril-
listä yhtiöjärjestystä laadita. Jos taas
muita määräyksiä on, tulee nykyi-
seen tapaan laatia erillinen yhtiöjär-
jestys, joka otetaan tai liitetään pe-
rustamissopimukseen. Voimassa ole-
van lain mukaan yhtiöjärjestyksessä
määrättävistä asioista on ehdotukses-
sa olettamasäännökset.

Esimerkiksi Isossa-Britanniassa
yhtiöjärjestys on voitu jo pitkään
korvata lain malliyhtiöjärjestyksellä.

Ehdotusta valmisteltaessa on kes-
kusteltu myös osakepääoman vä-
himmäismäärää koskevista kysy-
myksistä. Muutosten ehdottamista
tältä osin ei kuitenkaan ole pidetty
realistisena.

3.2.4 Osakeomistuksen julkisuus

Nykytila ja vertailevia näkökohtia

Voimassa olevan lain mukaan
osake- ja osakasluettelo on pidettävä
yhtiön pääkonttorissa jokaisen  näh-
tävänä. Jokaisella on, korvattuaan
yhtiön kulut, oikeus saada jäljennös
luetteloista tai niiden osasta. Vastaa-
va julkisuus koskee sellaisen  yhtiön
osakas- ja odotusluetteloa, jonka
osakkeet on liitetty arvo-osuusjärjes-
telmään. Ulkomaiset osakkeenomis-
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tajat voivat kuitenkin arvo-osuusjär-
jestelmästä annetun lain mukaisesti
hallintarekisteröidä osakkeensa, jol-
loin osakeomistus ei heidän osaltaan
ole julkista.

Osakeomistuksen julkisuus oli
uutuus vuoden 1978 laissa. Vuoden
1895 lain mukaan vain osakkeen-
omistajalla ja viranomaisella oli oi-
keus tarkastaa osakeluetteloa. Muu-
tosta perusteltiin yleisluontoisesti
yhteiskunnan ja sidosryhmien tar-
peella saada tietoa osakeyhtiöiden
omistussuhteista, eikä se perustunut
erityisiin vuoden 1895 laissa havait-
tuihin epäkohtiin.

Arvo-osuusjärjestelmää koskevan
lainsäädännön säätäminen vuonna
1991 lisäsi osakeomistuksen julk i-
suutta entisestään, koska osakkeesta
johtuvien oikeuksien käyttäminen
arvo-osuusjärjestelmässä edellyttää
aikaisempaa laajemmin osakasluet-
teloon kirjautumista. Ulkomaisille
osakkeenomistajille sallittiin kuiten-
kin oikeus osakkeidensa hallintare-
kisteröintiin, mitä perusteltiin sillä,
että omistuksen julkisuus olisi vä-
hentänyt ulkomaalaisten kiinnostusta
sijoittaa Suomeen.

Vuoden 1978 osakeyhtiölakia
myöhemmin säädetyssä arvopaperi-
markkinalainsäädännössä säädetään
merkittävien osakeomistusten jul-
kistamisesta arvopaperimarkkinoilla.
Arvopaperimarkkinalain nykyisten
säännösten mukaan tämän niin sa-
notun liputusvelvollisuuden rajat
ovat 5, 10, 15, 20 ja 25 prosenttia
sekä kolmasosa, puolet ja kaksi kol-
masosaa yhtiön äänimäärästä tai
osakkeista. Arvopaperimarkkinalaki
sisältää myös erityiset säännökset
niin sanottujen sisäpiiriläisten osake-
omistuksen julkisuudesta. Lisäksi
arvopaperimarkkinalain nojalla an-
netuissa valtiovarainministeriön
asetuksissa tarjousesitteestä, listalle-
ottoesitteestä ja liikkeeseenlaskijan
säännöllisestä tiedonantovelvollisuu-

desta edellytetään suurimpien osake-
omistusten julkistamista.

Ruotsissa luettelot ovat yleensä
yleisöjulkisia. Merkittävänä poikke-
uksena on kuitenkin, että osakekir-
jattomaan järjestelmään kuuluvassa
yhtiössä (avstämningsbolag) sellai-
sen osakkeenomistajan, jolla on yht i-
össä alle 500 osaketta, tiedot eivät
ole julkisia. Aktiebolagskommittén
mietinnössä (SOU 2001:1) ehdote-
taan säännöksen muuttamista siten,
että rajana olisi 500 osakkeen sijasta
tuhannesosa yhtiön äänivallasta.

Norjassa luettelot ovat kaikissa
osakeyhtiöissä julkisia kenelle tahan-
sa. Tanskassa luettelot eivät ole osa-
keyhtiössä julkisia yleisölle tai edes
osakkeenomistajille vaan ainoastaan
viranomaiselle ja työntekijöiden
edustajalle; suurista osakeomistuk-
sista (pääsääntöisesti vähintään 5
prosenttia äänistä taikka osakepää-
omasta) pidetään erillistä rekisteriä.
Tanskassa käytetään lisäksi laajasti
niin sanottuja haltijaosakkeita. Raja-
vastuuyhtiöissä luettelot ovat lähtö-
kohtaisesti julkisia vain osakkaille ja
viranomaisille, pääomaltaan suu-
rimmissa rajavastuuyhtiöissä kuiten-
kin kaikille.

Saksassa osakeyhtiön luettelot ei-
vät ole yleisölle julkisia. Myös osak-
keenomistajan oikeus saada luette-
losta tietoja on rajoitettu häntä itse-
ään koskeviin tietoihin. Rajavastuu-
yhtiöissä vain osakkaalla on oikeus
tutustua luetteloihin, mutta luettelot
toimitetaan myös kaupparekisteriin
ja ne tulevat periaatteessa tätä kautta
julkisiksi. Lisäksi on huomattava,
että Saksassa, samoin kuin useissa
muissa manner-Euroopan maissa
(ainakin Belgiassa, Espanjassa, Hol-
lannissa, Itävallassa, Luxemburgissa,
Portugalissa ja Ranskassa)  osakeyh-
tiöt käyttävät laajasti niin sanottuja
haltijaosakkeita, mikä käytännössä
merkitsee, että osakeomistus ei ole
julkista.
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Isossa-Britanniassa luettelot ovat
yleisölle julkisia. Yhdysvalloissa
asiasta säädetään osavaltiokohtaises-
ti. Yleisin ratkaisu on, etteivät lue t-
telot ole lainkaan yleisöjulkisia, ja
osakkeenomistajankin oikeus tutus-
tua luetteloihin edellyttää, että hän
osoittaa siihen olevan hyväksyttävä
syy.

Lisäksi julkisuuskysymyksiin va i-
kuttaa useissa maissa arvopaperi-
markkinaoikeudellinen sääntely, ku-
ten liputusvelvollisuutta koskevat
säännökset. EU:ssa viimeksi mainit-
tua koskevat vähimmäisvaatimukset
seuraavat niin sanotusta liputusdi-
rektiivistä (88/627/ETY), jonka mää-
räykset on meillä pantu täytäntöön
edellä selostetuilla arvopaperimark-
kinalain säännöksillä.

Nykytilan arviointia

Oikeusvertailu osoittaa, että
omistajaluetteloiden laaja yleisöjul-
kisuus ei kansainvälisesti ole miten-
kään säännönmukaista tai edes pää-
sääntöistä. Merkittävimpinä esi-
merkkeinä Yhdysvalloissa ja Saksas-
sa luettelot eivät ole lainkaan julkisia
yleisölle ja niiden julkisuus osak-
keenomistajillekin on rajoitettua.
Ruotsissa julkisuutta ehdotetaan
olennaisesti rajoitettavaksi.

Toisin kuin voimassa olevaa osa-
keyhtiölakia säädettäessä, julkisen
kaupankäynnin kohteena olevia yht i-
öitä koskee nykyään edellä mainittu
liputusvelvollisuus, jonka alarajana
on viiden prosentin osuus äänistä tai
osakepääomasta. Lisäksi niin sano t-
tujen sisäpiiriläisten osakeomistuk-
siin liittyvät kysymykset on nykyään
säännelty arvopaperimarkkinalaissa.
Voimassa oleva arvopaperimarkki-
naoikeudellinen sääntely tyydyttää
arvopaperimarkkinoiden tiedontar-
peet.

Jos tämän lisäksi viranomaisten
oikeus saada luetteloista tarvittaessa

tietoja turvataan, on vaikeata löytää
tarvetta siihen, että edes julkisen
kaupankäynnin kohteena olevien
yhtiöiden omistajatietojen tulisi olla
rajoittamattomasti yleisön saatavilla.
Omaisuutta koskevat omistustiedot
eivät lähtökohtaisesti ole tätä vastaa-
valla tavalla julkisia. Tarve osake-
omistuksen julkisuuden rajoittami-
seen on sen sijaan jo aikanaan jou-
duttu tunnustamaan ulkomaisten si-
joittajien osalta, kun näille on sallittu
osakkeiden hallintarekisteröinti.

Yleisöjulkisuuteen on havaittu
liittyvän myös konkreettista julki-
suuden väärinkäyttöä, kuten luettelo-
tietojen käyttö suoramarkkinointi-,
rekrytointi- ja muihin vastaaviin tar-
koituksiin. Nämä ongelmatkin huo-
mioon ottaen ei ole perusteltua, että
yksityisten yhtiöiden osake- ja osa-
kasluettelot ovat yleisölle julkisia.

Osakkeenomistajalla voidaan
yleensä katsoa olevan perusteltu tar-
ve tietää, keitä muut osakkeenomis-
tajat ovat, koska se voi eri tavoin
vaikuttaa hänen asemaansa yhtiössä.
Julkisessa yhtiössä osakkeenomista-
jankaan tarve saada tietoa muista
osakkeenomistajista, joiden omis-
tusosuus on hyvin vähäinen, ei ole
merkittävä. Esimerkiksi tällaisille
muille osakkeenomistajille suunnattu
kommunikaatio lienee usein hel-
pommin järjestettävissä muuten kuin
luetteloista saatujen tietojen kautta.
Toisaalta osakkeenomistajalla tai
muillakin sidosryhmillä – esimerkik-
si velkojalla tai sellaisella osakkeen-
omistajaksi itsensä katsovalla hen-
kilöllä, jonka omistajuus on riitau-
tettu – voi aina yksittäistapauksessa
olla perusteltu tarve saada tutustua
luetteloihin. Yleensä kuitenkin esi-
merkiksi sopimuskumppanit ja mah-
dolliset tulevat osakkeenomistajat
voivat hoitaa tiedonsaantinsa sopi-
musteitse.

Ehdotuksen keskeinen sisältö
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Ehdotuksen mukaan yksityisessä
osakeyhtiössä vain osakkeenomista-
jalla olisi oikeus tutustua omistaja-
luetteloihin. Sen sijaan luettelot eivät
olisi julkisia yleisölle. Jos yhtiössä
on vain yksi osakkeenomistaja, osa-
kasluettelo olisi kuitenkin julkinen.
Viimeksi mainittu perustuu yhden
miehen rajavastuuyhtiöstä annettun
direktiivin vaatimuksiin.

Julkisissa osakeyhtiöissä omista-
jaluetteloiden julkisuutta rajoitettai-
siin vastaavalla tavalla kuin Ruotsis-
sa on suunniteltu, eli tiedot sellaisista
osakkeenomistajista, joiden äänimää-
rä on alle tuhannesosa yhtiön koko-
naisäänimäärästä, eivät olisi julkisia.
Tiedot muista osakkeenomistajista
olisivat nykyiseen tapaan julkisia
kaikille.

Viranomaisten oikeus saada lue t-
teloista tietoja tehtäviensä hoitami-
seksi turvattaisiin kaikissa tilanteissa.
Lisäksi muullakin henkilöllä olisi
ehdotuksen mukaan aina oikeus saa-
da luetteloista tietoja, jos hän osoittaa
oikeutensa todennäköisesti riippuvan
siitä.

3.2.5. Hallinto

Toimielimet

Ehdotuksen toimielimiä koskeva
sääntely ei juurikaan sisällä sellaisia
yksittäisiä säännöksiä, jotka merkit-
tävästi poikkeavat voimassa olevasta
laista, lukuunottamatta tilintarkastus-
pakon poistamista koskevaa ehdo-
tusta. Säännöksiin sisältyy kuitenkin
lukuisia vähäisiä tarkistuksia, joilla
saattaa yksittäisessä tilanteessa olla
suuri merkitys. Suurimmat muutok-
set liittyvät säännösten esittämista-
paan.

Ehdotus sisältää säännökset siitä,
missä asioissa ja miten toimivaltaa
voidaan siirtää yhtiökokouksen, ha l-
lituksen ja toimitusjohtajan välillä.

Lähtökohtana on ollut voimassa ole-
van oikeuden kirjoittaminen lakiin.
Pääperiaatteena on, että hallituksen
yleistoimivaltaan kuuluva asia vo i-
daan siirtää yhtiökokoukselle ja ha l-
litus voi ottaa päätettäväkseen toi-
mitusjohtajan yleistoimivaltaan
kuuluvan asian. Siirtäminen ei va i-
kuta yhtiön edustamiseen, joka mää-
räytyy tavanomaisten periaatteiden
mukaan. Sitä vastoin siirtämisellä on
merkitystä vahingonkorvausvastuun
osalta, sillä vastuu siirretystä päätök-
sestä siirtyy lähtökohtaisesti päätök-
sen tekijälle. Hallitus voi kuitenkin
olla yhtiökokouksen tekemän pää-
töksen osalta vahingonkorvausvas-
tuussa siksi, että se on pannut pää-
töksen täytäntöön. Jos hallitus yrittää
siirtää muun kuin yleistoimivaltaansa
kuuluvan asian yhtiökokouksen pää-
tettäväksi, siirto ei rajoita hallituksen
vastuuta.

Säännöksiin ei kuitenkaan sisälly
voimassa olevan lain perusteluihin
sisältyvää periaatetta, jonka mukaan
hallitus ei voisi ottaa päätettäväkseen
niin paljon toimitusjohtajalle kuulu-
via asioita, että tämän ei enää voitaisi
katsoa hoitavan juoksevaa hallintoa.
Mikäli hallitus ehdotuksen mukaan
poikkeuksellisesti menettelisi näin, ei
siitä seuraisi päätösten pätemättö-
myyttä eikä sillä olisi muitakaan seu-
rauksia.

Toimivallan siirtämistä koskevat
säännökset eivät koske hallintoneu-
vostoa. Hallintoneuvostolle ei voida
siirtäjän vastuuseen vaikuttavalla
tavalla siirtää asioita päätettäväksi,
eikä hallintoneuvosto vastaavasti voi
siirtää asioitaan muun toimielimen
päätettäväksi.

Yhtiökokous

Yhtiökokousta koskevassa ehdo-
tetussa 5 luvussa säädettäisiin pitkälti
samoista seikoista kuin voimassa
olevan lain 9 luvussakin. Lähtökoh-
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tana on ollut se, että nykyinen yhtiö-
kokousmenettely toimii kohtuullisen
hyvin, vaikka kritiikkiä on jonkin
verran kohdistettu siihen, että varsi-
naista äänestysmenettelyä, erityisesti
äänestysjärjestystä, ei ole säännelty.
Ehdotuksessa on otettu huomioon
myös se, että kokousmenettelyä kos-
keva sääntely on yhteisöoikeudessa
yleensäkin suppeata. Myöskään sel-
laista vakiintunutta käytäntöä, joka
voitaisiin kirjata lakiin, ei juuri ole.

Yhtiökokousta koskevissa sään-
nöksissä ehdotetaan luovuttavaksi
osakkeenomistajan asiamiehen es-
teellisyyttä koskevista säännöksistä.
Varsinaisessa yhtiökokouksessa
päätettäviä asioita on vähennetty.
Päätöstä johdon vastuuvapaudesta ei
enää tarvitsisi tehdä. Viimeksi mai-
nitut päätökset eivät käytännössä ole
juurikaan rajoittaneet yhtiön kanne-
oikeutta, koska yhtiökokoukselle ei
ole annettu niin paljon tietoja johdon
toiminnasta, että päätöksellä olisi
oikeudellista sitovuutta. Kokous-
paikkaa koskevaa säännöstä ehdote-
taan muutettavaksi siten, että yhtiö-
järjestysmääräyksen nojalla kokous
voitaisiin pitää Suomen ulkopuolella.

Yhtiökokouskutsua, kutsuaikaa ja
nähtävänä pidettäviä asiakirjoja kos-
kevat säännökset on keskitetty yhtiö-
kokousta koskevaan lukuun. Näitä
seikkoja säännellään luvussa katta-
vasti eräitä vähäisiä poikkeuksia lu-
kuun ottamatta. Poikkeusten osalta
luvussa on selkeät viittaukset niihin
lainkohtiin, jossa asiasta säädetään.
Muutoksilla on tarkoitus helpottaa
yhtiökokousten järjestämistä. Vo i-
massa olevaa lakia on arvosteltu sii-
tä, että yhtiökokouksiin liittyviä
säännöksiä on sijoitettu lain eri osiin
jolloin niiden havaitseminen on va i-
keaa. Myös kokouskutsuihin liittyviä
muotomääräyksiä ehdotetaan keven-
nettäviksi. Esimerkiksi päätös omien
osakkeiden hankkimisesta tai lunas-
tamisesta ei edellyttäisi erityisen

kirjallisen kutsun toimittamista osak-
keenomistajille. Velvollisuus päätös-
ehdotuksen pääasiallisen sisällön
ilmoittamiseen kokoukutsussa on
rajoitettu yhtiöjärjestyksen muutos-
tilanteisiin.

Yhtiön johto

Hallitusta, toimitusjohtajaa ja ha l-
lintoneuvostoa koskevat säännökset
ehdotetaan edelleen esitettäväksi
samassa luvussa, mutta erillisinä
kokonaisuuksina. Yhtiön edustajia,
joita voimassa olevassa laissa kutsu-
taan myös toiminimen kirjoittajiksi,
ei miltään osin rinnastettaisi yhtiön
johtoon.

Ehdotus ei näiden säännösten
osalta sisällä voimassa olevan lain
jakoa isoihin ja pieniin yhtiöihin.
Jakoa ei ole katsottu tarkoituksen-
mukaiseksi. Erityisiä säännöksiä sii-
tä, minkä kokoiseen yhtiöön voidaan
valita hallintoneuvosto tai on pakko
valita toimitusjohtaja, ei siten ole.

Hallitusta koskeviin säännöksiin
ehdotetaan vähäisiä tarkistuksia.
Käytännössä melko tavallinen tilan-
ne, jossa hallituksen puheenjohtaja ei
kutsu kokousta koolle esimerkiksi
sairauden takia, on ratkaistu siten,
että jäsenten enemmistö tai toimi-
tusjohtaja voisi tällaisessa tapaukses-
sa kutsua hallituksen koolle.

Hallintoneuvoston toimivaltaa
koskevia säännöksiä ehdotetaan
muutettaviksi siten, että hallintoneu-
vostolle ei enää voitaisi uskoa halli-
tuksen eikä toimitusjohtajan valintaa.
Tältä osin sääntelyn peruslinja on se,
että yhtiökokous valitsee hallituksen
ja hallitus toimitusjohtajan. Hallinto-
neuvoston valintaoikeuksista on ai-
heutunut valta- ja vastuusuhteiden
kannalta ongelmallisia tilanteita.

Tilintarkastus
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Ehdotus sisältää tilintarkastuspa-
kosta luopumisen pienimmissä osa-
keyhtiöissä. Ehdotuksen mukaan
osakeyhtiössä voitaisiin käyttää vain
tilintarkastuslaissa tarkoitettua hy-

väksyttyä tilintarkastajaa. Voimassa
olevan osakeyhtiölain mukaan kai-
kissa osakeyhtiöissä pitää olla tilin-
tarkastaja. Hyväksyttyä tilintarkas-
tajaa on kuitenkin käytettävä vain
yhtiöissä, joissa tilintarkastuslain
11 §:ssä säädetyt rajat ylittyvät. Mai-
nitussa pykälässä edellytetään hy-
väksytyn tilintarkastajan käyttämistä,
jos kaksi seuraavista raja-arvoista
ylittyy edellisen tilikauden osalta:
taseen loppusumma 340 000 euroa,
liikevaihto 680 000 euroa ja palve-
luksessa keskimäärin yli 10 työnte-
kijää.

Niin sanottuun maallikkotilintar-
kastukseen, eli muiden kuin tilintar-
kastuslain tarkoittamien hyväksytty-
jen tilintarkastajien suorittamaan
tilintarkastukseen, on yleisesti kat-
sottu liittyvän ongelmia. Maallikko-
tilintarkastajat eivät käytännön ko-
kemuksen mukaan läheskään aina
täytä tilintarkastuslain 10 §:n vaati-
musta sellaisesta laskentatoimen,
taloudellisten ja oikeudellisten asio i-
den sekä tilintarkastuksen tuntemuk-
sesta ja kokemuksesta kuin yhteisön
tai säätiön toiminnan laatuun ja laa-
juuteen katsoen on tarpeen. Maallik-
kotilintarkastajilla on vain harvoin
riittävä tuntemus tilintarkastusteknii-
kasta ja tilintarkastukseen keskeisesti
kuuluvista tehtävistä. Sekä vero- että
poliisiviranomaiset ovat todenneet,
ettei maallikkotilintarkastajien anta-
mille lausunnoille voida panna samaa
painoarvoa kuin hyväksyttyjen tilin-
tarkastajien lausunnoille, eikä maal-
likkotilintarkastajia pyritä saamaan
toiminnastaan vastuuseen samalla

tavalla kuin hyväksyttyjä tilintarkas-
tajia.

Jos katsotaan, että maallikkotilin-
tarkastuksesta tulee luopua, on ole-
massa kolme ratkaisuvaihtoehtoa:
ulotetaan hyväksytyn tilintarkastajan
käyttövelvollisuus kaikkiin osakeyh-
tiöihin, vapautetaan pienimmät osa-
keyhtiöt tilintarkastuspakosta tai ke-
hitetään pienimmille osakeyhtiöille
jonkin uusi tilinpäätösinformaation
oikeellisuuden varmistamiskeino,
esimerkiksi velvollisuus käyttää hy-
väksyttyä kirjanpitäjää tai kevennetty
tilintarkastus.

Ehdotuksessa on arvioitu, että ti-
lintarkastus tapahtuu yhtiön oman ja
viime kädessä osakkeenomistajan
etujen valvomiseksi. Tämän vuoksi
ehdotuksessa on valittu ratkaisu, jon-
ka mukaan pienimmät osakeyhtiöt
voivat vapautua tilintarkastuksesta
kokonaan. Ehdotuksessa pienen yhti-
ön raja määräytyy voimassa olevan
tilintarkastuslain 11 §:n mukaan.
Myös pienet yhtiöt tulevat ilmeisesti
edelleenkin varsin usein käyttämään
hyväksyttyä tilintarkastajaa, vaikka
laki ei tähän pakottaisikaan. Lisäksi
pienen yhtiön sidosryhmät tulevat
monissa tapauksissa asettamaan yh-
teistyön ehdoksi tilintarkastajan va-
linnan.

Ehdotus vähentää pienille yhti-
öille aiheutuvia hallinnollisia kustan-
nuksia. Maallikkotilintarkastuksesta
luopuminen saattaa selkeyttää yhtiön
antaman tiedon arviointia. Järjestel-
mässä, jossa pienimmät yhtiöt voivat
toimia ilman tilintarkastajaa, saate-
taan nykyistä paremmin kiinnittää
huomiota yhtiön tilinpäätöstietojen
luotettavuuteen. Toisaalta ehdotus
lisää perustettavan yhtiön kustannuk-
sia, koska osakkeiden maksamisesta
on aina saatava hyväksytyn tilintar-
kastajan lausunto. Jatkovalmistelussa
on arvioitava, voidaanko pienimmät
yhtiöt vapauttaa tästä velvollisuu-
desta.
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Maallikkotilintarkastajista luopu-
minen saattaa lisätä mahdollisuuksia
harjoittaa harmaata taloutta. Tällai-
sesta vaikutuksesta tai sen suuruu-
desta ei ole saatavissa yksiselitteistä
tietoa. Verottajan ja poliisin edustajat
ovat kuitenkin katsoneet, että maal-
likkotilintarkastus olisi parempi
vaihtoehto kuin täysi vapautus tilin-
tarkastusvelvollisuudesta. Varsinai-
sen talousrikollisuuden osalta ehdo-
tuksella tuskin on merkitystä. Se, että
osakkeiden maksamisesta on saatava
hyväksytyn tilintarkastajan lausunto,
voi puolestaan vaikuttaa talousrikol-
lisuutta vähentävästi.

Muiden maiden käytäntö pienten
osakeyhtiöiden tilintarkastuksessa
vaihtelee. Muissa Pohjoismaissa osa-
keyhtiöt ovat tilintarkastusvelvolli-
suuden kohteena ja tilintarkastuksen
voi tehdä vain hyväksytty tilintar-
kastaja. Kuitenkin esimerkiksi Isos-
sa-Britanniassa alle 1 miljoonan
punnan liikevaihdolla toimivat osa-
keyhtiöt on vapautettu tilintarkastus-
velvollisuudesta. Lisäksi on ehdo-
tettu vapautuksen laajentamista kos-
kemaan kaikkia yhtiöitä, joiden lii-
kevaihto on alle 4,8 miljoonaa pun-
taa. Myös Saksassa pienet GmbH- ja
AG-yhtiöt on vapautettu tilintarkas-
tusvelvollisuudesta. Pienessä yhtiös-
sä kahden kolmesta seuraavasta ra-
jasta tulee alittua: taseen loppusum-
ma 3,438 miljoonaa euroa, liike-
vaihto 6,875 miljoonaa euroa ja 50
työntekijää.

Kysymys tilintarkastusvelvolli-
suuden laajuudesta ja siihen mahdol-
lisesti liittyvät muut tiedon oikeelli-
suuden varmistamismekanismit, ku-
ten hyväksytyn kirjanpitäjän käyttö-
velvollisuus, ovat esillä kauppa- ja
teollisuusministeriön asettamassa
tilintarkastuslain tarkistamistyöryh-
mässä. Tämän työryhmän mietin-
nöllä tulee olemaan suuri merkitys
myös edellä käsitellyn osakeyhtiöla-

kityöryhmän ehdotuksen jatkova l-
mistelussa.

3.2.6. Nimellisarvottomuuteen pe-
rustuva uusi pääomajärjestelmä

Nykytila ja kansainvälinen kehitys

Osakkeilla on perinteisesti ollut
yhtiöjärjestyksessä määrätty nimel-
lisarvo. Tähän on liittynyt niin sa-
nottu alikurssikielto, eli osakkeiden
antamisen on tullut tapahtua vähin-
tään nimellisarvon suuruisesta vas-
tikkeesta. Nimellisarvoa vastaava osa
vastikkeesta on kirjattu osakepää-
omaan ja osakkeen on katsottu
edustavan nimellisarvon osoittamaa
osuutta osakepääomasta. Mahdolli-
nen nimellisarvon ylittävä osa vas-
tikkeesta eli niin sanottu ylikurssi on
puolestaan kirjattu erityiseen ylikurs-
sirahastoon (aikaisemmin varara-
hastoon), joka osakepääoman tavoin
on sidottua omaa pääomaa.

Euron käyttöönottamiseen liitty-
vän vuonna 1998 toteutetun osake-
yhtiölain muutoksen (824/1998) jäl-
keen yhtiöjärjestyksessä ei enää ole
ollut välttämätöntä määrätä osak-
keelle nimellisarvoa. Jos nimellisar-
voa ei ole yhtiöjärjestyksessä mää-
rätty, lasketaan osakkeelle kuitenkin
kirjanpidollinen vasta-arvo jakamalla
osakepääoma osakkeiden lukumää-
rällä. Tähän sovelletaan suurimmaksi
osaksi samoja tai vastaavia sääntöjä
kuin varsinaiseen nimellisarvoon,
muun muassa alikurssikieltoa sekä
ylikurssin kirjaamista ylikurssira-
hastoon.

Kansainvälisesti osakeyhtiöoikeu-
dessa on jo pitkään esiintynyt pyrki-
mys pois nimellisarvojärjestelmästä.
Yhdysvalloissa nimellisarvottomien
osakkeiden liikkeeseenlasku sallittiin
useimmissa osavaltioissa jo 1900-
luvun alkupuolella, vaikka verotuk-
seen liittyvistä syistä näihin päiviin
asti on käytetty myös osakkeita,
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joilla on nimellisarvo. Nimellisar-
vottomiin osakkeisiin ei Yhdysva l-
loissa liity alikurssikieltoa eikä niille
lasketa myöskään kirjanpidollista
vasta-arvoa. Kanadassa tilanne on
paljolti vastaava. Euroopan valtioista
nimellisarvottomat osakkeet ovat
puolestaan jo vanhastaan olleet käy-
tössä Belgiassa. Belgiassa osakkeille
lasketaan kirjanpidollinen vasta-arvo,
joka kuitenkin voi vaihdella siten,
että vasta-arvoon liittyvällä alikurs-
sikiellolla ei käytännössä ole vastaa-
vaa merkitystä kuin esimerkiksi
Suomessa. Myös Luxemburgissa on
käytössä nimellisarvottomat osak-
keet.

Ruotsissa Aktiebolagskommitté
esittää loppumietinnössään (SOU
2001:1) täydellistä nimellisarvotto-
maan järjestelmään siirtymistä. Ali-
kurssikieltoa ei olisi eikä laissa sää-
dettäisi kirjanpidollisesta vasta-
arvosta. Isossa-Britanniassa nimel-
lisarvottomaan järjestelmään siirty-
mistä on suunniteltu 1900-luvun al-
kupuolelta alkaen. Viimeksi asiaa on
käsitelty edellä selostetun osakeyh-
tiölain kokonaisuudistushankkeen
yhteydessä. Tavoitteena on ollut
siirtyä aidosti nimellisarvottomaan
järjestelmään, jossa ei ole alikurssi-
kieltoa eikä osakkeille ole tarpeen
laskea kirjanpidollista vasta-arvoa.
Myös muissa maissa on selvitetty
nimellisarvotonta järjestelmää kos-
kevia kysymyksiä. Esimerkiksi Sak-
sassa on toteutettu osittaista nimel-
lisarvosääntelystä luopumista koske-
va uudistus, joka pääperiaatteiltaan
vastaa Suomen voimassa olevaa oi-
keutta.

Muutostarve

Nimellisarvo ei millään tavalla
osoita osakkeen todellista arvoa tai
muutakaan merkityksellistä taloudel-
lista suuretta taikka osakkeen tuotta-
mia oikeuksia yhtiössä. Sen sijaan

nimellisarvo ja sen kytkentä osake-
pääomaan monimutkaistavat perus-
teettomasti osakeoikeuksia ja yhtiön
oman pääoman eriä koskevaa sään-
telyä ja rajoittavat yhtiöiden toimin-
tamahdollisuuksia. Nimellisarvo ai-
heuttaa myös käytännössä osakkeen
arvoon liittyviä sekaannuksia. Ni-
mellisarvojärjestelmä on lisäksi on-
gelmallinen kansainvälisten tilin-
päätösstandardien näkökulmasta,
koska niiden mukaan eräitä lunas-
tusehtoisia osakkeita voidaan tasees-
sa joutua käsittelemään vieraana eikä
omana pääomana. Nimellisarvo tai
vasta-arvo ei myöskään ole tarpeelli-
nen osakkeen yksilöinnin kannalta.

Nimellisarvon ja vasta-arvon oi-
keudellinen merkitys yhtiön eri etu-
tahojen näkökulmasta rajoittuu lä-
hinnä edellä tarkoitettuun alikurssi-
kieltoon. Alikurssikielto ei kuiten-
kaan takaa osakkeenomistajien yh-
denvertaisuutta osakkeita annettaes-
sa, koska nimellisarvo ei käytännössä
koskaan vastaa osakkeen todellista
arvoa. Toisaalta alikurssikielto estää
perusteettomasti osakkeiden antami-
sen nimellisarvoa alhaisemmasta
hinnasta silloinkin, kun tämä olisi
yhtiön edun ja osakkeenomistajien
yhdenvertaisen kohtelun mukaista.
Velvollisuus merkitä ainakin nimel-
lisarvoa vastaava määrä vastikkeesta
osakepääomaan myös rajoittaa ai-
heettomasti yhtiön käytettävissä ole-
via vaihtoehtoja, vaikka muulle me-
nettelylle ei olisikaan estettä osak-
keenomistajien yhdenvertaisuuden
näkökulmasta.

Alikurssikiellon voimassa pitämi-
seen ei ole perustetta myöskään ve l-
kojien suojan näkökulmasta, koska
yhtiöön tuleva vastike parantaa ve l-
kojien asemaa vastikkeen suuruu-
desta riippumatta ja koska edes osa-
keoikeuksien antaminen vastikkeetta
ei heikennä velkojien asemaa. Eri
asia on se, että yhtiöön tulevan pää-
oman ja sen pysyvyyden tulee vas-
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tata näistä seikoista velkojille anne t-
tua kuvaa.

Ehdotuksen keskeinen sisältö

Ehdotuksen keskeisenä sisältönä
on siirtyminen aidosti nimellisarvot-
tomaan järjestelmään, jossa osak-
keilla ei ole nimellisarvoa tai kirjan-
pidollista vasta-arvoa eikä osake
edusta osuutta osakepääomasta. Sa-
nottu merkitsee osakeoikeuksien ja
osakepääoman erottamista toisistaan:
osakepääomaa voidaan korottaa an-
tamatta osakkeita ja osakkeita vo i-
daan antaa osakepääomaa korotta-
matta. Vastaavat perusratkaisut tois-
tuvat omien osakkeiden hankkimista
ja lunastamista sekä osakepääoman
alentamista koskevassa sääntelyssä:
yhtäältä osakkeiden lunastaminen tai
hankkiminen ja toisaalta osakepää-
oman alentaminen eivät ole yhtey-
dessä toisiinsa.

Osakkeiden antamista koskevan
sääntelyn kannalta ehdotus merkitsee
erityisesti, ettei alikurssikieltoa so-
velleta. Maksuton osakeanti on mah-
dollinen ilman rahastosiirtoja, ja
esimerkiksi osakkeiden jakaminen
voidaan toteuttaa antamalla uusia
osakkeita maksutta. Niin sanottua
sekaemissiota koskevat säännökset
eivät ole tarpeen. Nimellisarvotto-
muus myös edesauttaa osakkeista
suoritettavan maksun omaan pää-
omaan merkitsemistä koskevan
sääntelyn joustavoittamista jäljempä-
nä esitetyllä tavalla. Toisaalta on
huomattava, että osakkeista makset-
tavan määrän tulolle yhtiöön asete-
taan ehdotuksessa olennaisilta osin
vastaavat takeet kuin nykyään riip-
pumatta siitä, merkitäänkö varat osa-
kepääomaan vai vapaaseen omaan
pääomaan. Tällä on merkitystä niin
osakkeenomistajien yhdenvertaisen
kohtelun kuin velkojien suojankin
kannalta.

Nimellisarvottomuus tekee mah-
dolliseksi myös osakeyhtiön oman
pääoman eriä koskevan sääntelyn
merkittävän yksinkertaistamisen.
Erillistä ylikurssirahastoa ei tarvittai-
si, ja osakepääoma olisi yhtiön ainoa
sidotun oman pääoman erä. Koska
osakepääoman ja muiden nykyisten
sidotun pääoman erien välillä ei
muun muassa pakkoselvitystilasään-
telyyn ehdotettavat muutokset huo-
mioon ottaen olisi enää merkityksel-
lisiä eroja, myös jo toimivien yhtiö i-
den pääomarakennetta voidaan yk-
sinkertaistaa yhdistämällä muut si-
dotut rahastot osakepääomaan.

Ehdotuksen mukaan yhtiö voi
halutessaan jatkossakin yhtiöjärjes-
tyksessä määrätä, että sen osakkeilla
on nimellisarvo. Nimellisarvotto-
maan järjestelmään siirtyminen olisi
kuitenkin ensisijainen vaihtoehto.
Siirtymävaihe on tarkoitus toteuttaa
siten, että yhtiöjärjestysten muutta-
minen ei ole tarpeen ja muutos muu-
tenkin edellyttää mahdollisimman
vähän toimenpiteitä yhtiöiden taho l-
ta.

Ehdotuksen suhde pääomadirektii-
viin

Pääomadirektiivin määräykset on
kirjoitettu siitä lähtökohdasta, että
yhtiön osakkeilla on nimellisarvo tai
kirjanpidollinen vasta-arvo. Direktii-
villä tähdätään yhtäältä osakkeen-
omistajien ja toisaalta velkojien suo-
jaamiseen. Direktiiviä on mahdollista
tulkita siten, että myös nimellisar-
voton järjestelmä voi täyttää direktii-
vin vaatimukset. Komission asetta-
man korkean tason työryhmän rapor-
tissa on katsottu, että nimellisarvoton
järjestelmä ei välttämättä ratkaise-
vasti poikkea pääomadirektiivin ny-
kyisistä lähtökohdista.

Nimellisarvottoman järjestelmän
kannalta ainakin näennäisesti onge l-
mallinen on yhtiön perustamista kos-
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keva pääomadirektiivin 8 artikla,
jossa säädetään alikurssikiellosta.
Esimerkiksi Ruotsin osakeyhtiölain
kokonaisuudistuksen valmistelussa
on kuitenkin katsottu artiklan merkit-
sevän ainoastaan, että yhtiötä perus-
tettaessa yhtiölle maksettavan mää-
rän on vastattava vähintään rekiste-
riin merkittävää osakepääomaa (SOU
2001:1 s. 212). Artikla ei siten estäisi
esimerkiksi laskemasta osakeannissa
liikkeeseen osakkeita hinnasta, joka
on alhaisempi kuin aikaisempi osa-
kepääoma jaettuna osakkeiden luku-
määrällä. Belgiassa on puolestaan
katsottu, että kussakin annissa an-
nettaville osakkeille voidaan määrit-
tää oma kirjanpidollinen vasta-
arvonsa. Pääomadirektiiviä on toisin
sanoen käytännössä tulkittu jäsen-
valtioissa siten, että se ei edellytä
alikurssikieltoa esimerkiksi Suomes-
sa omaksutussa merkityksessä. Di-
rektiivin sisältö on kuitenkin tältä
osin varsin epäselvä. Esimerkiksi
Isossa-Britanniassa on tämän vuoksi
toivottu direktiivin sisällön selven-
tämistä, ennen kuin nimellisarvotto-
maan järjestelmään voidaan siirtyä.
Ison-Britannian uudistustyön jälkeen
tilanne on osittain muuttunut korkean
tason työryhmän raportin ja siitä
käydyn keskustelun johdosta.

Esityksessä ehdotetaan Ruotsin
Aktiebolagskommittén tavoin, että
pääomadirektiivi ei estä ehdotettua
nimellisarvotonta järjestelmää. Eh-
dotettu järjestelmä täyttää direktiivin
vaatimukset, vaikkei siinä käytetä-
kään direktiivissä käytettyjä nimel-
lisarvon ja kirjanpidollisen vasta-
arvon käsitteitä.

Osa pääomajärjestelmää koske-
vista keskeisistä ehdotuksista vo i-
daan toteuttaa myös nimellisarvoon
perustuvassa järjestelmässä. Tällöin-
kin voidaan ensinnäkin sallia, että
osakkeesta maksettava nimellisarvon
ylittävä osuus eli ylikurssi voidaan
jäljempänä esitetyin tavoin merkitä

vapaaseen omaan pääomaan. Samoin
voidaan oman pääoman eriä koske-
vaa sääntelyä yksinkertaistaa siten,
että osakepääoma on ainoa sidotun
oman pääoman erä. Osakepääoma
voisi tällöin nykyisestä poiketen olla
suurempi kuin osakkeen nimellisarvo
kerrottuna osakkeiden lukumäärällä.
Tällaisia säännöksiä ehdotetaan joka
tapauksessa niiden yhtiöiden osalta,
jotka haluavat pitää yhtiöjärjestyk-
sessään määräyksen osakkeen ni-
mellisarvosta. Ruotsin osakeyhtiöla-
kia koskevan uudistuksen jatkova l-
mistelussa on ollut esillä tämäntapai-
nen malli.

3.2.7. Rahoitus

Sijoitus vapaan oman pääoman ra-
hastoon

Ehdotuksen mukaan osakkeen
merkintähinta voidaan joko koko-
naan tai osittain sijoittaa vapaan
oman pääoman rahastoon. Olettama-
säännöksenä kuitenkin on, että mer-
kintähinta merkitään osakepää-
omaan. Yhtiön oman pääoman eriin
ehdotetaan lisättäväksi rahasto, jonka
nimi on sijoitetun vapaan oman pää-
oman rahasto. Rahasto on nimensä
mukaisesti vapaata omaa pääomaa.
Varojenjakoa koskevissa säännöksis-
sä rahaston alentaminen rinnastetaan
menettelyllisesti voitonjakoon, eli
osingon jakamiseen. Yhtiökokous
kuitenkin tekee voitonjakopäätök-
sestä erillisen päätöksen silloin, kun
vapaan oman pääoman rahastoa
alennetaan. Yhtiössä tulee lisäksi
aina olla lain tarkoittamaa vähim-
mäispääomaa vastaava osakepääoma.

Voimassa olevassa osakeyhtiö-
laissa lähtökohtana on, että osak-
keista maksettava määrä merkitään
osakepääomaan. Mahdollinen kirjan-
pidollisen vasta-arvon tai nimellisar-
von ylittävä osa merkitään ylikurssi-
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rahastoon, joka on sidotun oman
pääoman erä.

Voimassa olevan lain 6 luvun
5 §:n 1 momentissa säädetään kui-
tenkin nimenomaisesti menettelystä,
jossa osakepääomaa alennetaan ja
korotetaan samanaikaisesti. Tällöin
ei tarvitse noudattaa velkojiensuoja-
menettelyä. Menettelyssä osakean-
nissa yhtiöön sijoitetut varat siirtyvät
tosiasiallisesti yhtiön vapaaseen
omaan pääomaan, voittovarojen ti-
lille. Voimassa olevassa oikeudessa
on myös katsottu, että vastikkeetto-
mat sijoitukset vapaaseen omaan
pääomaan ovat sallittuja.

Ehdotuksessa ei muuteta sitä peri-
aatetta, että osakeyhtiön vapaaseen
omaan pääomaan voidaan tehdä si-
joituksia, jotka voivat olla vastik-
keellisia tai vastikkeettomia. Sijoitus
vapaaseen omaan pääomaan on kui-
tenkin jonkin verran nykyistä he l-
pompi toteuttaa, erityisesti osakean-
nin yhteydessä. Osakeannissa ei sa-
manaikaisesti tarvitsisi tehdä pää-
töstä osakepääoman alentamisesta
sillä määrällä, joka halutaan vapaa-
seen pääomaan. Hallinnollinen he l-
potus on kuitenkin vähäinen, koska
nykyäänkään menettelyyn ei liity
velkojiensuojamenettelyä. Vähim-
mäispääomalla toimivissa yhtiöissä
sijoitus suoraan vapaaseen pääomaan
helpottuu hieman enemmän.

Ehdotettu sijoitus vapaaseen
omaan pääomaan on kuitenkin olen-
naisesti läpinäkyvämpi kuin nykyi-
sin. Sijoitus tehdään erilliseen ra-
hastoon, jolloin voittovarat ja sijoi-
tettu pääoma pysyvät erillään. Nyky-
tilanteessa voittovarojen tilin sal-
dosta ei voida tehdä päätelmiä yhtiön
voitollisuudesta. Ehdotuksen pitäisi
myös merkitä sitä, että myyntivoiton
ja osinkotulojen verotuksen pitämi-
nen erillään toisistaan helpottuu.

Jäljempänä jakokelpoisia varoja
koskevassa jaksossa on kuvattu EU:n
pääomadirektiivin sekä eräiden mui-

den maiden omaa pääomaa koskevia
säännöksiä. Tällä vertailulla on mer-
kitystä myös vapaaseen omaan pää-
omaan tehtyjen sijoitusten kannalta.
Ruotsin Aktiebolagskommitté eh-
dottaa Ruotsiin samantapaista jär-
jestelmää kuin edellä on kuvattu
(SOU 2001:1).

Vaikutukset eri alueilla

Ehdotuksella on vaikutuksia
useilla eri yhtiöoikeuden alueilla.
Osakeantia koskevien säännösten
mukaan osakkeista maksettavan
määrän yhtiölle tulemista arvioidaan
samalla tavalla riippumatta siitä, on-
ko määrä tarkoitus merkitä osake-
pääomaan vai vapaaseen omaan pää-
omaan. Työryhmän lähtökohtana on
ollut, että yhtiön ja sen velkojien
näkökulmasta ei ole merkittävää eroa
sen suhteen, tuleeko osakepääomaan
vai vapaaseen omaan pääomaan
mahdollisesti merkityksi varoja, joita
yhtiöllä ei ole.

Omaa pääomaa koskevan säänte-
lyn osalta ehdotetaan, että osakepää-
oma olisi ainoa sidotun oman pää-
oman erä. Erillistä ylikurssirahastoa
ei tarvita, koska nimellisarvosta on
luovuttu ja koska pakkoa tehdä si-
joituksia sidottuun omaan pääomaan
ei ole. Arvonkorotusrahasto muutet-
taisiin vapaan oman pääoman rahas-
toksi, koska vapaaseen omaan pää-
omaan tulee IAS-standardien seura-
uksena joka tapauksessa merkittä-
väksi realisoitumattomia arvonkoro-
tuksia.

Yhtiöiden rakennejärjestelyjen
osalta ehdotus merkitsee todennäköi-
sesti suurta muutosta. Esimerkiksi
sulautumisessa on yhtiöoikeudelli-
sesti vastaisuudessa mahdollista me-
netellä siten, että vastaanottavan yh-
tiön antamia vastikeosakkeita vas-
taava oman pääoman korotus tapah-
tuu kokonaan vapaassa omassa pää-
omassa, lähinnä sijoitetun vapaan
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oman pääoman rahastossa. Tämä
merkitsee käytännössä sitä, että su-
lautuvan yhtiön koko oma pääoma,
myös sidottu oma pääoma, voi
muuttua vastaanottavassa yhtiössä
vapaaksi omaksi pääomaksi. Yhtiö-
oikeuden näkökulmasta sulautumis-
menettelyyn liittyvä velkojiensuoja-
menettely tekee muutoksesta mah-
dollisen. Niin sanotussa osakevaih-
dossa tilanne olisi luonnollisesti sa-
manlainen, eli koko osakkeiden mer-
kintähintaa vastaava määrä voitaisiin
merkitä sijoitetun vapaan oman pää-
oman rahastoon. Tässä arvioitu yr i-
tysjärjestelyjä koskeva oman pää-
oman kirjaus olisi ilmeisesti myös
kirjanpidollisesti asianmukainen,
koska esimerkiksi sulautuvan yhtiön
omaa pääomaa ei kirjattaisi voittova-
roiksi, vaan nimenomaan sijoitetuksi
pääomaksi. Osakeyhtiölakityöryh-
män käsityksen mukaan menettely ei
olisi kansainvälisten tilinpäätösstan-
dardien vastainen.

Muita ehdotuksia

Ehdotuksessa sallittaisiin eräissä
poikkeuksellisissa tapauksissa mak-
suttoman osakeannin suuntaaminen.
Menettelyn poikkeuksellisuus il-
maistaan ehdotuksessa siten, että
suunnatulle ilmaisannille tulee olla
yhtiön kannalta erittäin painava ta-
loudellinen syy. Annin tulee mak-
suttomuudestaan huolimatta ainakin
pitkällä tähtäyksellä olla kaikkien
osakkeenomistajien edun mukainen.
Edellä tarkoitettuja erittäin painavia
taloudellisia syitä voivat olla esimer-
kiksi osakepalkkioille perustuvat
henkilöstön kannustinjärjestelmät tai
tarve maksaa arvokkaamman osake-
lajin haltijoille korvausta osakelajeja
yhdistettäessä.

Yhtiö voisi myös antaa itselleen
osakkeita maksutta. Omien osakkei-
den hankkiminen ja lunastaminen
eivät siten enää olisi käytännössä

yksinomaisia tapoja saada yhtiön
haltuun valmiiksi rekisteröityjä osak-
keita, joita yhtiö voi luovuttaa esi-
merkiksi yrityskauppojen yhteydes-
sä.

Ehdotuksessa on myös kevennetty
menettelysäännöksiä, jotka koskevat
suunnattua osakeantia ja osakkeen
maksamista apporttiomaisuudella.
Muun muassa tarvetta erityisten asi-
antuntijalausuntojen esittämiseen sa-
moin kuin eräitä päätöksentekoa
koskevia määräenemmistövaatimuk-
sia on karsittu. Myös hallituksen
valtuuttamista koskevia menettelyjä
on helpotettu. Rekisteri-ilmoituksia
koskevia säännöksiä on yksinker-
taistettu ja joustavoitettu nykyisestä.
Tarkoituksena on ollut luopua sellai-
sista menettelysäännöksistä, jotka
ovat osoittautuneet muodollisuudeksi
ja joiden ei voida olettaa merkittä-
västi parantavan osakkeenomistajien
tai velkojien oikeussuojaa.

Pääomalainaa koskeva sääntely
ehdotetaan säilytettäväksi paljolti
nykyisen kaltaisena, vaikka yhtiön
oman pääoman vähentymisen seu-
raamuksia lievennettäisiinkin jäljem-
pänä esitetyllä tavalla. Tämä johtuu
muun muassa pääomalainan vakiin-
tuneesta asemasta rahoitusvälineenä.

3.2.8. Varojen jakaminen ja jakokel-
poiset varat

Nykytila

Voimassa olevassa laissa vapaa
oma pääoma muodostuu voittova-
roista ja poikkeuksellisesti lahjoituk-
sena saaduista varoista. Vapaaseen
omaan pääomaan voidaan myös siir-
tää varoja sidotusta omasta pää-
omasta velkojiensuojamenettelyn
jälkeen. Vapaaseen omaan pääomaan
voidaan  lisäksi sijoittaa varoja me-
nettelyssä, jossa samanaikaisesti
alennetaan osakepääomaa vapaaseen
omaan pääomaan ja korotetaan osa-
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kepääomaa samalla määrällä. Tällöin
ei noudateta velkojiensuojamenette-
lyä.

Voimassa olevan lain mukaan va-
paa oma pääoma voidaan jakaa
voittona. Voitonjakoa rajoittavat
kuitenkin voimassa olevan lain 12
luvun 2 §:n 1 momentissa luetellut
erät: aktivoidut perustamis- ja tutki-
musmenot, omien ja emoyhtiön
osakkeiden hankintameno sekä yh-
tiöjärjestyksen mukaan rahastoon
siirrettävät tai jakamatta jätettävät
varat.

Varojen jakamista arvioidaan
edelliseltä tilikaudelta vahvistetun
taseen perusteella. Kirjallisuudessa ja
oikeuskäytännössä on kuitenkin kat-
sottu, että yhtiön hallituksen on va-
rojen jaon yhteydessä lisäksi arvio i-
tava, ovatko jakokelpoiset varat
edelleen yhtiön hallinnassa. On myös
katsottu, että johdon on huolellisuus-
velvollisuutensa nojalla varmistau-
duttava siitä, että yhtiö säilyy mak-
sukykyisenä varojen jakamisen jäl-
keenkin.

Kansainvälinen kehitys

Jäljempänä kuvataan vain jako-
kelpoisten varojen määrän arvioimi-
seen ja varojen jakamiseen liittyviä
säännöksiä. Edellä jaksossa 3.2.7 on
kuvattu vapaan oman pääoman muo-
dostumisen kannalta merkittävää
kysymystä sijoituksista suoraan yht i-
öiden vapaaseen omaan pääomaan.

Voitonjakokelpoisten varojen
määrittely on Pohjoismaissa toteu-
tettu samantapaisesti kuin Suomessa.
Lähtökohtana on, että vain voittova-
roja voidaan osinkona jakaa osak-
kaille. Pohjoismaissa voitonjaolle on
lisäksi asetettu eräitä lakiin perustu-
via lisäehtoja.

Ruotsissa on voimassa niin
sanottu "försiktighetsregel" (ABL
12:2.2), jonka mukaan "vinstutdel-
ning får icke ske med så stort belopp

att utdelningen med hänsyn till bola-
gets eller koncernens konsolide-
ringsbehov, likviditet eller ställning i
övrigt står i strid mot god affärssed."
Näistä käsitteistä "konsolideringsbe-
hov" tarkoittaa jonkinlaista omava-
raisuusastetta, "likviditet" maksu-
valmiutta ja "ställning i övrigt" yht i-
ön asemaa yleisesti ottaen, jolloin on
otettava huomioon mm. mahdolli-
sesti muuttunut tilanne tilikauden
päättymisen jälkeen. "God affärssed"
–käsitteelle ei oikeuskirjallisuudessa
ole löydetty itsenäistä sisältöä.

Tanskassa osakeyhtiöissä (aktie-
selskab) edellytetään sellaisen ra-
hastosiirron tekemistä, jota yhtiön
taloudellinen asema edellyttää. Osa-
keyhtiöissä on myös voimassa sa-
mantapainen varovaisuussäännös
kuin Ruotsissa. Lisäksi lakiin sisäl-
tyy johdolle asetettu yleinen velvolli-
suus seurata, että yhtiön "kapitalbe-
redskab til enhver tid er forsvarligt i
forhold til selskabets drift". Varovai-
suussäännöstä ei ole anpartselskab –
yhtiöissä.

Norjan lain mukaan voitonjakoa
rajoittaa kummassakin osakeyhtiö-
muodossa erityinen säännös, jonka
mukaan oman pääoman määrän tulee
olla puolustettavissa ottaen huomi-
oon yhtiön toimintaan liittyvät riskit
ja yhtiön toiminnan laajuus. Erikseen
on säädetty, ettei yksityinen yhtiö saa
jakaa voittoa, jos oma pääoma jää
alle kymmenen prosentin taseen lop-
pusummasta. Julkinen yhtiö saa täl-
löinkin jakaa voittoa, mutta sen on
noudatettava velkojiensuojamenet-
telyä. Voitonjaon osalta säädetään
lähinnä Tanskan osakeyhtiölakia
vastaavasta varovaisuussäännöksestä.

Vain Ruotsissa on voimassa sa-
manlainen konsernin emoyhtiön kon-
sernitaseeseen perustuva voitonjako-
rajoitus kuin Suomessa. Tanskassa ja
Norjassa konsernin voitonjakoa ra-
joittaa yleinen varovaisuussäännös.
Ruotsissa on ehdotettu konsernin
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emoyhtiön konsernitaseeseen perus-
tuvan voitonjakorajoituksen poista-
mista (SOU 1997:168). Ehdotuksen
mukaan konsernin emoyhtiön varo-
jenjaossa olisi kuitenkin otettava
huomioon myös konsernin "konsoli-
deringsbehov, likviditet och ställning
i övrigt".

Saksassa AG-yhtiöissä ja Rans-
kassa Société anonyme -yhtiöissä,
jäljempänä SA, voitonjakokelpoisten
varojen määritelmä on julkisissa osa-
keyhtiöissä lähtökohtaisesti pääoma-
direktiivin jäljempänä kuvattavien
vaatimusten mukainen. Saksassa on
lisäksi julkisten yhtiöiden osalta
voimassa velvollisuus siirtää varara-
hastoon viisi prosenttia vuosivoitos-
ta, kunnes vararahasto vastaa kym-
mentä prosenttia osakepääomasta.
Vastaavia säännöksiä ei ole GmbH-
yhtiöiden osalta. Saksassa sekä
AG:ssä että GmbH:ssa voidaan
alustavan tilinpäätöksen perusteella
jakaa ennakko-osinkona puolet yhti-
ön voitosta heti tilikauden päättymi-
sen jälkeen. AG:ssä edellytyksenä
on, että asiasta määrätään yhtiöjär-
jestyksessä. Erityisiä konsernia kos-
kevia voitonjakosäännöksiä ei ole.

Ranskassa SA-yhtiöissä on vo i-
massa Saksan AG-yhtiöitä vastaava
velvoite siirtää varoja vararahastoon.
Yli 50 työntekijän yhtiöissä on myös
velvollisuus siirtää varoja niin sa-
nottuun palkkarahastoon. SA-
yhtiöissä on, niin ikään Saksan AG-
yhtöiden tapaan, mahdollisuus en-
nakko-osingon maksamiseen. Myös
väliosinkojen maksaminen on mah-
dollista. Société à responsibilité li-
mitée –yhtiöissä, jäljempänä SARL,
on samat vararahastointi- ja palkka-
rahastointivelvollisuudet kuin SA-
yhtiöissäkin. Myös ennakko- ja vä-
liosinkojen maksaminen on samaan
tapaan mahdollista. SAS-yhtiöiden
osalta vaatimukset vastannevat
SARL- ja SA-yhtiöille asetettuja

vaatimuksia. Erityisiä konsernia kos-
kevia voitonjakosäännöksiä ei ole.

Isossa-Britanniassa sovelletaan
public limited company -yhtiöiden,
jäjempänä plc, osalta pääomadirek-
tiivin säännöksiä. Aikaisemmin ta-
valliset niin sanotut nimble divi-
dends-osingot, jotka maksettiin
päättyneen tilikauden tuloksesta
kiinnittämättä huomiota mahdollisiin
aikaisempiin tappioihin, eivät siten
ole mahdollisia. Johdolle voidaan
yhtiöjärjestyksessä antaa mahdolli-
suus maksaa väliosinkoja. Samat
säännöt koskevat myös yksityisiä
limited company -yhtiöitä, jäljempä-
nä ltd. Konsernissa voitonjakoa ra-
joittaa yleinen huolellisuusvelvolli-
suus.

Yhdysvalloissa varojen jakoa
koskeva sääntely vaihtelee osava l-
tiokohtaisesti. Vuosisadan alussa
lainsäädäntö perustui eurooppalai-
seen tapaan vähimmäisosakepää-
omaan, sen pysyvyyteen ja siihen,
että vain voittovaroja saatettiin jakaa
osakkeenomistajille. Nykyisin valta-
osa osavaltioista ei edellytä mitään
vähimmäisosakepääomaa ja muissa
vähimmäisosakepääomavaatimus on
muodollinen. Mallilaista (American
Bar Association: Model Business
Corporation Act, MBCA) vaatimus
poistettiin vuonna 1969.

Varojenjakosäännösten osalta
muutos on myös ollut voimakas. Uu-
situssa mallilaissa (RMBCA) ei teh-
dä periaatteellista eroa voitonjakoa ja
omien osakkeiden lunastamista (si-
dotun oman pääoman suoja) koske-
van sääntelyn välillä. Perinteinen,
Euroopassa nykyään vallalla oleva
sääntelymalli on osavaltioiden lain-
säädännöissä harvinainen. Kehityk-
sen yhtenä syynä on ollut sekä teori-
assa että käytännössä vakiintunut
käsitys, ettei osakepääomalla ole
tosiasiallista merkitystä velkojien-
suojan kannalta. Osakepääomaan
perustuvan sääntelyn katsotaan joh-
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tavan velkojia harhaan, koska ve l-
kojat luulevat saavansa lainsäädän-
nön perusteella suojaa, vaikka eivät
tosiasiassa saakaan.

Yhdysvalloissa käytetyt voitonja-
kosäännökset on pohjoismaisessa
kirjallisuudessa jaoteltu kolmeen
ryhmään seuraavasti: 1) tasemallit,
joissa keskeistä on se, ylittävätkö
varat yhtiön velkojen ja osakepää-
oman yhteismäärän 2) ansaitun yli-
jäämän mallit, jossa keskeisessä
asemassa ovat yhtiöön kumuloituneet
voittovarat ja 3) erilaisiin insolvens-
sitesteihin perustuvat mallit.

Vaikka kahden ensimmäisen ryh-
män säännökset päällisin puolin
muistuttavat eurooppalaista säänte-
lyä, saattavat erot lähemmin tarkas-
teltuna olla suuria. Esimerkiksi tase-
mallia käyttävissä osavaltioissa kaik-
ki muu yhtiöön sijoitettu pääoma
kuin osakepääoma voi olla jakokel-
poista. Osakepääoman alentamista
koskevat säännökset voivat olla lie-
viä. Vuoden 1969 mallilaki ei edel-
lyttänyt lainkaan velkojien suostu-
musta osakepääoman alentamiseen.
Ansaitun ylijäämän malleihin saattaa
puolestaan liittyä mahdollisuus jakaa
varoja silloin, kun edellinen tilikausi
on tuottanut voittoa, vaikka taseessa
ei olisikaan eurooppalaisessa katsan-
nossa jakokelpoisia varoja (nimble
dividends). Edelleen ansaitun ylijää-
män malleihin saattaa sisältyä mah-
dollisuus jakaa yhtiöön sijoitettua
pääomaa, mutta tällaista jakoa ei
kutsuta osingoksi. Ansaittua ylijää-
mää voidaan useiden osavaltioiden
lakien mukaan lisätä arvonkorotuk-
silla.

Kolmatta ryhmää edustavat muun
muassa mallilain säännökset. Uudis-
tetussa mallilaissa (RMBCA) asete-
taan kaikkia varojenjakotapoja kos-
keva kaksiosainen sääntö voitonja-
kokelpoisten varojen määrittämisek-
si. Varoja ei saa jakaa, jos jaon jäl-
keen yhtiö ei voisi maksaa normaa-

litoiminnassa syntyviä velkojaan
taikka jos yhtiön varat olisivat pie-
nemmät kuin sen velat lisättynä sillä
määrällä, joka selvitystilassa tulisi
suorittaa etuoikeutetuille osakkeille
ennen tavallisia osakkeita

Yhteistä eri osavaltioiden varo-
jenjakosäännöstöille on, ettei varojen
jakaminen saa johtaa yhtiön maksu-
kyvyttömyyteen.

Muutostarve ja ehdotuksen sisältö

Voimassa olevassa osakeyhtiö-
laissa lähdetään siitä, että taseen
osoittama vapaa oma pääoma on,
eräin poikkeuksin, jaettavissa osak-
keenomistajille voittona. Laissa ei
aseteta muita voitonjaon edellytyk-
siä. Voimassa olevan oikeuden mu-
kaan johdon huolellisuusvelvollisuus
sisältää kuitenkin velvollisuuden
varmistua siitä, että yhtiö on jaon
jälkeen maksukykyinen.

Kansainvälisten tilinpäätösstan-
dardien voimaansaattaminen Suo-
messa tulee IAS-sääntelyryhmän
ehdotusten valossa merkitsemään
sitä, että suomalaisten osakeyhtiö i-
den taseissa tulee mahdollisesti ole-
maan merkittäviä määriä realisoitu-
mattomia arvonkorotuksia. Tähän
liittyen työryhmä on muun muassa
ehdottanut, että arvonkorotusrahas-
tosta tehdään johdonmukaisuussyistä
vapaan oman pääoman rahasto.

Kansainvälisen vertailun perus-
teella maksukykyisyyden arviointi on
useissa maissa keskeinen osa varojen
jakoon liittyvää sääntelyä. Lisäksi
kansainvälinen kehitys näyttäisi sel-
västi kulkevan suuntaan, jossa pe-
rinteinen niin sanottuun osakepää-
oman puskurivaikutukseen perustuva
velkojiensuojajärjestelmä kyseen-
alaistetaan ja annetaan merkitystä
muun muassa sille, säilyttääkö yhtiö
maksukykynsä varojenjaon jälkeen.

Edellä esitetyistä lähtökohdista
ehdotetaan, että voitonjaon ja muun
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varojenjaon edellytykseksi otetaan
se, että yhtiötä ei jaon jälkeen uhkaa
maksukyvyttömyys. Ehdotuksen
tarkoituksena on varmistaa, että yhtiö
säilyttää toimintaedellytyksensä,
mikä on yhtiön velkojien kannalta
keskeistä. Lisäksi ehdotetaan, että
konsernitaseeseen perustuvasta muo-
dollisesta varojenjakorajoituksesta
luovutaan. Rajoitus on suomalainen
erityispiirre. Se saattaa lisäksi olla
ongelmallinen kansainvälisten tilin-
päätösstandardien kannalta, erityi-
sesti jos esimerkiksi aikaisemmin
yhdistelmämenetelmällä toteutetut
yritysjärjestelyt on arvioitava kirjan-
pidossa uudelleen ja jos näin konser-
nitaseeseen syntyvä liikearvo on
poistettava. Ehdotus sisältää kuiten-
kin velvollisuuden laatia konserniti-
linpäätös silloin, kun yhtiöstä jaetaan
varoja. Emoyhtiössä olisi kiinnitettä-
vä emoyhtiön maksukyvyn lisäksi
huomiota myös konsernin maksuky-
kyyn.

Maksukykyyn perustuva varojen-
jakosäännös merkinnee myös sitä,
ettei takaisinsaannista konkurssi-
pesään annetun lain (758/1991) mu-
kainen maksun peräytyminen tule
kuin poikkeuksellisesti kysymykseen
osakeyhtiölain mukaisissa varojenja-
kotilanteissa.

Ehdotuksessa ehdotetaan kansain-
välisten esikuvien mukaan myös tili-
kaudelta ansaitun voiton jakamista
tilinpäätöksen perusteella (väliosin-
ko).

Suhde pääomadirektiiviin

Pääomadirektiivin 15 artiklassa
määritellään voitonjakokelpoiset
varat kahdella eri tavalla. Artiklan
1 kohdan a alakohdan mukaan voit-
toa ei saa jakaa, jos voiton jakamisen
jälkeen yhtiön osakepääoma sekä
lain tai yhtiöjärjestyksen mukaan
jakokelvottomat rahastot eivät ole
katettuna. Artiklan 1 kohdan c ala-

kohdan mukaan vain kumulatiiviset
voittovarat ja sellaiset rahastot, jotka
voidaan käyttää voitonjakoon, vo i-
daan jakaa. Yleinen näkemys on, että
säännökset ovat samans isältöiset.

Pääomadirektiivissä ei ole osake-
pääoman lisäksi säännöksiä varsina i-
sista sidotun oman pääoman rahas-
toista. Esimerkiksi ylikurssirahastoa
ei pääomadirektiivissä tai tilinpää-
töstä koskevissa direktiiveissä todeta
sidotun oman pääoman rahastoksi.
Rahastojen jakokelpoisuus on siten
lähtökohtaisesti jäsenvaltioiden pää-
tettävissä. Direktiiveistä johtuu kui-
tenkin eräitä voitonjakorajoituksia ja
tavallaan sidotun oman pääoman
rahastojakin. Tilinpäätösdirektiivin
34 artiklan 1 kohdan b alakohdan
mukaan aktivoitujen perustamisme-
nojen ja 37 artiklan 1 kohdan perus-
teella myös tiettyjen aktivoitujen
tutkimusmenojen on oltava voitonja-
on jälkeen katettuina. Pääomadirek-
tiivin 22 artiklan 1 kohdan b alakoh-
dasta johtuu, että omien osakkeiden
hankintamenon, jos se on merkitty
taseeseen, tulee olla voitonjaon jäl-
keen katettuna. Pääomadirektiivin
33 artiklan 1 kohdassa sallitaan osa-
kepääoman alentaminen velkojien-
suojamenettelyä ja erityistä päätök-
sentekomenettelyä noudattamatta
siirtämällä varoja erityiseen rahas-
toon. Rahastoa saa käyttää palautet-
taessa osakepääomaa osakkaille sekä
tappion kattamiseen ja osakepää-
oman korottamiseen.

Pääomadirektiivin 15 artiklan
2 kohdan mukaan väliosinkojen
maksaminen on kytketty siihen, että
yhtiöllä on voittovaroja. Väliosinko-
jen maksaminen edellyttää välitin-
päätöksen laatimista.

Pääomadirektiivin 15 artiklan uu-
distaminen on ollut lyhyesti esillä
IAS-asetuksen käsittelyn ja tilinpää-
tösdirektiivin uudistamisen yhtey-
dessä. Komissio ja jäsenvaltiot ovat
alustavasti ilmaisseet valmiutensa
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keskustella erilaisista sääntelymal-
leista.

Ehdotus, joka tekee mahdolliseksi
väliosinkojen maksamisen, on direk-
tiivin mukainen. Oman pääoman
rakennetta koskevat ehdotukset eivät
myöskään ole pääomadirektiivin tai
tilinpäätösdirektiivien vastaisia, kos-
ka direktiiveissä ei edellytetä perus-
tamis- ja tutkimusmenojen aktivoin-
tia tai hankittujen omien osakkeiden
merkitsemistä taseeseen. Pääomadi-
rektiivistä tai tilinpäätösdirektiiveistä
ei myöskään aiheudu välittömiä ra-
joituksia sen suhteen, mitkä rahastot
ovat jakokelpoisia. Pääomadirektii-
vissä ei vaadita konsernitilinpäätök-
sen asettamista emoyhtiön voitonja-
on edellytykseksi.

Lähipiirilainat

Voimassa olevan osakeyhtiölain
12 luvun 7 §:ssä rajoitetaan lainan
antamista yhtiön lähipiiriin kuulu-
valle siten, että lainan saa antaa vain
jakokelpoisten varojen puitteissa ja
turvaavaa vakuutta vastaan. Pykälän
6 momentissa rahalainan antamiseen
rinnastetaan vakuuden antaminen
pykälässä tarkoitetun henkilön ve l-
voitteesta.

Lainanantorajoituksesta on pykä-
län 2 momentissa eräitä poikkeuksia.
Lainananto on vapaata silloin, kun
laina annetaan kunnalle, kuntainlii-
tolle tai valtiolle (1 kohta), velallinen
on samaan konserniin kuuluva osa-
keyhtiö tai osuuskunta tai siihen rin-
nastettava ulkomainen yhtiö (2 koh-
ta) ja silloin, kun laina on niin sa-
nottu liiketoimintalaina (3 kohta).
Konsernilainanantoa koskevaa poik-
keusta lukuun ottamatta muut poik-
keukset saatettiin voimaan vuonna
1981 osakeyhtiölakiin tehdyllä
muutoksella.

Lähipiirilainoihin liittyvänä on-
gelmina on pidetty sitä, että osak-
keenomistajille annetuilla lainoilla

voidaan kiertää varojen jakamista
koskevia säännöksiä. Toisaalta vain
tietyille osakkeenomistajille annetut
lainat voivat perustelujen mukaan
loukata yhdenvertaisuusperiaatetta.
Edelleen perustelujen mukaan la i-
noissa yhtiön johtohenkilöille saattaa
olla kysymyksessä yhtiön varojen
väärinkäyttö, kun lainojen antami-
sesta päättävät niiden saajat itse.

Konsernilainanannon osalta kiel-
losta tehtyä poikkeusta ei ilmeisesti
ole osakeyhtiölain esitöissä käsitelty
lainkaan. Niin sanottujen elinkeino-
lainojen antamista koskevaa poikke-
usta on perusteltu (HE 11/1981 vp.)
mm. toteamalla, että "lainan myön-
täminen liiketoimintaa harjoittavalle
velalliselle tulisi sen vuoksi tehdä
mahdolliseksi silloin, kun lainan an-
taminen perustuu järkiperäisiin lii-
ketaloudellisiin syihin ja laina käy-
tetään yksinomaan velallisen elinkei-
notoimintaan."

Ruotsissa on voimassa pitkälti
osakeyhtiölakia vastaavat lainan an-
tamista koskevat säännökset. Ruotsin
säännökset ovat kuitenkin sikäli tiu-
kemmat, että lähipiiriläisille ei saa
antaa lainaa edes jakokelpoisten va-
rojen puitteissa ja turvaavaa vakuutta
vastaan. Sitävastoin osakeyhtiölain
12 luvun 7 §:n 2 momenttia vastaavat
poikkeukset lainanantokiellosta on
omaksuttu myös Ruotsissa. Ak-
tiebolagskommitté ehdottaa lainan-
antosäännösten lievää helpottamista.
Tanskassa lainanantorajoitukset vas-
taavat kummassakin osakeyhtiömuo-
dossa pitkälti Ruotsissa voimassa
olevia säännöksiä. Norjan kummas-
sakin osakeyhtiömuodossa lainan
antaminen osakkeenomistajille on
sallittua, kunhan lainat annetaan ja-
kokelpoisten varojen puitteissa ja
turvaavaa vakuutta vastaan.

Saksassa ei ole säännöksiä lainan
antamisesta osakkeenomistajille.
Ranskan SA-yhtiön osalta ei ole
säännöksiä lainan antamisesta osak-
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keenomistajille. Lainojen antaminen
hallituksen jäsenille ja heidän lähipii-
rilleen on kuitenkin kielletty. SARL-
yhtiössä lainan antaminen sekä osuu-
den omistajille että hallituksen jäse-
nille ja heidän lähipiirilleen on pää-
säännön mukaan kiellettyä.

Isossa-Britanniassa ei ole sään-
nöksiä lainan antamisesta osakkeen-
omistajille. Yhdysvaltojen yhtiöoi-
keuden kannalta merkittävimmissä
osavaltioissa tai mallilaeissa ei ilmei-
sesti myöskään ole säännöksiä lai-
nojen antamisesta lähipiiriin kuulu-
ville.

Ehdotuksessa on katsottu, että
voimassa olevat lähipiirilainoja kos-
kevat yksityiskohtaiset säännökset
ovat osittain epäjohdonmukaisia.
Vastaavia ongelmia voi liittyä mihin
tahansa yhtiön ja sen lähipiirin väli-
siin toimenpiteisiin. Sääntely on vo i-
nut perustua verotuksellisille näkö-
kohdille: sääntelyn eräänä keskeisenä
tavoitteena on ollut estää varojen
jakaminen yhtiöstä pitkäaikaisten
lainojen muodossa. Verotuksellista
kytkentää heijastelee sekin, että
Ruotsin voimassa olevassa laissa
poikkeusten antaminen lainananto-
kiellosta on uskottu veroviranomai-
sille.

Myös lainanantorajoituksista
myönnettävät poikkeukset ovat epä-
johdonmukaisia. Esimerkiksi kon-
sernilainojen sallimiselle pitäisi olla
oikeudellisesti pätevät perusteet.
Kuitenkin nimenomaan konsernin
sisällä annettaviin lainoihin näyttäi-
sivät liittyvän kaikki lähipiiri-
lainanannon ongelmat, mikä on käy-
nyt ilmi myös käytännössä. Kun
konsernia ei yhtiölainsäädännössä
käsitellä taloudellisena kokonaisuu-
tena, ei konsernilainanannon erityis-
asemaakaan voida yhtiöoikeudelli-
sesti perustella. Elinkeinolainoja
koskeva poikkeus on sisällöltään
epäselvä ja vesittää lainanantorajoi-
tuksia.

Lähipiirilainoja koskevaan sään-
telyyn liittyy myös monenlaisia käy-
tännöllisiä ongelmia. Keskeinen on-
gelma on syntynyt siitä, että suoma-
lainen tytäryhtiö ei lain mukaan voi
antaa lainaa ulkomaisen emoyhtiön
ulkomaiselle tytäryhtiölle, toisin sa-
noen sisaryhtiölleen. Myös säännök-
sen soveltumiseen osuuskunnan
muodostamassa konsernissa on liit-
tynyt epäkohtia. Pohjoismaisessa
keskustelussa on nähty EU-oikeuden
kannalta ongelmalliseksi malli, jossa
konsernilainan antamista pyrittäisiin
rajoittamaan esimerkiksi kotimaisiin
yhtiöihin tai edes pohjoismaisiin yh-
tiöihin. Mahdolliset kotimaisille kon-
serneille tehtävät poikkeukset on
ulotettava vähintäänkin ETA-alueen
yhtiöille.

Edellä esitetyistä epäjohdonmu-
kaisuuksista ja käytännön ongelmista
johtuen lakiin ei ehdoteta otettavaksi
lähipiirilainoja koskevia erityissään-
nöksiä. Ratkaisu saa tukea Pohjois-
maiden ulkopuolisiin maihin tehtä-
västä vertailusta. On kuitenkin ko-
rostettava, että on vain harvoin yht i-
ön edun tai yhtiön toiminnan tarkoi-
tuksen mukaista lainata merkittäviä
rahasummia omistajalle tai johdon
jäsenelle. Poikkeuksen muodostaa
konsernitilanne silloin, kun konser-
niyhtiö saa konsernikassaan tehdystä
sijoituksesta itselleen hyötyä esimer-
kiksi korkotuoton ja vastaisen raho i-
tuksen muodossa.

3.2.9. Omat osakkeet

Nykytila ja työryhmän ehdotukset

Voimassa olevassa laissa erote-
taan omien osakkeiden lunastaminen,
jota säännellään 6 luvussa, ja han-
kinta, jota säännellään 7 luvussa.
Lähtökohtana on, että lunastaminen
liittyy osakepääoman alentamiseen ja
hankkiminen puolestaan tapahtuu
vapaalla omalla pääomalla. Tämä
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erottelu ei kuitenkaan ole poikkeuk-
seton. Voimassa olevassa laissa ty-
täryhtiötä kielletään hankkimasta
emoyhtiön osakkeita.

Esityksessä ehdotetaan, että omi-
en osakkeiden hankkimista ja lunas-
tamista säännellään samassa luvussa.
Hankkiminen ehdotetaan määriteltä-
väksi vapaaehtoisuuteen perustuvaksi
tavaksi hankkia yhtiön osakkeita ja
lunastaminen pakolla tapahtuvaksi
osakkeiden ottamiseksi yhtiölle. Kä-
sitteiden kannalta ei ole merkittävää,
millä oman pääoman erällä hankki-
minen tai lunastaminen tapahtuu. Jos
menettelyn yhteydessä alennetaan
osakepääomaa, tulee velkojien-
suojamenettely noudatettavaksi. Tä-
mä heijastaa ehdotuksessa omaksut-
tua ratkaisua erottaa osakeoikeudet ja
osakepääoman muutokset toisistaan.
Ehdotuksella pyritään samalla kor-
jaamaan voimassa olevan lain käsit-
teiden epäjohdonmukaisuutta.

Työryhmä katsoo, että voimassa
olevan lain tytäryhteisölle asettama
kielto hankkia emoyhtiön osakkeita
on osittain epäjohdonmukainen, kos-
ka emoyhtiö voi itse hankkia omia
osakkeitaan. Tytäryhteisölle asetettua
hankkimiskieltoa on myös käytän-
nössä kierretty siten, että ulkomainen
tytäryhtiö on tehnyt hankinnat. Vaik-
ka tällainen menettely olisikin Suo-
men osakeyhtiölain vastainen, on
siihen sovellettavaa lakia koskevien
kysymysten takia hyvin vaikea käy-
tännössä puuttua. Tytäryhteisölle on
lisäksi kiellosta huolimatta voinut
tulla emoyhtiön osakkeita osakeyh-
tiölain 7 luvun 1 §:n 2 momentin
tarkoittamissa tilanteissa.

Voimassa olevan lain kannalta on
pidetty epäselvänä tilannetta, jossa
tytäryhteisölle tulee emoyhtiön osak-
keita sulautumisvastikkeena. On esi-
tetty, että osakeyhtiölain 7 luvun
säännökset eivät koskisi tätä tilan-
netta. Tulkintaa voidaan ainakin

eräissä tilanteissa pitää kyseenalaise-
na.

Esityksessä ei ehdoteta tytäryhtei-
sölle asetettavaa nimenomaista kiel-
toa hankkia emoyhtiön osakkeita.
Tällainen hankinta ei kuitenkaan
voine yleensä olla tytäryhteisön toi-
minnan tarkoituksen mukainen. On
myös selvää, ettei emoyhtiön johto
voi menestyksellisesti kiertää lain
omien osakkeiden hankkimista tai
varojenjakoa koskevia säännöksiä
käyttämällä välikättä, esimerkiksi
tytäryhtiötä.

Esityksessä ehdotetaan, että tytär-
yhteisön hankkimat emoyhtiön osak-
keet otettaisiin mukaan laskettaessa
julkiselle osakeyhtiölle asetetun han-
kintarajoituksen täyttymistä. Ehdo-
tuksen mukaan julkinen osakeyhtiö
saisi hankkia korkeintaan kymmenen
prosenttia omista osakkeistaan.

Suhde pääomadirektiiviin

Pääomadirektiivissä säännellään
sekä omien osakkeiden hankkimista
(19-22 artiklat) että osakepääoman
alentamista (30-34 artiklat). Lisäksi
direktiivissä on säännöksiä osakkei-
den lunastamisesta osakepääomaa
alentamatta (35 artikla), osakkeiden
pakkolunastamisesta (36 artikla),
yhtiön hallussa olevien osakkeiden
mitätöimisestä (37 artikla), päätök-
senteon määräenemmistöstä (38 ar-
tikla) ja lunastusehtoisista osakkeista
(39 artikla).

Direktiivin mukaan osakepää-
omaa ei saa alentaa alle lain mää-
räämän vähimmäispääoman, ellei
osakepääomaa samalla koroteta vä-
hintään vastaavaan määrään (34 ar-
tikla). Päätös alentamisesta on tehtä-
vä yhtiökokouksessa kahden kol-
masosan määräenemmistöllä ja lisäk-
si osakelajikohtaisesti (31 artikla).
Kokouskutsusta on käytävä ilmi
alentamisen tarkoitus ja alentaminen
on julkistettava julkistamisdirektiivin
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3 artiklan mukaisesti. Osakepääoman
alentamiseen tulee liittyä velkojien-
suojamenettely (32 artikla), jonka
sisällön määrittämisessä jäsenvalti-
oilla on liikkumavaraa. Velkojain-
suojamenettelyä ei tarvitse noudattaa
tappiota katettaessa tai siirrettäessä
varoja sidotun pääoma rahastoon,
mikäli rahasto ei siirron jälkeen vas-
taa yli kymmentä prosenttia osak-
keista ja osakepääomasta (33 artikla).

Direktiivin mukaan omien osak-
keiden hankintapäätös tai valtuutus-
päätös tehdään yhtiökokouksessa.
Yhtiökokous määrittelee hankinnan
ehdot: enimmäismäärän, valtuutuk-
sen voimassaoloajan ja vastikkeen
enimmäis- ja vähimmäismäärän
(19 artikla). Hankittujen osakkeiden
nimellisarvo ei voi ylittää kymmentä
prosenttia osakepääomasta (19 ar-
tikla). Hankinta tulee tehdä jakokel-
poisilla varoilla (19 artikla). Artiklan
säännöksistä on kuitenkin lukuisia
poikkeuksia, kuten pakkohuutokau-
passa tehdyt hankinnat.

Hankitut osakkeet on luovutettava
kolmen vuoden kuluessa, jos osak-
keet vastaavat yli kymmentä pro-
senttia osakepääomasta tai ne on
mitätöitävä. Vastoin määräyksiä
hankitut osakkeet on luovutettava
vuoden kuluessa (21 artikla). Han-
kitut osakkeet eivät tuota äänioike-
utta. Jos osakkeet merkitään tasee-
seen, on taseen omaan pääomaan
merkittävä vastaavan määräinen ja-
kokelvoton rahasto. Tilinpäätöksessä
on annettava tietoja hankinnasta (22
artiklan 2 kohta). Tytäryhtiöiden
tekemät hankinnat katsotaan emoyh-
tiön tekemiksi (24 a artikla).

Pääomadirektiivin tarkoituksena
on direktiivin johdannon mukaan
yhdenmukaisen vähimmäissuojan
antaminen julkisten osakeyhtiöiden
osakkeenomistajille ja velkojille.
Johdannossa todetaan tarpeelliseksi
säännellä velkojien saatavien turvana
olevan pääoman säilyttämistä estä-

mällä pääoman alentaminen jaka-
malla sitä osakkeenomistajille silloin,
kun nämä eivät ole siihen oikeutet-
tuja. Direktiivissä halutaan myös
asettaa rajoituksia osakeyhtiön oi-
keudelle hankkia omia osakkeitaan.
Lisäksi korostetaan samassa asemas-
sa olevien osakkeenomistajien yh-
denvertaisen kohtelun tarvetta sekä
niiden velkojien aseman suojaamista,
joiden saatava on syntynyt ennen
pääoman alentamista.

Pääomadirektiivin osakkeiden lu-
nastamista ja osakepääoman alenta-
mista koskevat 30-37 artiklat muo-
dostavat sekavan ja keskenään risti-
riitaisen kokonaisuuden. Oikeuskir-
jallisuudessa direktiivin epäjohdon-
mukaisuutta on selitetty sillä, että
artikloihin on otettu eri jäsenvaltiois-
sa direktiivin säätämisaikana tun-
nettuja menettelyjä. Osakepääoman
alentamista ja osakkeiden lunasta-
mista koskevat säännökset sallivat
sellaisia menettelyjä, jotka omien
osakkeiden hankkimista koskevien
18-20 artiklojen mukaan eivät aina-
kaan nimenomaisesti ole mahdollisia.
Lunastaminen ja osakepääoman
alentaminen ovat kuitenkin osak-
keenomistajien ja velkojien kannalta
vaarallisempia menettelyjä kuin va-
paalla omalla pääomalla tapahtuva
omien osakkeiden hankkiminen. Eh-
dotuksessa direktiiviä on tulkittu
siten, että direktiivin suojan kohtei-
den kannalta direktiivissä sallittuja
menettelyjä vähemmän haitallisista
menettelyistä on voitava kansallises-
sa laissa säätää. Esimerkiksi omien
osakkeiden hankkimista koskeva
yhtiöjärjestyksen määräys on voitava
hyväksyä, kun direktiivissä sallitaan
omien osakkeiden lunastamista kos-
keva yhtiöjärjestyksen määräys.

Direktiivissä säädetään myös ty-
täryhtiön tekemistä emoyhtiön osak-
keiden hankinnoista. Säännöksen
pääsisältö on, että hankintaa, mer-
kintää ja hallussapitoa pidetään yhti-



67

ön omina toimina, jos sen tekee ty-
täryhtiö. Hankintaa ei ole direktiivis-
sä kielletty. Säännös ei koske osak-
keiden ottamista vakuudeksi (24 ar-
tikla), eikä omien, toisin sanoen
emoyhtiön osakkeiden hankinnan
rahoittamista (23 artikla).

Omien osakkeiden hankinnan
osalta on epäselvää, miten on tulkit-
tava esitettyä periaatetta "pidetään
yhtiön omina toimina". Direktiivin
perustelumuistiosta voidaan päätellä,
että tarkoituksena on ollut lukea ty-
täryhtiön tekemät hankinnat mukaan
edellä kuvattuun, korkeinta sallittua
hankittavaa määrää koskevaan kym-
menen prosentin sääntöön. Onge l-
maksi oli nähty Belgiassa noudatettu
käytäntö, jossa emoyhtiöiden osak-
keita ostettiin tytäryhtiöihin ja siten
estettiin yritysvaltauksia. Alkuperäi-
nen ehdotus koskikin vain omien
osakkeiden ostamista ja oli muuten-
kin jossakin määrin erilainen kuin
lopullinen teksti. Tulkintaa, jonka
mukaan säännös koskee vain tytär-
yhtiön hankintojen laskemista mu-
kaan kymmenen prosentin sääntöä
sovellettaessa, saattaa tukea säännök-
sen lopullinen sanamuoto, jonka vo i-
daan katsoa koskevan jo tehtyjä han-
kintoja.

Myös asiaperustein voidaan
puoltaa tulkintaa, jonka mukaan ty-
täryhtiön tekemät hankinnat luetaan
mukaan kymmenen prosentin sään-
töä sovellettaessa mutta muut omien
osakkeiden hankintasäännöt eivät
välttämättä tule sovellettaviksi han-
kittaessa emoyhtiön osakkeita. Sään-
nökset eivät voine koskea päätök-
sentekomenettelyä tytäryhtiössä,
koska päätöksentekosäännöillä suo-
jataan nimenomaan emoyhtiön osak-
keenomistajia. Edellyttämällä pää-
töksen tekemistä tytäryhtiön yhtiö-
kokouksessa ei ainakaan välittömästi
edistetä emoyhtiön osakkeenomista-
jien asemaa. Säännökset eivät voine
koskea myöskään oman pääoman

suojaa, koska tytäryhtiön ostoilla ei
ole vaikutusta emoyhtiön nettovaral-
lisuuteen, eikä säännöksissä käsitellä
lainkaan hankinnan vaikutusta kon-
sernitaseeseen. Kysymys ei ole emo-
yhtiön sidotun oman pääoman pa-
lauttamisesta osakkeenomistajille.
Ehdotuksessa omaksuttua tulkintaa
puoltaa se, että direktiivissä tarkoi-
tettu tytäryhtiö voi olla myös yksi-
tyinen osakeyhtiö, johon direktiivin
määräyksiä ei sovelleta. Tytäryhtiön
osalta ole myöskään erityisiä sään-
nöksiä siitä, miten emoyhtiön osak-
keita käsitellään tytäryhtiön taseessa.

Pääomadirektiivin 21 artiklassa
edellytetään 19 ja 20 artiklan vastai-
sesti hankittujen omien osakkeiden
luovuttamista vuoden määräajassa.
Säännöksen tarkoituksena voitaisiin
ajatella olleen, että tytäryhtiön direk-
tiivin vastaisesti hankkimat emoyht i-
ön osakkeet rinnastettaisiin tältäkin
osin emoyhtiön hankkimiin omiin
osakkeisiin. Artiklassa kuitenkin
viitataan 19 artiklaan, jossa on kolme
alakohtaa a-c. Näistä alakohta a kos-
kee päätöksentekomenettelyä ja ala-
kohta c oman pääoman suojaa, joiden
on edellä todettu soveltuvan huonosti
nyt käsillä olevaan tilanteeseen. Ti-
lannetta lienee arvioitava niin, että
velvollisuus luovuttaa laittomasti
tytäryhtiöön hankitut emoyhtiön
osakkeet vuoden määräajassa koskee
vain vastoin kymmenen prosentin
rajoitusta hankittuja osakkeita (ala-
kohta b).

Tytäryhtiön suorittamia emoyhti-
ön osakkeiden hankintoja koskevaa
24 a artiklaa voitaneen siis tulkita
siten, että se koskee lähinnä niin sa-
nottua kymmenen prosentin sääntöä
ja siihen liittyviä luovutusvelvoittei-
ta. Direktiivissä sallitaan siten tytär-
yhtiön hankkivan emoyhtiön osak-
keita, ei ainakaan välittömästi kyt-
ketä hankintaa tytär- tai emoyhtiön
jakokelpoisiin varoihin eikä sään-
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nellä sitä, miten päätös olisi tytäryh-
tiössä tehtävä.

3.2.10. Yritysjärjestelyt

Sulautuminen

Työryhmä ehdottaa sulautumista
koskevan sääntelyn säilyttämistä
sisällöltään pääosin voimassa olevan
lain kaltaisena. Työryhmä ehdottaa
kuitenkin säännöksiä, joilla sulautu-
mismenettelyä yksinkertaistetaan ja
nopeutetaan. Nopeuttaminen tapah-
tuisi sallimalla sulautumiseen liitty-
vän velkojiensuojamenettely aloitta-
minen jo sulautumissuunnitelman
kuulutuspäivästä. Voimassa olevan
lain mukaan kuulutus velkojille vo i-
daan antaa vasta sulautumispäätök-
sen jälkeen. Velkojiensuojan aikais-
taminen tekee mahdolliseksi sen, että
velkojiensuojamenettelyn kuulutus-
aika ja sulautumisesta päättävän yh-
tiökokouksen kutsuaika kuluvat sa-
manaikaisesti. Menettelyn vaiheiden
hoitaminen rinnakkain mahdollistaa
koko sulautumismenettelyn toteutta-
misen hieman yli kolmessa kuukau-
dessa.

Kuulutuksen antaminen velkojille
ennen yhtiökokousta saattaa muo-
dollisesti heikentää velkojien ase-
maa, koska velkojat eivät kuulutuk-
sen yhteydessä saa tietää, kuinka
moni sulautuvan yhtiön osakkeen-
omistajista tulee vaatimaan lunas-
tusta. Voimassa olevan lain mukai-
sessa menettelyssä lunastettavaksi
vaadittujen osakkeiden enimmäis-
määrä on aina tiedossa velkojien
kuulutusta annettaessa. Velkojat ei-
vät kuitenkaan saa tietää lunastuksen
johdosta osakkeenomistajille mak-
settavan lunastushinnan tarkkaa mää-
rää, joka yleensä ratkeaa vasta myö-
hemmin välimiesmenettelyssä. Vä-
hemmistöosakkeiden lunastuksen ja
velkojiensuojan välinen ristiriita ei

tiettävästi ole aiheuttanut ongelmia
käytännössä.

Uutuutena ehdotetaan säännöksiä
niin kutsutusta kolmikantasulautumi-
sesta, jossa muu taho kuin vastaan-
ottava yhtiö, yleensä tämän emoyh-
tiö, antaa sulautumisvastikkeen su-
lautuvan yhtiön osakkeenomistajille.
Kolmikantasulautuminen voitaisiin
vaihtoehtoisesti toteuttaa siten, että
vastaanottava yhtiö hankkii ensin
emoyhtiön osakkeita ilmaisannilla ja
antaa nämä osakkeet sulautumisvas-
tikkeena. Voimassa olevan lain mu-
kaan tämä ei ole mahdollista. Ehdo-
tuksessa kuitenkin sallitaan se, että
yhtiö saa ilmaisannissa omia osak-
keitaan vastikkeetta. Siten tytäryht i-
ön tekemä emoyhtiön osakkeiden
merkintä on ehdotuksessa selkeästi
kiellettyä ainoastaan vastikkeellise-
na. Ehdotuksessa on kuitenkin pää-
dytty esittämään kolmikantasulautu-
misen erityissääntelyä menettelyn
sallittavuuden osoittamiseksi sekä
sen erityispiirteiden selkiyttämiseksi.

Sulautumissääntely tulisi sove l-
lettavaksi sellaisissa kansainvälisissä
kolmikantasulautumisissa, joissa
sulautumiseen osallistuvat yhtiöt
ovat suomalaisia ja sulautumisvasti-
ketta antava yhtiö on ulkomaalainen.
Ehdotettu osakkeiden merkinnän
muotomääräysten vähentäminen sekä
alikurssikiellosta luopuminen he l-
pottavat kuitenkin sellaistenkin kol-
mikantasulautumisten toteuttamista,
joissa vain sulautumisvastikkeen an-
taja on suomalainen yhtiö.

Käytännössä sulautumisia hanka-
loittaa olennaisesti voimassa olevan
lain pääomadirektiivistä johdettu
velvollisuus laatia välitilinpäätös
silloin, kun sulautumisesta päättävä
yhtiökokous pidetään yli kuusi kuu-
kautta tilinpäätöksen laatimisen jäl-
keen. Ehdotuksessa välitilinpäätök-
sen laatimisvelvollisuus on rajoitettu
sulautumisdirektiivin vähimmäis-
vaatimusten mukaiseksi. Välitilin-



69

päätöksen laatimisvelvollisuus on
ehdotuksen mukaan vain silloin, kun
sulautumissuunnitelma on laadittu yli
kuusi kuukautta tilikauden päättymi-
sen jälkeen.

Myös sulautumista vastustavien
osakkeenomistajien ja optio-oikeuk-
sien haltijoiden omistamien osakkei-
den ja optio-oikeuksien lunastusme-
nettelyä ehdotetaan yksinkertaistetta-
vaksi. Voimassa olevan lain moni-
vaiheinen lunastusmenettely on käy-
tännössä osoittautunut osakkeen-
omistajien kannalta kohtuuttoman
vaikeaksi.

Rajat ylittäviä sulautumisia kos-
kevia säännöksiä ei tässä vaiheessa
ehdoteta otettavaksi lakiin, koska
asiaa koskeva EU:n direktiivi on
vasta valmisteilla. Sääntelyssä on
otettava huomioon myös lokakuussa
2004 voimaan tuleva eurooppayh-
tiötä koskeva asetus ja sitä täydentä-
vät erikseen valmisteltavat kansalli-
set säännökset.

Voimassa olevassa laissa ei oteta
selkeää kantaa siihen, voiko sulau-
tuminen tapahtua, vaikka vastaano t-
tava yhtiö sulautuisi toiseen yhtiöön
ennen sulautumista. Oikeuskirjalli-
suudessa on esitetty tulkinta, että
tällainen niin sanotusti päällekkäinen
sulautuminen olisi mahdollinen. Re-
kisteriviranomainen ei kuitenkaan
ole hyväksynyt sulautumisprosessin
jatkamista vastaanottavan yhtiön
sulauduttua toiseen yhtiöön.

Sulautuminen on voimassa olevan
lain ja ehdotuksen mukaan toteutet-
tava muuttamattoman sulautumis-
suunnitelman mukaisesti. Sulautumi-
seen osallistuvan yhtiön sulautumi-
nen, jakautuminen tai muu yhtiö-
muodon muutos merkitsee sulautu-
miseen osallistuvan yhtiön identitee-
tin muuttumista, mikä on yleensä
sulautumissuunnitelman vastaista.
Sulautumiseen osallistuvien yhtiö i-
den osakkeenomistajien, optio-
oikeuksien haltijoiden ja velkojien on

kyettävä luottamaan, että sulautumis-
suunnitelma sisältää kaikki heidän
oikeuksiensa kannalta olennaiset
tiedot järjestelystä. Päällekkäiset
sulautumiset ja jakautumiset voisivat
olla mahdollisia vain, jos kaikki täl-
laiset menettelyt käyvät ilmi samasta
sulautumis- tai jakautumissuunnitel-
masta tai näiden yhdistelmästä ja
järjestelyt hyväksytään samalla yh-
tiökokouksen tai hallituksen päätök-
sellä.

Sulautumiseen osallistuvat yhtiöt
voivat antaa osakkeita taikka korot-
taa osakepääomaa sulautumismenet-
telyn aikana. Tämä voi merkitä su-
lautumisen vaihtosuhteen muuttu-
mista toiseksi kuin sulautumissuun-
nitelmassa. Myös sulautumismene t-
telyn aikana tapahtuva osingonjako,
omien osakkeiden hankinta tai muu
varojenjako voi vaikuttaa vaihtosuh-
teeseen. Varojenjako voi jopa vaa-
rantaa sulautumisen täytäntöönpa-
non, jos sen johdosta vastaanotta-
valle yhtiölle tuleva omaisuus ei riitä
kattamaan sen osakepääomaan mer-
kittävää määrää. Tällaiset tilanteet on
ehdotuksessa otettu huomioon edel-
lyttämällä, että sulautumissuunnitel-
maan otetaan nimenomainen mai-
ninta sulautumiseen osallistuvien
yhtiöiden oikeudesta osakkeiden
antamiseen ja varojenjakoon. Ehdo-
tuksen 1 luvun perusteluissa on kä-
sitelty yhdenvertaisuusperiaatteen
soveltumista sulautuvan yhtiön osak-
keenomistajiin.

Jakautuminen

Työryhmä ehdottaa eräitä muu-
toksia myös jakautumista koskeviin
säännöksiin. Käytännössä merkittä-
vin muutos lienee säännösten kir-
joittaminen täydellisinä lakiin, kun
ne voimassa olevassa laissa perustu-
vat laajoihin viittauksiin sulautumista
koskeviin säännöksiin.
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Sisällöllisesti jakautumissääntelyä
on uudistettu sulautumista vastaa-
valla tavalla. Menettelyä on nopeu-
tettu ja yksinkertaistettu muun muas-
sa aikaistamalla velkojiensuojame-
nettelyä.

Esityksessä ehdotetaan, että ja-
kautuminen toimivaan eli aiemmin
perustettuun yhtiöön sallittaisiin.
Kysymys olisi tällöin jakautumisen
ja absorptiosulautumisen yhdistel-
mästä. Tällaiseen jakautumiseen ei
kuitenkaan edes vastaanottavassa
yhtiössä sovelleta sulautumista kos-
kevia säännöksiä, vaan ehdotettu
jakautumissääntely sisältää myös
vastaanottavaa yhtiötä koskevat
säännökset.

Ehdotettu sääntely tekee mahdol-
liseksi nykyistä monimuotoisemmat
jakautumiset, jolloin jakautuminen
voi nykyistä useammin vaikuttaa
osakkeenomistajien asemaan yhtiös-
sä. Jakautuvan yhtiön osakkeen-
omistajat eivät toimivaan yhtiöön
jakauduttaessa käytännössä saa sa-
maa omistusosuutta vastaanottavasta
yhtiöstä kuin mikä heillä oli jakautu-
vassa yhtiössä. Ehdotus sisältää näitä
tilanteita varten vastaavan osakkei-
den ja optio-oikeuksien lunastamista
koskevan sääntelyn kuin sulautumi-
sessa.

Lunastusmenettelyä ei ehdoteta
sovellettavaksi perustettavaan yht i-
öön tapahtuvassa jakautumisessa.
Tällaisissa jakautumisissa lunastus-
hinnan maksaisi tosiasiassa jakautu-
va yhtiö. Lunastusoikeutta ei ole tar-
peen ulottaa tällaisiin jakautumisiin,
koska osakkeenomistajat saavat vas-
taanottavassa yhtiössä saman omis-
tusosuuden ja samat oikeudet kuin
jakautuvassa yhtiössä. Muunlaiset
perustettavaan yhtiöön tapahtuvat
jakautumiset puolestaan pääsääntöi-
sesti edellyttävät kaikkien osakkeen-
omistajien suostumusta.

Yritysmuodon muuttaminen

Voimassa olevaan lakiin sisältyy
säännöksiä yksityisen osakeyhtiön
muuttamisesta julkiseksi osakeyhti-
öksi ja päinvastoin. Lakiin ehdote-
taan otettavaksi myös säännökset
osakeyhtiön muuttamisesta osuus-
kunnaksi, avoimeksi yhtiöksi tai
kommandiittiyhtiöksi sekä toiminnan
jatkamisesta yksityisenä elinkeinon-
harjoittajana. Menettely edellyttää
osakkeenomistajien yksimielisyyttä
ja velkojiensuojamenettelyä.

Voimassa olevan lain mukaan on
ollut mahdollista muuttaa osakeyhtiö
tai henkilöyhtiö osakeyhtiöksi, mutta
ei päinvastoin. Tarve nyt ehdotettui-
hin säännöksiin on tuotu esille use-
alta taholta, mutta erityisesti pienten
yhtiöiden toimesta.

Yritysmuodon muuttamisen vero-
kohtelu määräytyy verolainsäädän-
nön mukaan. Verotus voi tosiasiassa
rajoittaa yritysmuodon muutoksia.

3.2.11. Yhtiön purkaminen

Yhtiön purkamista koskevat sään-
nökset on uudistettu lailla
1094/2000. Esityksessä ei tämän
vuoksi ehdoteta purkamista koskevi-
en säännösten laajamittaista uudis-
tamista. Työryhmä ehdottaa kuiten-
kin muutosta voimassa olevan lain
13 luvun 2 §:ssä tarkoitettuun pää-
oman vähentymiseen perustuvaa
pakkoselvitystilaa koskevaan sään-
telyyn. Voimassa olevan lain mukaan
yhtiön on ryhdyttävä tervehdyttä-
mistoimiin, jos yhtiön oma pääoma
on alle puolet osakepääomasta. Vel-
vollisuuden laiminlyöminen on va r-
sinkin aikaisemmassa oikeuskäytän-
nössä johtanut yhtiön johtoa kohtaan
ankaraan vahingonkorvausvastuu-
seen. Uudemmassa oikeuskäytännös-
sä on palattu lähemmäksi osakeyh-
tiölain vahingonkorvausta koskevia
periaatteita.
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Voimassa olevan lain pakkosel-
vitystilaa koskevat säännökset poik-
keavat insolvenssioikeuden yleisestä
linjasta, koska velvollisuus asettaa
yhtiö selvitystilaan perustuu kaava-
maiseen taseasemaan perustuvaan
arviointiin eikä maksukyvyttömyy-
teen. Voimassa olevat säännökset
eivät ole käytännössä täyttäneet niitä
tarpeita, joita niille on asetettu.
Säännökset perustuvat oletukseen,
että osakepääoma toimisi tehokkaana
velkojien saatavia suojaavana pusku-
rina. Käytännössä näin ei ole ollut.
Pääoman vähyyden takia selvitysti-
laan asetetut yhtiöt ovat säännönmu-
kaisesti menneet konkurssiin, joissa
velkojien jako-osuudet ovat jääneet
olemattomiksi. Säännökset on myös
eräissä tapauksissa sivuutettu velko-
jien ja yhtiön välisellä sopimuksella.
Säännösten rikkomisesta seuranneet
vahingonkorvausseuraamukset ovat
olleet yhtiön johdon kannalta anka-
ria.

Pakkoselvitystilaa koskevat sään-
nökset ehdotetaan korvattavaksi kak-
sivaiheisella sääntelyllä. Yhtiön olisi
ensiksikin pidettävä yhtiökokous
tilanteessa, jossa yli puolet osake-
pääomasta on menetetty. Mitään pa-
kottavia toimenpidevaihtoehtoja ei
ehdoteta säädettäväksi. Toisen va i-
heen muodostaa tilanne, jossa koko
yhtiön osakepääoma on menetetty.
Tässä laskelmassa osakepääoman
katteeksi saadaan nykyiseen tapaan
lukea pääomalainat. Yhtiön olisi vä-
littömästi tehtävä rekisteri-ilmoitus
pääoman menettämisestä. Velvolli-
suuksien laiminlyöntiin perustuva
vahingonkorvausvelvollisuus mää-
räytyisi yleisten periaatteiden mu-
kaan.

Kansainvälisesti pakkoselvitysti-
lasäännökset ovat harvinaisia. EU-
maista vastaavat säännökset ovat
voimassa Ruotsissa sekä jossakin
määrin vastaavalla tavalla Ranskassa.
Pääomadirektiivin 17 artiklassa

edellytetään, että pääoman vähene-
misen takia yhtiökokous on kutsutta-
va koolle arvioimaan niitä toimia,
joihin tilanne antaa aihetta. Direktii-
vissä ei edellytetä mihinkään erityi-
siin pakollisiin toimenpiteisiin ryh-
tymistä.

3.2.12. Seuraamusjärjestelmä

Yleistä

Ehdotuksessa on kiinnitetty huo-
miota siihen, että seuraamusjärjes-
telmää kehitetään vähemmistöosak-
keenomistajien ja velkojien tarpeiden
mukaisesti. Tarkoituksena ei kuiten-
kaan ole ollut tehdä olennaisia muu-
toksia voimassa olevaan eri etutaho-
jen väliseen tasapainoon. Ehdotetut
muutokset merkitsevät monessa koh-
den yleisten oikeusperiaatteiden ja
oikeuskirjallisuudessa esitettyjen
kannanottojen kirjaamista lakiin.

Seuraamusjärjestelmää koskevat
ehdotukset liittyvät osaltaan muualle
lakiin tehtyihin ehdotuksiin. Esimer-
kiksi tiettyjen tytäryhteisöjen teke-
mien toimien ja lähipiirilainojen
sääntelyn keventämisen vastapainok-
si ehdotetaan vahingonkorvauksen
yhteyteen säännöksiä lähipiiritran-
saktioiden aiheuttamasta tuotta-
musolettamasta. Tavoitteena on kor-
vata jäykkää ja yksittäistapauksissa
epäkohtia aiheuttavaa yksityiskoh-
taista sääntelyä yleisemmillä sään-
nöksillä.

Myös elinkeinoelämän vapaaeh-
toiset toimet ovat tulleet esille ehdo-
tuksen valmistelussa. Elinkeinoelä-
män itsesääntelyssä luotavat raken-
teet saattaisivat olla sekä riitojen
ennaltaehkäisyn että mahdollisesti
riitojen ratkaisun kannalta toimivia
järjestelyjä. Itsesääntely toisi riitati-
lanteessa etuja tyypillisen riidan
kummallekin osapuolelle. Pienosak-
keenomistajan tai velkojan kuluriskiä
voitaisiin vapaaehtoisuuteen perustu-
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villa menettelyillä mahdollisesti ra-
joittaa. Toisaalta yhtiön tai enem-
mistöosakkeenomistajan kannalta
saattaisi olla hyödyllistä saattaa riidat
nopeasti päätökseen.

Itsesääntelyssä voitaisiin riitojen
ratkaisun sijasta tai ohella pyrkiä
ennalta ehkäisemään riitaisuuksia. Jo
ennen yhtiöoikeudellista toimenp i-
dettä pyydetty lausunto, vaikka sillä
ei olisikaan sitovaa vaikutusta, saat-
taisi helpottaa toimenpiteiden to-
teuttamista ja vähentää myöhempiä
riitaisuuksia. Esimerkiksi Ruotsissa
käytetään paljon Aktiemarknads-
nämnden-nimistä lautakuntaa, joka
antaa arvopaperimarkkinoilla nou-
datettavaa hyvää tapaa koskevia lau-
suntoja.

Päätöksen pätemättömyys

Päätöksen pätemättömyyttä kos-
kevat säännökset vastaavat pääperi-
aatteiltaan voimassa olevan lain
säännöksiä yhtiökokouksen päätök-
sen moittimisesta. Ehdotuksiin si-
sältyy kuitenkin eräitä materiaalisesti
merkittäviä uudistuksia.

Mitättömän ja muuten pätemättö-
män päätöksen välistä rajanvetoa
ehdotetaan osittain muutettavaksi.
Voimassa olevan lain mukaan mi-
tättömiä ovat muun muassa päätök-
set, jotka on tehty ilman lain tai yh-
tiöjärjestyksen edellyttämää osak-
keenomistajan suostumusta. Tällä on
tarkoitettu lähinnä osakeyhtiölaissa
nimenomaisesti mainittuja suostu-
mustilanteita. Lain esitöiden mukaan
kysymyksessä ovat päätökset, jotka
ovat voimakkaiden vähemmistöint-
ressien vastaisia (HE 27/1977 vp.
s. 70). Oikeuskäytännössä on toi-
saalta katsottu, että osakeyhtiölain
niin sanotun yleislausekkeen tai yh-
denvertaisuusperiaatteen rikkominen
ei sellaisenaan aiheuta mitättömyyttä
(KKO 1990:24). Sanottu johtaa kai-
ken kaikkiaan varsin kasuistisiin ja

kaavamaisiin tuloksiin. Säännös eh-
dotetaan tämän vuoksi korvattavaksi
yleisluontoisemmalla säännöksellä,
jonka mukaan kaikkein selvimmät
vähemmistöintressien loukkaukset
yleisesti johtavat päätökseen mität-
tömyyteen. Päätös olisi aina mitätön,
jos se on yhdenvertaisuusperiaatteen
vastainen ja loukkaa selvästi sellai-
sen osakkeenomistajan oikeutta, jon-
ka suostumusta ei ole saatu. Toisaalta
laissa edellytetyn suostumuksen
puuttuminen ei automaattisesti joh-
taisi mitättömyyteen, vaan tällöinkin
arvioitaisiin, onko kysymyksessä
yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen
päätös, joka loukkaa selvästi osak-
keenomistajan oikeutta.

Periaatteellisesti merkittävä uu-
distusehdotus on se, että laissa sää-
dettäisiin myös hallituksen päätöksen
moittimisesta silloin, kun yhtiökoko-
us voi lain mukaan valtuuttaa halli-
tuksen päättämään yhtiökokoukselle
kuuluvasta asiasta. Yhtiökokouksen
enemmistön päättäessä tällaisesta
valtuutuksesta on vähemmistön-
suojan kannalta ongelmallista, jos
hallituksen valtuutuksen nojalla te-
kemää päätöstä ei voida moittia. Oi-
keuskirjallisuudessa ja hovioikeus-
käytännössä onkin esiintynyt kan-
nanottoja, joiden mukaan osakkeen-
omistajalla on jo voimassa olevan
oikeuden mukaan moiteoikeus tällai-
sessa tilanteessa, vaikkei asiasta ni-
menomaisesti säädetäkään voimassa
olevassa laissa. Tällainen oikeus ei
myöskään kansainvälisesti ole mi-
tenkään epätavallinen. Hallituksen
päätöksiä koskeva moiteoikeus tun-
netaan esimerkiksi Norjassa. Samoin
esimerkiksi Isossa-Britanniassa ja
Yhdysvalloissa osakkeenomistajalla
on mahdollisuus ajaa kannetta halli-
tuksen päätöstä vastaan jo yleisten
kanneoikeutta koskevien sääntöjen
perusteella. Osaltaan hallituksen
päätöksiä koskeva moiteoikeus tasa-
painottaa ehdotuksia, joiden mukaan
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valtuutusmenettely sallittaisiin aikai-
sempaa useammissa tilanteissa ja
valtuutusta koskevaa sääntelyä
muutenkin joustavoitettaisiin.

Moiteoikeutta vastaan on toisaalta
esitetty, että se aiheuttaa epävar-
muutta ja lisää mahdollisuuksia oi-
keussuojakeinojen väärinkäyttöön.
Moiteoikeuden on näistä syistä kat-
sottu vaikeuttavan esimerkiksi halli-
tuksen päättämien suunnattujen osa-
keantien käyttämistä yrityskauppojen
toteuttamisessa. Ehdotuksessa on
näistä syistä päädytty kompromis-
siin, jonka mukaan moittia voidaan
vain sellaisia hallituksen yhtiökoko-
uksen antaman valtuutuksen nojalla
tekemiä päätöksiä, jotka kaikkein
voimakkaimmin loukkaavat osak-
keenomistajien yhdenvertaisuutta.
Tällaisiksi on katsottu edellä mainitut
mitättömyystapaukset eli sellaiset
yhdenvertaisuusperiaatteen vastaiset
päätökset, jotka selvästi loukkaavat
osakkeenomistajan oikeutta. Yleistä
moiteoikeutta ei siten olisi.

Vahingonkorvaus

Ehdotuksen vahingonkorvausta
koskevat säännökset rakentuvat vo i-
massa olevan lain periaatteille. Vo i-
massa olevan oikeuden vahingon-
korvaussäännöksiä on pääsääntöisesti
pidetty hyvin toimivina. Ehdotuksilla
ei yleisesti ottaen tavoitella vahin-
gonkorvausvastuun tiukentamista
eikä helpottamista nykyisestä. Ta-
voitteena on pikemminkin ollut kor-
jata yksittäisiä epäkohtia ja lisätä
oikeusvarmuutta ottamalla lakiin
säännökset eräistä aikaisemmin lais-
sa sääntelemättömistä kysymyksistä.
Koska vahingonkorvauksen asema
oikeussuojakeinona on keskeinen,
seuraavassa käsitellään kuitenkin
vahingonkorvausta koskevia uudis-
tusehdotuksia muita oikeussuojakei-
noja laajemmin.

Oikeustilan selventämiseksi lakiin
ehdotetaan ensinnäkin otettavaksi
säännökset johtoa koskevasta tuot-
tamusolettamasta silloin, kun vahin-
ko on aiheutettu osakeyhtiölakia tai
yhtiöjärjestystä rikkomalla. Johdon ja
yhtiön suhdetta voidaan kuvata asia-
miessuhteeksi. Sopimusoikeudessa
katsotaan vakiintuneesti, että sopi-
musta rikkoneen on vahingonkor-
vausvastuusta vapautuakseen osoi-
tettava, ettei ole syyllistynyt tuotta-
mukseen. Tähän on perusteltua osa-
keyhtiöoikeudessa rinnastaa johdon
asiamiesasemaa määrittelevät osake-
yhtiölain yksityiskohtaiset säännök-
set ja yhtiöjärjestyksen määräykset.
Tuottamusolettama vastaa paljolti
sitä, mitä jo voimassa olevasta osa-
keyhtiöoikeudesta on oikeuskirjalli-
suudessa esitetty. Kysymyksessä
olisi ehdotuksen mukaan kuitenkin
vain olettama. Johdolla olisi mah-
dollisuus näyttää tuottamuksen
puuttuminen, kun taas oikeuskirjalli-
suudessa on toisinaan esitetty, että
osakeyhtiölain tai yhtiöjärjestyksen
rikkominen jo sellaisenaan merkitsee
tuottamusta.

Laissa ehdotetaan säädettäväksi
tuottamusolettamasta myös silloin,
kun johdon tai osakkeenomistajan
vastuu koskee yhtiön läheisen kanssa
tehdyllä toimella aiheutettua vahin-
koa. Säännökset tehostavat oikeus-
suojaa niin sanottujen lähipiiritran-
saktioiden osalta ja toimivat vasta-
painona yksityiskohtaisen lähi-
piirisääntelyn keventämiselle.

Osakkeenomistajan vahingonkor-
vausvastuun perusteita ehdotetaan
puolestaan muutettaviksi siten, että
vastuu ei nykyiseen tapaan edellyt-
täisi törkeää tuottamusta. Voimassa
olevan lain esitöissä (HE 27/1977 vp.
s. 111) törkeän tuottamuksen vaati-
musta on perusteltu mm. sillä, ettei
osakkeenomistajilta voida vaatia
erityistä perehtyneisyyttä yhtiön toi-
mintaan liittyviin kysymyksiin. Se,
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millaista perehtyneisyyttä osakkeen-
omistajalta voidaan kulloinkin edel-
lyttää, voidaan kuitenkin ottaa ja
tuleekin ottaa tuottamusarvioinnissa
aina huomioon: tuottamusta ja siten
muun muassa velvollisuutta tuntea
lain ja yhtiöjärjestyksen sisältö arvi-
oidaan eri tavoin esimerkiksi konser-
nin emoyhtiön ja toisaalta pörssiyhti-
ön piensijoittajaosakkaan kohdalla.
Voimassa olevan lain esitöissä törke-
än tuottamuksen vaatimusta on edel-
leen perusteltu sillä, että osakkeen-
omistajilla on oikeus pitää ensisijai-
sena tavoitteenaan omien etujensa
edistämistä, sekä sillä, etteivät osak-
keenomistajat vastaa yhtiön si-
toumuksista. Tällaisia perusteluja ei
voida pitää riittävinä silloin, kun ky-
symys on lain tai yhtiöjärjestyksen
vastaiseen menettelyyn perustuvasta
vahingonkorvausvastuusta. Muita-
kaan perusteita ei liene esitettävissä
osakkeenomistajan vastuun kyseisen
kaltaiselle rajoittamiselle silloin, kun
kyse on hänen osaltaan lain tai yh-
tiöjärjestyksen rikkomisesta. Lisäksi
törkeän tuottamuksen vaatimus ra-
joittaa osakkeenomistajan vahingon-
korvausvastuuta sellaisissakin tilan-
teissa, joissa vahingonkorvausvas-
tuun asettaminen osakkeenomista-
jalle on perusteltua, kuten vaikutus-
valtaansa väärinkäyttävälle emoyhti-
ölle tai muulle määräysvallan käyt-
täjälle. Vaikka osakkeenomistajan
korvausvastuu ehdotuksen mukaan
syntyykin jo pelkällä tuottamuksella,
on toisaalta selvää, ettei vastuu juur i-
kaan voi koskea esimerkiksi pörssi-
yhtiön yhtiökokoukseen osallistuvaa
pienosakkeenomistajaa, koska tältä ei
voida edellyttää erityistä aktiivisuutta
tai tietämystä yhtiön asioista. Ehdo-
tuksella ei tarkoiteta tämän kaltaisten
osakkeenomistajien vastuun anka-
roittamista nykyisestä.

Myös yhtiön hallintoa koskevien
säännösten selkeyttäminen uudistuk-
sessa – esimerkiksi se, että yhtiöko-

kous voi eräin edellytyksin tehdä
päätöksiä lähtökohtaisesti hallituk-
selle kuuluvissa asioissa – puoltaa
sitä, että yhtiön asioiden hoitamiseen
osallistuvien tahojen vastuu on mah-
dollisimman yhdenmukainen. Vas-
tuuperusteen yhdenmukaistamisella
saatetaan myös välttyä vaikeilta ra-
janvetotilanteilta esimerkiksi sen
suhteen, onko osakkeenomistajan,
joka muodollisesti ei ole ollut halli-
tuksen jäsen, tietyssä tilanteessa kat-
sottava tosiasiassa muodostaneen
yhtiön hallituksen ja onko häneen
siten sovellettava hallituksen jäsentä
koskevia vahingonkorvaussäännök-
siä. Tällaisesta on löydettävissä esi-
merkkitapauksia muun muassa poh-
joismaisesta oikeuskäytännöstä, ku-
ten NJA 1997 s. 418.

Yksittäisen osakkeenomistajan
oikeus saada korvausta niin sano-
tuista välillisistä vahingoistaan eli
ensi kädessä yhtiölle aiheutetusta
vahingosta poistettaisiin. Ehdotuksen
mukaan osakkeenomistaja ei – toisin
kuin voimassa olevan oikeuden mu-
kaan (KKO 2000:89) – lainkaan vo i-
si vaatia välillisen vahinkonsa kor-
vaamista suoraan itselleen. Osak-
keenomistajan olisi tämän sijaan ti-
lanteessa ajettava omalla kustannuk-
sellaan kannetta vahingon korvaami-
sesta yhtiölle. Lisäksi osakkeen-
omistajan kanneoikeuden käyttämi-
selle asetettaisiin laissa verraten an-
karat edellytykset. Samalla poistet-
taisiin tarpeettomana nykyinen osak-
keenomistajien määrävähemmistön
oikeus ajaa vahingonkorvauskannetta
yhtiön lukuun. Ehdotuksella pyritään
selventämään oikeustilaa ja välttä-
mään muun muassa vaaraa saman
vahingon korvaamisesta useampaan
kertaan.

Voimassa olevan lain mukaiset
vahingonkorvauskanteen nostamisen
määräajat, johtohenkilön ja tilintar-
kastajan osalta kolme vuotta sekä
osakkeenomistajan osalta kaksi
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vuotta, ovat osoittautuneet käytän-
nössä lyhyiksi ja saattaneet johtaa
sattumanvaraisiin tuloksiin. Mahdol-
listen korvausvelvollisten näkökul-
masta määräajat eivät myöskään ole
tehokkaasti poistaneet vahingonkor-
vauskanteiden uhasta aiheutuvaa
epävarmuutta, koska muita kuin yh-
tiön lukuun ajettavia kanteita – esi-
merkiksi osakkeenomistajien ja ve l-
kojien omaan lukuunsa ajamia kan-
teita – on koskenut ainoastaan yle i-
nen kymmenen vuoden vanhentu-
misaika. Vanhentumislainsäädännön
uudistus ei ratkaisevasti poista tätä
epävarmuutta, koska velan vanhen-
tumisesta annetun lain mukainen
yleinen kolmen vuoden vanhentu-
misaika on edelleen katkaistavissa
vapaamuotoisesti ja se lasketaan
muuhun kuin sopimussuhteeseen
perustuvassa vahingonkorvauksessa
alkavaksi vasta siitä, kun vahingon-
kärsijä on saanut tiedon tai hänen
olisi pitänyt saada tieto vahingosta ja
siitä vastuussa olevasta. Tämän
vuoksi ehdotetaan, että kaikkia osa-
keyhtiölaissa tarkoitettuja vahingon-
korvauskanteita koskee erityinen
viiden vuoden kanneaika. Syyt, joita
edellä osakkeenomistajan tuotta-
musta käsiteltäessä on esitetty, puo l-
tavat sitä, että myös osakkeenomis-
tajaa koskee sama kanneaika kuin
muita vastuuvelvollisia.

Ehdotuksessa on lähdetty siitä,
että osakeyhtiölain oikeussuojajär-
jestelmän tietty ydinalue on siten
pakottavaa oikeutta, ettei yhtiöjär-
jestyksessä voida poiketa lain sään-
nöksistä. Tämä koskee myös vahin-
gonkorvaussäännöksiä. Ehdotuksessa
ei kuitenkaan ole katsottu perustel-
luksi kokonaan sulkea pois mahdolli-
suutta yhtiöjärjestyksessä rajoittaa
yhtiön johdon vastuuta suhteessa
yhtiöön. Ehdotuksessa on lähdetty
siitä, että vastuu tässä suhteessa vo i-
daan rinnastaa sopimusoikeudelli-
seen vahingonkorvausvastuuseen,

minkä vuoksi myös vastuun rajoit-
tamisen tulee olla mahdollista sa-
malla tavoin kuin sopimusoikeudes-
sa. Siten yhtiöjärjestyksessä voitai-
siin ehdotuksen mukaan määrätä
johdon vastuun rajoittamisesta yh-
tiötä kohtaan. Rajoitus ei kuitenkaan
olisi tehokas, jos on rikottu pakotta-
via säännöksiä eli sellaisia  säännök-
siä, joista ei muutenkaan voida poi-
keta yhtiöjärjestyksen määräyksillä.
Sopimusoikeudessa vakiintuneiden
periaatteiden mukaisesti rajoitus ei
myöskään olisi tehokas, jos vahinko
on aiheutettu tahallisesti tai törkeästä
tuottamuksesta. Vahingonkorvaus-
vastuuta suhteessa muihin tahoihin
kuin yhtiöön ei voitaisi yhtiöjärjes-
tyksessä rajoittaa. Rajoituksen ensi-
sijainen merkitys liittynee pieniin,
voimakkaasti kasvaviin yhtiöihin,
joihin halutaan saada kokeneita ul-
kopuolisia hallituksen jäseniä.

3.2.13. Oikeuslaitokseen ja viran-
omaisiin liittyvät muutokset

Ehdotuksessa omaksuttu siirtymi-
nen kohti joustavampaa sääntelyä ja
jättäytyminen nykyistä enemmän
yleisten periaatteiden soveltamisen
varaan asettaa aikaisempaa enemmän
vaatimuksia tuomioistuinten ratkai-
sutoiminnalle. Osakeyhtiöoikeudel-
listen riita-asioiden määrä on tuo-
mioistuinten käsittelemiin juttumää-
riin suhteutettuna vähäinen. Tämän
vuoksi uudistuksen edellyttämää
osakeyhtiöoikeudellisten asioiden
erityisosaamista ei muodostu tuo-
mioistuimissa ilman juttujen keskit-
tämistä tiettyihin tuomioistuimiin.
Toisaalta juttujen täydellinen keskit-
täminen esimerkiksi Helsingin kärä-
jäoikeuteen voisi olla omiaan olen-
naisesti lisäämään asianosaisten pro-
sessikustannuksia. Näin ollen ehdo-
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tetaan, että osakeyhtiöoikeudelliset
riita-asiat keskitettäisiin kuuteen kä-
räjäoikeuteen, yhteen kussakin hovi-
oikeuspiirissä. Tätä koskeva säännös
olisi tahdonvaltainen, eli oikeuspai-
kasta voitaisiin sopia tai määrätä
yhtiöjärjestyksessä toisin.

Ehdotusta valmisteltaessa on kes-
kusteltu myös siitä, voisiko markki-
naoikeus tulla kysymykseen osake-
yhtiöoikeudellisia riita-asioita käsit-
televänä erityistuomioistuimena. Tä-
mä liittyy laajempaan kysymykseen
markkinaoikeuden ja tuomioistuin-
laitoksen kehittämisestä. Asiaa vo i-
daan selvittää edelleen jatkovalmis-
telussa.

Ehdotuksessa on yleisenä linjana
viranomaistoimintojen keskittäminen
Patentti- ja rekisterihallitukseen tuo-
mioistuinten ja lääninhallituksen
sijasta. Esimerkkeinä tästä ovat yh-
tiökokouksen koolle kutsumista ja
erityisen tarkastuksen määräämistä

koskevat asiat. Patentti- ja rekisteri-
hallitukselle on katsottu kertyneen
merkittävä määrä yhtiöoikeudellista
osaamista. Suhteellisen harvinaisten
asioiden keskittäminen yhdelle vi-
ranomaiselle saattaa olla perusteltua
myös ratkaisutoiminnan johdonmu-
kaisuuden kannalta. Yhtiöiden kan-
nalta on selkeintä, että yhtiöasioissa
toimivaltaisten viranomaisten määrä
pidetään vähäisenä.

3.2.14. Siirtymäsäännökset

Esitys ei sisällä ehdotuksia yksi-
tyiskohtaisiksi siirtymäsäännöksiksi.
Ehdotusta laadittaessa on kuitenkin
arvioitu siirtymäsäännösten yleisiä
periaatteita. Lähtökohtana on nou-
dattaa aikaisemmissa osakeyhtiölain
muutoksissa omaksuttuja sääntelype-
riaatteita. Aikaisemmissa muutoksis-
sa on vältetty sitä, että kaikki osake-

yhtiöt tai merkittävä osa niistä jou-
tuisi muuttamaan yhtiöjärjestystään
lain voimaantulon takia. Mikäli yh-
tiöjärjestyksiä joudutaan muutta-
maan, muutokset tulisi voida mah-
dollisimman usein tehdä muun yh-
tiöjärjestysmuutoksen yhteydessä.
Aikaisemmissa muutoksissa on myös
lähdetty siitä, että yhtiössä tehty
päätös tietystä toimenpiteestä, esi-
merkiksi osakeannista, voitaisiin
saattaa loppuun vanhan menettelyn
mukaisesti, vaikka uusi laki tulee
voimaan menettelyn aikana.

Ehdotusta laadittaessa on katsottu,
että yhtiöiden tulisi lain voimaan
tullessa lähtökohtaisesti siirtyä ni-
mellisarvottomaan järjestelmään.
Tämä merkitsisi käytännössä lähinnä
sitä, että yhtiöiden ylikurssi- ja vara-
rahastot siirtyisivät osakepääomaksi.
Siirrolla ei ole käytännön merkitystä,
koska pakkoselvitystilaa koskevat
säännökset ehdotetaan kumottaviksi.
Mikäli yhtiön yhtiöjärjestykseen si-
sältyisi nimellisarvoihin liitettyjä
oikeuksia, olisi meneteltävä samaan
tapaan kuin euron käyttöönoton yh-
teydessä meneteltiin. Tuolloin sää-
dettiin, ettei muutos vaikuta tällaisiin
oikeuksiin. Tämä tarkoittaisi voimas-
sa olevan lain 9 luvun 14 §:n 3 mo-
mentin säännöstä vastaavan säännök-
sen ottamista siirtymäsäännöksiin.
Tilanne ei muutenkaan olennaisesti
poikkeaisi euron käyttöön ottamiseen
liittyneestä nimellisarvoista luopumi-
sesta (HE 79/1998 vp.).

3.2.15. Muut lait

Esitykseen ei sisälly valmiita la-
kiehdotuksia muista muutettavista
laista kuin osakeyhtiölaista. Ehdo-
tusta laadittaessa on kuitenkin kat-
sottu välttämättömäksi muuttaa
muuta lainsäädäntöä eräiltä osiltaan.
Jäljempänä kuvataan yleisluontoi-
sesti tarvittavia muutoksia.



77

Asunto-osakeyhtiölaki

Uuden osakeyhtiölain säätämisen
yhteydessä on tarkistettava asunto-
osakeyhtiölaissa (809/1991) olevia
viittauksia osakeyhtiölakiin. Muutos
ei vaikuta asunto-osakeyhtiöiden
toimintaan.

Oikeusministeriössä laaditaan ke-
väällä 2003 asunto-osakeyhtiölain
muutostarpeesta arviomuistio, jossa
käsitellään laajemmin sääntelyn ja
sääntelytekniikan muutostarvetta.
Tämän uudistuksen valmistelu vo i-
daan aloittaa lausuntokierroksen jäl-
keen aikaisintaan syksyllä 2003. Uu-
distuksessa harkitaan muun muassa
osakeyhtiölakiin tehtyjen viittausten
korvaamista asunto-osakeyhtiölakiin
lisättävillä kattavilla säännöksillä.

Arvopaperimarkkinalaki

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

Voimassa olevan osakeyhtiölain
1 luvun 2 §:n 3 momenttia vastaava
säännös olisi otettava arvopaperi-
markkinoita koskevaan sääntelyyn.
Säännös koskee yksityisen osakeyh-
tiön arvopaperien yleisölle tarjoa-
mista. Tällainen sääntely sopii luon-
tevammin arvopaperimarkkinalakiin.
Ehdotukseen on otettu voimassa ole-
van lain 1 luvun 2 §:n 1 momentin
säännös, jossa kielletään yksityisen
osakeyhtiön arvopaperin ottaminen
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun
julkisen kaupankäynnin kohteena.
Tämä on perusteltua, koska se osoit-
taa yksityisen ja julkisen osakeyhtiön
keskeisen eron. Myös nykyisen osa-
keyhtiölain arvopaperimarkkinaoi-
keudellisiksi luonnehdittavat ran-
gaistussäännökset ehdotetaan siirret-
täväksi arvopaperimarkkinalakiin.

Ehdotetussa 18 luvun 5 §:ssä sää-
detään vähemmistöosakkeiden lu-
nastamisen osalta olettamasta, jonka

mukaan arvopaperimarkkinalain
6 luvun 7 §:n mukaista hintaa pide-
tään lähtökohtaisesti käypänä hinta-
na. Tällainen säännös on kuitenkin
mahdollinen vain siinä tapauksessa,
että mainittua arvopaperimarkkina-
lain säännöstä muutetaan paremmin
vastaamaan osakemarkkinoiden
asettamia vaatimuksia. Voimassa
olevan lain säännös antaa tarpeetto-
man kaavamaisen ja usein olenna i-
sesti osakkeen käyvästä arvosta
poikkeavan tuloksen.

Ehdotusta laadittaessa on ollut
esillä arvopaperimarkkinalain muut-
taminen siten, että pakollisen osto-
tarjouksen tekovelvollisuutta ei olisi
tilanteessa, jossa vapaaehtoisen os-
totarjouksen perusteella suoraan saa-
daan haltuun yli yhdeksän kymme-
nesosaa yhtiön osakkeista ja äänistä
ja aloitetaan osakeyhtiölain mukai-
nen lunastusmenettely.

Ehdotusta laadittaessa on myös
käsitelty mahdollisuutta muuttaa
arvopaperimarkkinalain 6 luvun
6 §:ssä tarkoitettu pakollisen osto-
tarjouksen tekovelvollisuuden lau-
kaiseva omistusraja siten tahdonva l-
taiseksi, että yhtiöjärjestyksessä vo i-
taisiin määrätä sen alentamisesta,
mutta ei korottamisesta. Tällaisella
säännöksellä voitaisiin korvata eräi-
den julkisten osakeyhtiöiden yhtiö-
järjestyksissä olevat erityiset lunas-
tusmääräykset, niin kutsutut myrk-
kypillerit. Tuloksena olisi selkeämpi
ja oikeudellisesti yksiselitteisempi
järjestelmä.

Ehdotus ei sisällä omien osakkei-
den hankkimisen ja lunastamisen
osalta voimassa olevan lain 7 luvun
5 §:ssä tarkoitettua säännöstä, jonka
mukaan hankkimisesta on ilmoitetta-
va arvopaperimarkkinoille etukäteen.
Vastaava säännös olisi otettava arvo-
paperimarkkinoita koskevaan sään-
telyyn.

Ehdotusta valmisteltaessa osake-
yhtiölain ja arvopaperimarkkinalain
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väliset yhtymäkohdat ovat muutoin-
kin olleet esillä. Ehdotuksen jatko-
valmistelussa saattaisi olla perustel-
tua arvioida lakien suhdetta laajem-
minkin.

Laki arvo-osuustileistä

Ehdotuksesta aiheutuu tarve eräi-
siin teknisiin arvo-osuustililaeista
annetun lain (827/1991) muutoksiin.
Esimerkiksi lain 29 §:ää tulisi muut-
taa, koska täsmäytyspäivän käyttä-
minen ilmenee ehdotuksen mukaan
suoraan laista eikä yhtiöjärjestyk-
sestä.

Kaupparekisterilaki

Työryhmä on laatinut ehdotuksen-
sa sillä oletuksella, että voimassa
olevan kaupparekisterilain (129
/1979) rekisteröimiseen ja kuulutta-
miseen liittyvä ero poistetaan. Tämän
pitäisi olla mahdollista valmisteilla
olevan julkistamisdirektiivin muu-
toksen perusteella.

Ehdotuksessa tehdään mahdolli-
seksi eräiden uudentyyppisten yh-
tiöjärjestysmääräysten laatiminen.
Tällaisten määräysten olemassaolosta
voisi yhtiön sidosryhmien kannalta
olla syytä mainita erikseen niin sa-
notulla kaupparekisteriotteella. Tä l-
lainen määräys olisi esimerkiksi eh-
dotuksen 22 luvun 10 §:n mukainen
vahingonkorvausvastuun rajoitta-
mista koskeva määräys.

Kirjanpitolaki

Kirjanpitolain uudistamisen yh-
teydessä olisi selvitettävä, onko
mahdollista säätää tilinpäätöksen
julkistamisesta erityisesti pienten
osakeyhtiöiden osalta siten, että jul-
kistettavat tiedot eivät antaisi liian
yksityiskohtaista kuvaa yhtiöstä ja
erityisesti sen omistajan henkilö-
kohtaisesta taloudesta.

Työryhmä on ehdottanut, että
pientenkin konsernien olisi edelleen
laadittava konsernitilinpäätös silloin,
kun ne jakavat voittoa. Kirjanpitolain
uudistamisen yhteydessä olisi selvi-
tettävä, voidaanko pienissä yhtiöissä
konsernitilinpäätös korvata jollakin
vähemmän kustannuksia aiheutta-
valla laskelmalla tai selvityksellä.

Tilintarkastuslaki

Tilintarkastuslain uudistamisella
tullee olemaan keskeinen merkitys
arvioitaessa pienimpien osakeyhtiöi-
den tilintarkastusvelvollisuutta. Sa-
malla tullee arvioitavaksi, olisiko
tilintarkastuslain 27 §:ssä tarkoitettu
viranomainen, lääninhallitus, muu-
tettava ehdotusta vastaavasti Patentti-
ja rekisterihallitukseksi.

Yritys- ja yhteisötietolaki

Ehdotus on laadittu olettaen, että
voimassa olevan lain 16 luvun
7 a §:n säännös yhtiön kirjeissä ja
lomakkeissa annettavista tiedoista
sijoitettaisiin yritys- ja yhteisötieto-
lakiin (244/2001).

Verolainsäädäntö

Ehdotuksella ei juurikaan olisi
välitöntä vaikutusta verolainsäädän-
töön. Ehdotusta laadittaessa on kui-
tenkin katsottu, että voimassa olevaa
verolainsäädäntöä olisi arvioitava
siitä näkökulmasta, että se ei ilman
painavia fiskaalisia perusteita tar-
peettomasti estäisi yhtiöoikeudellisia
toimenpiteitä. Ehdotusta laadittaessa
on kuitenkin pidetty selvänä, että
ehdotettu yhtiöoikeudellinen järjes-
telmä on verojärjestelmää jousta-
vampi ja että kulloinenkin verojär-
jestelmä todennäköisesti tulee ra-
joittamaan joidenkin yhtiöoikeudel-
listen mahdollisuuksien käyttämistä.
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Vakuutusyhtiölaki

Voimassa oleva vakuutusyhtiölaki
(1062/1979) sisältää laajoja viittauk-
sia osakeyhtiölakiin. Osakeyhtiölain
muuttaminen edellyttää vastaavien
muutosten tekemistä vakuutusyhtiö-
lakiin.

3.3. Jatkovalmisteluun jätettyjä ja
ehdotuksesta muutoin poistettuja
säännöksiä

3.3.1. Yleistä

Jäljempänä kuvataan lyhyesti sel-
laisia säännöksiä, joita ei ehditty kä-
sitellä työryhmässä. Syynä käsittele-
mättä jättämiselle oli asian tuleminen
esille työn loppuvaiheessa tai asian
poikkeuksellinen laajakantoisuus.
Ehdotusta laadittaessa on katsottu,
että näiden kysymysten tarkastelemi-
nen ennen hallituksen esityksen an-
tamista saattaisi olla paikallaan.

3.3.2. Yhtiökokouksen päätösten
siirtäminen hallitukselle

Työryhmässä keskusteltiin sellai-
sen säännöksen ottamisesta yhtiöko-
kousta koskevaan 5 lukuun, joka
mahdollistaisi yhtiökokouksen tehtä-
vien siirtämisen hallitukselle. Sään-
nökseen haettiin mallia Tanskan
laista. Tämäntapainen säännös oli
esillä Pienyhtiötyöryhmän muistios-
sa. Säännöksen tarkoituksena olisi
yksinkertaistaa pienten yhtiöiden
hallintoa.

Säännöksen ajateltiin soveltuvan
lähinnä yhdenmiehen yhtiöihin.
Säännös olisi johtanut siihen, että
yhdenmiehen yhtiössä ainoa hallituk-
sen jäsen olisi voinut omalla allekir-
joituksellaan vahvistaa kaikki yhtiö-
oikeudelliset toimet. Työryhmässä ei
kuitenkaan yhtäältä nähty varsinaista
tarvetta tällaiselle säännökselle ja
toisaalta pelättiin sen mahdollistavan

väärinkäytöksiä osakkeenomistajien
vähemmistöä kohtaan. Säännös olisi
voinut olla muodoltaan esimerkiksi
seuraavan kaltainen.

”Yksityisen osakeyhtiön yhtiö-
järjestyksessä voidaan määrätä, että
kaikki tämän lain mukaan yhtiöko-
kouksessa päätettävät asiat päätetään
yhtiön hallituksessa. Tällöin ei pidetä
yhtiökokouksia, eivätkä osakkaat voi
yksimielisinäkään tehdä päätöstä
yhtiökokoukselle kuuluvasta asiasta.
Hallitus ei kuitenkaan voi täydentää
itse itseään.

Edellä 1 momentissa tarkoitetun
määräyksen ottaminen yhtiöjärjes-
tykseen edellyttää kaikkien osakkai-
den suostumusta. Määräys on pois-
tettava yhtiöjärjestyksestä, jos osak-
kaat, joilla on yhteensä kymmenes-
osa tai yhtiöjärjestyksessä määrätty
pienempi osa kaikista osakkeista,
kannattavat päätöstä yhtiökokoukses-
sa.

Osakkailla on oikeus 4 §:ssä tar-
koitetussa menettelyssä vaatia yli-
määräisen yhtiökokouksen kutsu-
mista koolle päättämään, että edellä 1
momentissa tarkoitettu määräys
poistetaan yhtiöjärjestyksestä tai että
yhtiössä suoritetaan erityinen tar-
kastus. Jos yhtiössä on päätetty eri-
tyisestä tarkastuksesta, hallituksen on
kutsuttava yhtiökokous koolle päät-
tämään toimenpiteistä, joihin erityi-
nen tarkastus mahdollisesti antaa
aihetta.”

3.3.3 Esteellisyys

Työryhmässä on keskusteltu ha l-
lituksen jäsenen esteellisyydestä ja
toisaalta menettelyistä, joilla esteelli-
syyden päätösvaltaisuudelle asetta-
mia ongelmia voitaisiin vähentää.

Työryhmässä on ollut esillä es-
teellisyyttä koskevan 5 §:n laajenta-
minen seuraavalla lauseella: ”…tai
jos hänellä on sellainen suhde kysei-
seen kolmanteen, ettei hän voi va-
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paasti arvioida asiaa yksinomaan
yhtiön edun kannalta”.

Esteellisyyden määritelmää laa-
jennettaisiin siis siten, että esteelli-
syyden synnyttää myös hallituksen
jäsenen sellainen läheinen suhde
vastapuoleen, joka olennaisesti va i-
kuttaa hallituksen jäsenen kykyyn
arvioida päätettävää asiaa yhtiön
edun näkökulmasta. Tällainen suhde
voisi olla paitsi sukulaisuussuhde,
myös esimerkiksi jäsenyys liiketoi-
messa vastapuolena olevan yhtiön
hallituksessa. Laajennettua esteelli-
syyssäännöstä olisi tulkittava suppe-
asti konsernitilanteissa. Samojen
henkilöiden toimiminen konsernin
eri yhtiöiden hallituksissa aiheuttaisi
esteellisyyden pääsääntöisesti aino-
astaan tilanteissa, joissa osapuolten
intressit ovat selkeästi vastakkaiset.

Toisaalta esteellisyyden vaikutuk-
sia voitaisiin rajoittaa säätämällä
päätösvaltaisuutta koskevassa 3 §:ssä
esimerkiksi seuraavalla tavalla:
”Hallituksen jäsentä, joka 5 §:n mu-
kaisesti ei saa osallistua asian käsit-
telyyn, ei pidetä paikalla olevana
päätösvaltaisuutta määritettäessä. Jos
asian käsittelemättä jättäminen aihe-
uttaisi yhtiön toiminnalle olennaista
haittaa, esteellinen jäsen voi suostua
siihen, että esteettömät jäsenet teke-
vät asiassa päätöksen. Jos niin moni
esteellinen hallituksen jäsen antaa
päätöksenteolle suostumuksen, että
nämä jäsenet mukaan lukien hallitus
olisi päätösvaltainen, päätös voidaan
tehdä.”

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

Pienyhtiötyöryhmän ehdotuksessa
arvioitiin mahdollisuutta yhtiöjär-
jestyksessä asettaa osakkeenomista-
jalle velvollisuus tai oikeus lunastaa
toisen osakkeenomistajan osakkeet
tietyssä tilanteessa. Säännöksellä

olisi merkitystä erityisesti pienissä
yhtiöissä erimielisyyksien ratkaisija-
na.

Ehdotusta laadittaessa todettiin,
että tällainen säännös voisi merkitä
osakkeen omistamiseen liittyvää
merkittävää ja yllättävää taloudellista
riskiä, eikä tätä tarkoittavaa ehdo-
tusta tehty. Samalla kuitenkin kiin-
nitettiin huomiota siihen, että erityi-
sesti pienissä yhtiöissä saattaa olla
tarve erilaisiin yhtiöjärjestykseen
perustuviin lunastusjärjestelyihin.

3.3.5. Päällekkäiset yritysjärjestelyt

Ehdotusta laadittaessa todettiin,
että käytännössä on esiintynyt tar-
vetta yritysjärjestelyjen päällekkäi-
selle toteuttamiselle. Kysymys on
tilanteista, joissa sulautumisessa tai
jakautumisessa vastaanottava yhtiö
sulautuu kolmanteen yhtiöön (tai
jakautuu) ennen kuin ensimmäinen
sulautuminen on saatettu loppuun.
Käytettävissä olevan ajan vähyyden
vuoksi kysymys päällekkäisistä yr i-
tysjärjestelyistä katsottiin paremmak-
si jättää lausunnoissa annettavan pa-
lautteen perusteella jatkovalmistelus-
sa arvioitavaksi. Asiaa on käsitelty
sulautumista koskevissa perusteluis-
sa. Toisaalta päällekkäisten yritys-
järjestelyjen tarve saattaa vähentyä,
koska ehdotuksessa järjestelyihin
kuluvaa aikaa on voitu lyhentää.

3.3.6. Yhtiön korvausvastuu osak-
keenomistajaa kohtaan

Työryhmässä on keskusteltu ky-
symyksestä, olisiko osakeyhtiölaissa
tarkemmin säädettävä siitä, voiko
yhtiö joutua vahingonkorvausvastuu-
seen osakkeenomistajaa kohtaan.
Työryhmässä ei ole löydetty säänte-
lylle toimivia lähtökohtia. Tällaisessa
korvaustilanteessa saattavat yhtäältä
yhtiön pääoman pysyvyyttä koskevat
säännökset ja toisaalta osakkeen-
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omistajan oikeudet joutua siten vas-
takkain, että yleispätevää sääntelyä
on vaikea laatia. Kysymys on muu-
toinkin niin monitahoinen, että sen
ratkaisu saattaa olla syytä jättää oi-
keuskäytännössä arvioitavaksi.

Korvaustilanteet voivat olla toi-
sistaan erittäin voimakkaasti poik-
keavia. Yksi ääritilanne voi olla
pienyhtiössä simuloitu korvaustilan-
ne, jossa tarkoituksena on palauttaa
yhtiöön sijoitettu pääoma osakkeen-
omistajalle. Toinen ääritilanne voi
olla julkisen kaupankäynnin kohtee-
na oleva yhtiö, johon on sijoitettu
varoja tarjousesitteen virheellisten
tietojen perusteella.

Yhtiön vahingonkorvaus osakasta
kohtaan on asiakokonaisuus, jonka
osalta tehtäviin ratkaisuihin saattavat
vaikuttaa vahingonkorvauslain (412
/1974) taloudellisen vahingon kor-
vattavuutta koskeviin säännöksiin
mahdollisesti tehtävät muutokset.

Ruotsin osakeyhtiölakiuudistuk-
sessa tietyistä vastuutilanteista eh-
dotetaan säädettäväksi (prospektans-
var).
4. Esityksen vaikutukset

4.1 Taloudelliset vaikutukset

Kansantaloudelliset vaikutukset

Ehdotuksessa pyritään yritysten
toimintamahdollisuuksien lisäämi-
seen hallitulla tavalla. Tämä tarkoit-
taa yhtäältä yhtiökohtaisten, tehok-
kaiden menettelyjen sallimista ny-
kyistä useammin. Toisaalta tämä
tarkoittaa sitä, ettei vähemmistö-
osakkeenomistajien ja velkojien
asemaan tule tarpeettomia epävar-
muustekijöitä.

Uudistuksen lähtökohdat ja eh-
dotusten tavoitteet johtavat yhtiöiden
toiminnan tehostumiseen ja siten
vallalla olevan käsityksen mukaan
myös taloudellisiin tehokkuusetuihin.
Tehokkuusetujen määrällinen arvi-

oiminen ei kuitenkaan ole mahdol-
lista.

Ehdotukset on pyritty laatimaan
siten, ettei velkojien ja vähemmistö-
osakkeenomistajien yhtiöön liittyvä
riski lisäänny tavalla, joka nostaisi
yritysrahoitukseen liittyviä kustan-
nuksia.

Ehdotuksessa on tavoiteltu sään-
telyjärjestelmän kilpailukykyä. Kil-
pailukyky lisää mahdollisuuksia säi-
lyttää suomalaiset yhtiöt suomalaisi-
na ja lisää Suomen houkuttelevuutta
sijoittautumispaikkana. Yhtiöiden
sijoittautumisella Suomeen on kat-
sottu olevan kansantaloudellisesti
myönteisiä vaikutuksia.

Välittömät kustannusvaikutukset

Osakeyhtiölaista aiheutuu yht i-
öille vain vähäisiä välittömiä talou-
dellisia rasitteita. Ehdotuksessa näitä
on kuitenkin mahdollisuuksien mu-
kaan pyritty vähentämään.

Pienimpien yhtiöiden tilintarkas-
tusvelvollisuuden poistamisen sääs
tövaikutuksia on vaikea arvioida,
koska tilintarkastuksesta on yhtiöille
myös taloudellista hyötyä. HTM-
tilintarkastajat ry. on kuitenkin arvi-
oinut, että pienen yhtiön tilintarkas-
tuksen vuosikustannus on yleensä
alle 500 euroa vuodessa. Ehdotus on
toisaalta laadittu niin, että esimerkik-
si perustettava yhtiö tarvitsee aina
hyväksytyn tilintarkastajan lausun-
non osakepääoman maksamisesta.
Ehdotus lisää siten osaltaan perusta-
miseen liittyviä kustannuksia.

Ehdotuksessa myös vähennetään
erilaisia tilintarkastajien lausuntoja.
Näiden lausuntojen hinnoittelusta ei
ole käytettävissä tietoja. Usein on
kuitenkin ollut kysymys lausunnois-
ta, joita ei ole voitu antaa arviointi-
kohteen puuttuessa.

Yhtiöjärjestyksestä luopumisen
pitäisi alentaa yhtiön perustamistoi-
mien aiheuttamia kustannuksia niissä
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yhtiössä, jotka tätä mahdollisuutta
haluavat käyttää. Näiden yhtiöiden
osalta myös rekisteriviranomaisen
työmäärä vähenee, minkä pitäisi va i-
kuttaa alentavasti myös rekisterin
perimiin maksuihin.

4.2 Organisaatio- ja henkilöstövai-
kutukset

Eräitä toimintoja ehdotetaan siir-
rettäviksi tuomioistuimilta ja läänin-
hallituksilta Patentti- ja rekisterihal-
litukselle. Toimintojen määrää ei
vähennetä. Ehdotuksen kokonaisva i-
kutukset ovat siten vähäisiä.

Juttujen keskittäminen tiettyihin
käräjäoikeuksiin vaikuttaa näiden
käräjäoikeuksien työmääriä lisäävästi
ja vastaavasti muiden käräjäoikeuk-
sien työmääriä vähentävästi. Tehty-
jen selvitysten mukaan juttumäärät
ovat kuitenkin kokonaisuudessaan
vähäisiä, joten muutosten ei pitäisi
olla merkittäviä.

4.3 Vaikutukset talousrikollisuu-
teen ja harmaaseen talouteen

Ehdotuksella ei ole olennaisia
vaikutuksia talousrikollisuuteen tai
harmaaseen talouteen. Tilintarkas-
tuspakosta luopumista koskevia sel-
vityksiä kuitenkin jatketaan tilintar-
kastuslain uudistamistyöryhmässä.

5. Asian valmistelu

Oikeusministeriö julkaisi 7 päivä-
nä heinäkuuta 2000 muistion
”Osakeyhtiölain uudistaminen –ta-
voitteena kilpailukykyisempi yhtiö-
oikeus”. Muistiossa arvioitiin mah-
dollisuuksia kehittää osakeyhtiölakia
siten, että laki vastaisi paremmin
yhtiöiden toimintaympäristössä ta-
pahtuneiden muutosten asettamiin
haasteisiin. Muistiossa esitettyjä toi-

mintaympäristön muutoksia on se-
lostettu jaksossa 2.4.2.

Muistiossa arvioitiin, että yhtiöoi-
keudellisessa sääntelyssä olisi aikai-
sempaa selvemmin otettava tavoit-
teeksi yhtiöiden toimintaedellytysten
turvaaminen. Tavoite sisältää vä-
hemmistöosakkeenomistajien ja ve l-
kojien suojaamisen asianmukaisella
tavalla, koska mahdolliset suojaami-
seen liittyvät ongelmat ja kustannuk-
set jäävät viime kädessä yhtiön itsen-
sä vastattaviksi. Erityisten yhteis-
kunnan suojaintressien katsottiin
olevan parhaiten järjestettävissä eri-
tyislainsäädännössä, kuten vero-,
työ- ja ympäristölainsäädännössä.

Muistiossa esitettiin, että erilaisiin
toimintaympäristön muutoksiin vo i-
taisiin parhaiten vastata laatimalla
nykyistä joustavampi osakeyhtiölaki.
Joustavaan sääntelyyn arvioitiin
voitavan pyrkiä laajentamalla sopi-
musvapautta, lisäämällä tahdonva l-
taista sääntelyä pakottavan sääntelyn
kustannuksella, nojautumalla osake-
yhtiöoikeuden yleisiin periaatteisiin
sekä korostamalla jälkikäteisten oi-
keussuojakeinojen merkitystä kie l-
tojen ja muotomääräysten sijasta.
Laajan tahdonvaltaiseen suuntaan
kehitetyn taustasääntelyn katsottiin
täyttävän nykyisen oikeusvarmuuden
ja helppouden vaatimuksen mutta
antavan samalla mahdollisuuden
sopia yhtiökohtaisista tehokkaista
menettelyistä. Muistiossa ehdotettiin
lain uudistamisen tavoitteeksi sitä,
että toimenpide, joka ei loukkaa ke-
nenkään oikeutta, voitaisiin toteuttaa
osakeyhtiölain sitä estämättä.

Muistiossa kiinnitettiin erityistä
huomiota tarpeeseen kehittää oikeus-
suojajärjestelmää varsinkin siinä
tapauksessa, että uusien yhtiöoikeu-
dellisten ratkaisujen hakeminen li-
sääntyy ja lain tulkinnassa nojaudu-
taan jossakin määrin aikaisempaa
useammin nojautumaan yhtiöoikeu-
den yleisiin periaatteisiin.
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Muistiossa korostettiin erityisesti
pienten yhtiöiden näkökulmasta tar-
vetta selkeyttää lakia. Koska se-
lonottoon liittyvät kustannukset ovat
suhteellisesti suurimpia pienissä yh-
tiöissä, selkeydellä on pienten yhti-
öiden kannalta erityinen merkitys.

Oikeusministeriö lähetti tausta-
muistion laajalle lausuntokierroksel-
le. Selvä enemmistö lausunnonanta-
jista, mukana kaikki elinkeinoelämää
edustavat tahot, kannatti muistiossa
ehdotettua osakeyhtiölain kokonais-
uudistusta sekä piti ehdotettuja läh-
tökohtia ja tavoitteita oikeina. Lau-
sunnonantajilla oli huomattavasti
yksityiskohtiin liittyviä näkökohtia
sekä ehdotuksia sellaisista lain koh-
dista, joita pitäisi uudistuksessa pitää
silmällä.

Taustamuistion saaman myöntei-
sen lausuntopalautteen jälkeen oike-
usministeriö asetti työryhmän va l-
mistelemaan uutta osakeyhtiölain-
säädäntöä. Työryhmälle asetetut ta-
voitteet ja lähtökohdat perustuvat
taustamuistiossa esitettyihin näkö-
kohtiin.
6. Muita esitykseen vaikuttavia
seikkoja

6.1. Riippuvuus muista esityksistä

Ehdotuksen tilinpäätöstä ja osit-
tain omaa pääomaakin koskevat jak-
sot on laadittu IAS-sääntelyryhmän
13 päivänä joulukuuta 2002 päivää-

män väliraportin tietojen mukaan.
Valmistelussa on käytetty myös tä-
män jälkeen IAS-sääntelyryhmän
työstä saatuja tietoja. Näiltä osin eh-
dotus perustuu siten lähtökohtiin,
jotka eivät ole lopullisia ja joiden
muutoksilla saattaa olla vaikutuksia
myös osakeyhtiölakiin ehdotettaviin
säännöksiin.

Työryhmän maallikkotilintarkas-
tajia ja tilintarkastuspakkoa koskevat
ehdotukset ovat yhteydessä tilintar-
kastuslain kehitykseen. Kauppa- ja
teollisuusministeriön asettama tilin-
tarkastuslain uudistamistyöryhmä kä-
sittelee myös tilintarkastajille asetet-
tavia vaatimuksia ja tilintarkastus-
pakkoa koskevia kysymyksiä. Tämän
työryhmän raportilla on olennainen
vaikutus myös siihen, miten nämä
kysymykset ratkaistaan osakeyhtiö-
laissa.

6.2 Kansainväliset velvoitteet

Edellä on kuvattu ehdotuksen
suhdetta EU:n yhtiöoikeudellisiin
direktiiveihin ja asetuksiin sekä kan-
sainvälisiin tilinpäätöstandardeihin.
Ehdotus on laadittu siten, että se
täyttää EU:n yhtiöoikeudellisten
säännösten vaatimukset. Ehdotus ei
myöskään ole ristiriidassa kansain-
välisten tilinpäätösstandardien kans-
sa.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

I OSA. Yleiset periaatteet, pe-
rustaminen, yhtiöjär-
jestys ja osakkeet

1 luku. Osakeyhtiön toiminnan
keskeiset periaatteet ja
lain soveltaminen

Luvussa ehdotetaan säädettäväksi
osakeyhtiön toiminnan keskeisistä
periaatteista ja lain soveltamisesta.
Lisäksi lain soveltamisalaa koskevassa
1 §:ssä säädettäisiin soveltamisesta
yksityisiin ja julkisiin osakeyhtiöihin,
soveltamisesta muualla laissa sään-
neltyihin erityisiin osakeyhtiöihin,
kuten liikepankkeihin, sekä lain kan-
sainvälisyksityisoikeudellisesta sove l-
tamisesta.

Tässä luvussa, samoin kuin osake-
yhtiölaissa yleisemminkin, säännellään
osakkeenomistajien, velkojien ja yhti-
ön johdon asemaa ja keskinäisiä suh-
teita. Osakeyhtiön toiminnan keskei-
sillä periaatteilla tarkoitetaan siten
yhtiöoikeudellisesti merkittävien oike-
ussuhteiden kannalta keskeisiä peri-
aatteita. Muita yhteiskunnan kannalta
keskeisiä yritystoiminnan reunaehtoja
säännellään erityislainsäädännössä,
kuten vero-, ympäristö- ja työlainsää-
dännössä. Yritysten yhteiskunnallinen
vastuu toteutuu yhtäältä erityislainsää-
dännön ja toisaalta yleisen mielipiteen
välityksellä. Yleinen mielipide on yr i-
tystoiminnan kannalta merkittävä, jos-
kus ratkaisevakin toiminnan reunaeh-
to.

Toiminnan keskeisten periaatteiden
kirjaaminen lakiin ja säännösten ko-
koaminen yhteen lain alussa sijaitse-
vaan lukuun korostaa näiden periaat-
teiden merkitystä osakeyhtiöoikeudes-
sa. Osakeyhtiön toiminnan keskeisten
periaatteiden sijoittaminen lain alkuun
helpottaa myös lain kokonaisuuden
ymmärtämistä. Keskeisten periaattei-

den kirjoittaminen lakiin saattaa auttaa
yksittäisen lainkohdan sisällön ja mer-
kityksen arvioinnissa, koska lain yk-
sityiskohtainen sääntely koskee pää-
osin tässä luvussa kuvattujen periaat-
teiden soveltamista yksittäisessä tilan-
teessa. Erityisesti pienten osakeyhtiöi-
den toiminnan kannalta on katsottu
tarpeelliseksi esittää heti lain alussa ne
periaatteet, joille myöhempi sääntely
perustuu.

Toiminnan keskeisillä periaatteilla
on merkitystä lain yksityiskohtaisten
säännösten tulkinnassa. Tulkintaa oh-
jaavan vaikutuksen voidaan katsoa
olevan sitä voimakkaampi, mitä hei-
kommin lain yksityiskohtaiset sään-
nökset normittavat tiettyä oikeuson-
gelmaa. Keskeisten periaatteiden tul-
kintaa ohjaava vaikutus on suuri yhti-
öiden toimintaympäristön muuttuessa
siten, etteivät yksityiskohtaiset sään-
nökset enää yksiselitteisesti ohjaa yh-
tiön osakkeenomistajien tai johdon
toimenpiteitä. Käytettäessä keskeisiä
periaatteita lain tulkinnan apuvälineinä
on kuitenkin kiinnitettävä huomiota
siihen, että lain yksityiskohtaiset mää-
räykset lähtökohtaisesti tulevat sove l-
lettaviksi yleisten periaatteiden sijasta.
Toisaalta on selvää, että esimerkiksi
muodollisesti lain vaatimukset täyttävä
päätös voi olla yhdenvertaisuusperi-
aatteen vastainen ja siten pätemätön.

Keskeisiä periaatteita on arvioitava
kokonaisuutena suhteessa toisiinsa ja
suhteessa lain yksityiskohtaiseen
sääntelyyn. Esimerkiksi osakkeiden
luovutusrajoituksia arvioitaessa on
vapaan luovutettavuuden vastapainona
kiinnitettävä huomiota sekä siihen, että
osakkeen vapaata luovutettavuutta
voidaan rajoittaa laissa tarkoitetulla
tavalla, että lain tahdonvaltaisuuteen.

Toiminnan keskeisiä periaatteita
koskevilla säännöksillä on myös vä-
littömiä oikeusvaikutuksia. Esimerkik-
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si ehdotettu 5 §:n säännös yhtiön toi-
minnan tarkoituksesta voi vaikuttaa
yhtiön tekemien oikeustoimien päte-
vyyden arviointiin ja yhtiön johdon
toiminnan vahingonkorvausoikeudelli-
seen arviointiin. Luvun 7 §:ssä sääde-
tyllä yhdenvertaisuusperiaatteella on
keskeinen merkitys osakeyhtiöoikeu-
den vähemmistönsuojajärjestelmässä.
On selvää, että päätöksen tai muun
toimenpiteen yhdenvertaisuusperiaat-
teen vastaisuuteen voidaan vedota
tuomioistuimissa. Edellä mainittu kos-
kee myös ehdotetun 8 §:n säännöstä
johdon toimintavelvollisuuksista.

Säännökset vastaavat pääosin vo i-
massa olevan oikeuden sisältöä.

1 §. Soveltamisala. Pykälässä sää-
dettäisiin lain soveltamisalasta. Sään-
nökset koskevat soveltamista yksityi-
siin ja julkisiin osakeyhtiöihin, näiden
välistä keskeistä eroa, lain sovelta-
mista muualla laissa säänneltyihin
erityisiin osakeyhtiöihin, kuten liike-
pankkeihin, sekä lain kansainvälisyk-
sityisoikeudellista soveltamista. Vii-
meksi mainitusta ei ole säännöstä vo i-
massa olevassa laissa. Oikeustila on
lain kansainvälisyksityisoikeudellisen
soveltamisen osalta epäselvä.

Pykälän 1 momentin mukaan lakia
sovelletaan sekä yksityiseen että julk i-
seen osakeyhtiöön. Se, onko yhtiö yk-
sityinen vai julkinen osakeyhtiö, käy
ilmi yhtiön yhtiöjärjestyksestä, erityi-
sesti yhtiön toiminimestä. Toimini-
mestä säädetään toiminimilaissa
(128/1979).

Osakeyhtiölain säännökset koskevat
kumpaakin osakeyhtiömuotoa, jollei
jostakin tietystä lainkohdasta muuta
ilmene. Jäljempänä 2 luvussa julkisia
osakeyhtiöitä koskevat erityissäännök-
set on sijoitettu erillisinä luvun lop-
puun. Arvo-osuusjärjestelmää koske-
vat säännökset soveltuvat periaatteessa
kumpaankin osakeyhtiömuotoon,
mutta käytännössä arvo-osuusjärjestel-
mään on liittynyt lähinnä vain julkisia
osakeyhtiöitä. Toisaalta käytännössä

lähes kaikki julkiset osakeyhtiöt ovat
liittyneet arvo-osuusjärjestelmään.

Momentissa säädetään myös osake-
yhtiölain kansainvälisyksityisoikeudel-
lisesta soveltamisesta. Osakeyhtiö on
osakeyhtiölain soveltamisen näkökul-
masta suomalainen silloin, kun yhtiö
on rekisteröity Suomen lain mukaises-
ti. Säännöksessä on siten valittu kes-
keiseksi kansainvälisyksityisoikeudel-
liseksi liittymäksi rekisteröinti, eli
Suomessa sovelletaan näiltä osin re-
kisteröintimaan periaatetta. Merkitystä
ei tässä arvioinnissa annettaisi sellai-
sille seikoille kuin missä yhtiön johto
toimii tai missä pääosa yhtiön toimin-
nasta tapahtuu.

Momentin 2 virkkeen mukaan osa-
keyhtiölakia sovelletaan erityisiin osa-
keyhtiömuotoihin, kuten liikepankkei-
hin, vain niiltä osin kuin asianomaisis-
sa erityislaeissa ei toisin säädetä.

Yksityisen ja julkisen osakeyhtiön
välinen keskeinen ero käy ilmi pykälän
2 momentista. Voimassa olevan lain
1 luvun 2 §:n 1 momenttia vastaavasti
vain julkisen osakeyhtiön osakkeita
voidaan ottaa arvopaperimarkkinalain
1 luvun 3 §:ssä tarkoitetun julkisen
kaupankäynnin kohteeksi. Voimassa
olevan lain 1 luvun 2 §:n 3 momentin
säännös yleisölle tarjoamisesta on tar-
koitus siirtää arvopaperimarkkinala-
kiin.

2 §. Oikeushenkilöllisyys ja osak-
kaan rajoitettu vastuu. Pykälän 1 mo-
mentissa ehdotetaan säädettäväksi
osakeyhtiön oikeushenkilöllisyydestä.
Oikeushenkilöllisyys sisältää sekä oi-
keuskelpoisuuden, jolla tarkoitetaan
sitä, että yhtiöllä voi olla oikeuksia ja
velvollisuuksia, että oikeustoimikel-
poisuuden, jolla tarkoitetaan osakeyh-
tiön kykyä itse määrätä oikeuksistaan
ja velvollisuuksistaan.

Osakeyhtiö on osakkeenomistajis-
taan erillinen oikeushenkilö ja sen va-
rallisuusmassa on erillään osakkeen-
omistajien varallisuudesta. Osakkeen-
omistajien velkoja ei siten voida periä
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osakeyhtiöltä, eikä osakeyhtiön ve l-
koja osakkeenomistajilta. Erillinen
oikeushenkilöllisyys heijastuu myös
osakeyhtiön päätöksentekoa ja toimie-
limiä koskevissa säännöksissä.

Osakeyhtiö osakkeenomistajista
erillisenä oikeushenkilönä syntyy re-
kisteröinnillä. Ennen rekisteröintiä
yhtiön lukuun tehdyistä toimista syn-
tyvät oikeudet ja velvollisuudet kuulu-
vat tällaisista toimista päättäneille tai
toimiin osallistuneille. Tällaiset oikeu-
det ja velvollisuudet voivat siirtyä yh-
tiölle yhtiön rekisteröinnillä. Rekiste-
röinnistä, sen oikeusvaikutuksista ja
ennen yhtiön rekisteröintiä tehdyistä
toimista säädetään 2 luvun 10-
15 §:ssä.

Pykälän 2 momentin mukaan osa-
keyhtiön osakkeenomistajat eivät osa-
keyhtiölain nojalla ole henkilökohtai-
sesti vastuussa yhtiön velvoitteista,
eikä yhtiön velkoja voida periä osak-
keenomistajilta. Osakeyhtiössä osak-
kaan taloudellinen riski rajoittuu läh-
tökohtaisesti sijoitetun pääomapanok-
sen menettämiseen, jollei osakkeen-
omistaja ole yhtiösuhteen ulkopuolella
mennyt sitoumukseen yhtiön velvoit-
teesta. Säännös ei estä muussa laissa,
kuten asianajajista annetussa laissa
(496/1958), asettamasta osakeyhtiön
osakkeenomistajille vastuuta yhtiön
velvoitteista.

Osakkeenomistajalle voidaan kui-
tenkin yhtiöjärjestyksessä asettaa vel-
vollisuus suorittaa yhtiölle erityisiä
maksuja. Tämäntapaiset määräykset
ovat säännönmukaisia asunto-osake-
yhtiöissä sekä useissa periaatteiltaan
osuustoiminnallisiksi luettavissa osa-
keyhtiöissä, kuten tennis- ja golfyhti-
öissä. Osakkeenomistajan lisämaksu-
velvollisuus voidaan ottaa yhtiöjärjes-
tykseen ja velvollisuutta voidaan laa-
jentaa ehdotetun 5 luvun 29 §:n 1 mo-
mentin 2 kohdan mukaan vain osak-
keenomistajan suostumuksella.

Voimassa olevan lain mukaan
osakkeenomistajan lisämaksuvelvolli-

suus voi olla voimassa vain yhtiön
toiminnan aikana. Ehdotetun säännök-
sen sanamuoto on kuitenkin laajempi
ja sallii muun muassa lisämaksuve l-
vollisuuden yhtiön konkurssissa. Tä l-
lainen lisämaksuvelvollisuus tunnetaan
osuuskuntalaissa (1488/2001) ja erilai-
sia vakuutusyhteisöjä koskevissa laeis-
sa. Osakeyhtiölain mukainen lisämak-
suvelvollisuus kohdistuu yhtiöön, jo-
ten velkoja ei voi suoraan vaatia tietyn
saatavan suorittamista sellaiselta osak-
keenomistajalta, joka on sitoutunut
lisämaksuvelvollisuuteen.

3 §. Pääoma ja sen pysyvyys.  Py-
kälän 1 momentissa ehdotetaan sää-
dettäväksi, että yhtiöllä pitää olla osa-
kepääoma. Säännöksessä ei voimassa
olevan lain tapaan todeta, että osake-
pääoma jakautuu osakkeisiin, koska
ehdotuksessa on lähtökohtaisesti luo-
vuttu osakkeiden nimellisarvoon pe-
rustuvasta pääomajärjestelmästä. Tästä
syystä on riittävää, että 7 §:ssä tode-
taan kaikkien osakkeiden tuottavan
yhtiössä yhtäläiset oikeudet.

Pykälässä asetetaan osakepääoman
vähimmäismääräksi yksityisissä osa-
keyhtiöissä 8 000 euroa ja julkisissa
osakeyhtiöissä 80 000 euroa. Määrät
vastaavat voimassa olevaa lakia.

Pykälän 2 momentissa säädetään
osakeyhtiön sidotun pääoman suojan
kannalta keskeisestä periaatteesta, eli
siitä, että yhtiön varoja voidaan jakaa
osakkeenomistajille vain tässä laissa
säädetyllä tavalla. Tarkemmat sään-
nökset varojen jakamisesta ja velko-
jiensuojasta ovat 13 ja 14 luvuissa.
Periaate vastaa voimassa olevaa oike-
utta.

4 §. Osakkeen luovutettavuus. Osa-
keyhtiöoikeuden lähtökohtana on
osakkeenomistajan mahdollisuus luo-
vuttaa osakkeensa. Osakkeen vapaa
luovutettavuus tekee mahdolliseksi
omistuksen muuttamisen rahaksi ti-
lanteessa, jossa sijoituksen palautta-
mista yhtiöstä on 3 §:n mukaisesti ra-
joitettu. Oikeuden hankkia osakkeita
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on katsottu sisältyvän vapaan luovu-
tettavuuden periaatteeseen.

Oikeutta luovuttaa ja hankkia osak-
keita voidaan rajoittaa yhtiöjärjestyk-
sen määräyksellä. Yhtiöjärjestykseen
ei kuitenkaan voida ottaa muita varsi-
naisia luovutus- ja hankintarajoituksia
kuin tämän lain 3 luvun 7 §:ssä tar-
koitettu lunastuslauseke ja 8 §:ssä tar-
koitettu suostumuslauseke. Periaate
vastaa voimassa olevaa oikeutta.

5 §. Toiminnan tarkoitus. Yhtiön
toiminnan tarkoitus on voiton tuotta-
minen osakkeenomistajille, jollei yh-
tiöjärjestyksessä määrätä toisin. Sään-
nös vastaa pääasiallisen sisältönsä
osalta voimassa olevan lain 12 luvun
1 §:n 2 momenttia.

Säännös ei tarkoita velvollisuutta
tuottaa mahdollisimman suurta määrää
voitonjakokelpoisia varoja lyhyellä
aikavälillä, vaan voiton tuottamista
tarkastellaan pidemmällä aikavälillä.
Mahdollista on siten esimerkiksi yht i-
ön tuotantokoneiston uudistaminen,
tuotekehitystoiminnan tai henkilöstön
kouluttaminen taikka muiden vastaavi-
en investointien tekeminen silloin, kun
tällaisten toimenpiteiden voidaan kat-
soa olevan yhtiön ja sitä kautta osak-
keenomistajien edun mukaisia. Eri-
laisten investointien ja muiden pitkä-
vaikutteisten toimien tulee luonnolli-
sesti tähdätä yhtiön voitontuottamis-
kyvyn parantamiseen. Yhtiön voiton-
tuottamiskyvyn paraneminen lisää
yhtiön arvoa, mikä puolestaan näkyy
toimivilla markkinoilla osakkeen ar-
von kohoamisena.

Voiton tuottaminen pitkällä täh-
täimellä ja osakkeen arvon kasvatta-
minen edellyttävät usein yhteiskunna l-
lisesti hyväksyttävien menettelytapo-
jen noudattamista sellaisissakin tilan-
teissa, joissa lainsäädäntö ei sellaisten
noudattamiseen pakota. Esimerkiksi
yhtiön julkisella kuvalla saattaa olla
keskeinen merkitys yritystoiminnan ja
yhtiön osakkeiden arvon kannalta.
Voiton tuottamisen tarkoituksen mu-

kaista onkin usein myös yhtiön toi-
mintaan liittyvä hyväntekeväisyystoi-
minta ja tavanomaisten lahjojen anta-
minen. Voiton tuottamista tulee arvi-
oida eri toimenpiteiden muodostaman
kokonaisuuden perusteella. Täysin
liiketoimintaan liittymättömistä ja si-
ten aidosti vastikkeettomista lahjoituk-
sista säädetään 13 luvun 9 §:ssä.

Voiton tuottaminen osakkeenomis-
tajille voi tapahtua varojen jaon sijasta
tai ohessa myös pyrkimällä mahdolli-
simman korkeaan osakkeen arvoon.
Esimerkiksi osingonjaosta pidättäyty-
minen voi kuitenkin olla yhdenvertai-
suusperiaatteen vastaista. Pyrkimys
mahdollisimman korkeaan osakkeen
arvoon liittynee lähinnä pörssiyhtiö i-
hin, joissa osakkeenomistaja voi
muuttaa osakkeensa rahaksi myymällä
sen.

Yhtiöjärjestyksessä toiminnan tar-
koitukseksi voidaan määritellä muukin
kuin voiton tuottaminen osakkeen-
omistajille. Määräykset voinevat liittyä
kahteen seikkaan, yhtäältä voiton
tuottamiseen ja toisaalta siihen, kenelle
mahdollinen voitto jaetaan. Määräyk-
set voinevat olla myös näiden väli-
muotoja, jolloin tarkoituksena on
tuottaa jonkin verran voittoa, joka
jaetaan muille kuin osakkeenomistajil-
le.

Jos tarkoitus ei ole voiton tuottami-
nen, se voi esimerkiksi olla yleis-
hyödyllinen, kuten tietyn yhdistyksen
tai säätiön toiminnan tukeminen. On
myös olemassa yhtiöitä, jotka eivät
pyri tuottamaan voittoa yhtiölle itsel-
leen, vaan toimivat niin sanotusti
omakustannusperiaatteella tavoittee-
naan edullisten tuotannontekijöiden
takaaminen osakkeenomistajille. Yh-
tiöjärjestyksessä voidaan myös mää-
rätä, että yhtiön voittovarat jaetaan
muille kuin osakkeenomistajille. Tä l-
löinkin johdon tulee lähtökohtaisesti
pyrkiä tuottamaan mahdollisimman
suuri taloudellinen ylijäämä.
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Yhtiön toiminnassa on kaikissa ti-
lanteissa tavoiteltava laissa ja yhtiö-
järjestyksessä määritellyn tarkoituksen
toteuttamista sekä pyrittävä toiminnan
jatkuvuuteen, mikä puolestaan turvaa
myös velkojien oikeuksia.

6 §. Enemmistöperiaate. Pykälässä
todettaisiin osakeyhtiöissä yleensä
noudatettava enemmistöperiaate, toisin
sanoen se, että osakkeenomistajat
päättävät yhtiön asioista äänten
enemmistöllä, jollei laista tai yhtiöjär-
jestyksestä johdu muuta. Säännös on
lähinnä informatiivinen. Päätöksenteon
tarkempi sääntely sisältyy 5 lukuun.

7 §. Yhdenvertaisuus. Osakkeen-
omistajien yhdenvertaisuuden on yle i-
sesti katsottu olevan yksi osakeyhtiö-
oikeuden keskeisistä periaatteista. Yh-
denvertaisuusperiaatteen päällimmäi-
senä tarkoituksena on suojata vähem-
mistöosakkeenomistajia. Periaatteen
noudattaminen ei estä enemmistöva l-
lan käyttämistä, mutta se estää enem-
mistöosakkeenomistajien suosimisen
vähemmistön kustannuksella. Yhden-
vertaisuusperiaate soveltuu tyypilli-
sesti muttei yksinomaan varojen jaka-
mista koskeviin tilanteisiin. Yhden-
vertaisuusperiaatteen merkitystä osa-
keyhtiöoikeuden vähemmistönsuoja-
järjestelmässä korostaa osakeyhtiöiden
monimuotoisuus ja yhteiskunnan mo-
nimutkaistuminen sekä se näistä teki-
jöistä johtuva seikka, että yhtiöiden
toimintaa ei voida kattavasti normittaa
yksityiskohtaisilla säännöksillä.

Pykälän 1 virkkeeksi on otettu vo i-
massa olevan lain 3 luvun 1 §:n sään-
nös, jonka mukaan osakkeet tuottavat
yhtäläiset oikeudet, jollei yhtiöjärjes-
tyksessä määrätä toisin. Osakkeen-
omistajalla on siten oikeus lähtökoh-
taisesti luottaa siihen, että hänen osak-
keensa tuottavat samat oikeudet kuin
muutkin osakkeet. Toisaalta säännös
merkitsee myös sitä, että osakkeen-
omistajat voivat luottaa yhtiöjärjes-
tysmääräyksestä johtuvien erilaisten
osakeoikeuksien pysyvyyteen. Osake-

oikeuksia voidaan kuitenkin lain sal-
limin keinoin muuttaa. Muutostilan-
teissa on yhdenvertaisuusperiaatteen
kannalta keskeistä kiinnittää huomiota
omistuksen arvon säilymiseen.

Pykälä 2 virkkeeseen on yhdistetty
voimassa olevan lain 8 luvun 14 §:n ja
9 luvun 16 §:n niin sanotut yleislau-
sekkeet vähäisin sanonnallisin muu-
toksin. Säännöksessä kielletään epäoi-
keutetun edun antaminen osakkeen-
omistajalle tai muulle yhtiön tai toisen
osakkeenomistajan kustannuksella.
Säännös koskee yhtiökokouksen ja
yhtiön johdon päätöksiä sekä yhtiön
johdon tekemiä muitakin toimenpitei-
tä, kuten tiettyä osakkeenomistajaa
suosivia liiketoimia. Säännöksellä
kielletään kaikenlaisen epäoikeutetun
taloudellisen edun suorittaminen esi-
merkiksi enemmistöosakkaalle vä-
hemmistöosakkaan kustannuksella.
Tällainen etu voi olla esimerkiksi tie t-
tyä osakkeenomistajaa suosiva hin-
noittelu suunnatussa osakeannissa,
osakkeenomistajaa hyödyttävä ja yht i-
ön kannalta epäedullinen liiketoimi tai
henkilöosakkaan hyväksi tehty koh-
tuuton eläkesopimus. Yhdenvertai-
suusperiaatteesta ei toisaalta johdu
kieltoa tehdä osakkeenomistajan kans-
sa tämän kannalta edullisia liiketoimia,
jos liiketoimet ovat myös yhtiön edun
mukaisia. Lain muotomääräysten mu-
kaan tehty, kaikkiin osakkeenomista-
jiin muodollisesti samalla tavalla koh-
distuva päätös tai toimi saattaa myös
tosiasiallisten vaikutustensa takia olla
yhdenvertaisuusperiaatteen vastainen.

Epäoikeutetun edun antaminen
muulle henkilölle viittaa muun muassa
osakkeenomistajan lähipiirille osak-
keenomistajan sijasta tehtyihin suori-
tuksiin. Yhtiön toiminnan tarkoituksen
vastaisia toimia, ulkopuolisille tehtyjä
puhtaita lahjoituksia, arvioidaan myös
yhtiön toiminnan tarkoitusta koskevan
5 §:n säännösten valossa.

Yhdenvertaisuusperiaate voi tulla
sovellettavaksi siinäkin tapauksessa,
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että yhtiökokouksen päätös on tehty
määräenemmistöllä. Päätöksen teke-
minen määräenemmistöllä saattaa
kuitenkin osoittaa, että päätöstä pide-
tään yleisesti osakkeenomistajien etu-
jen mukaisena. Mahdollisuus vedota
muihin osakkeenomistajien vähem-
mistöä suojaaviin säännöksiin ei estä
yhdenvertaisuusperiaatteen sovelt a-
mista.

Säännöksen sanamuodon mukaan
yhdenvertaisuusperiaatetta sovelletaan
yhtiön osakkeenomistajaan. Vastaavia
periaatteita on kuitenkin sovellettava
myös esimerkiksi sulautuvan yhtiön
osakkeenomistajaan tilanteessa, jossa
sulautumisesta on päätetty, mutta tästä
ei vielä ole tullut vastaanottavan yhti-
ön osakkeenomistajaa. Myös osakkeen
merkitsijään on sitovan merkintätoi-
men jälkeen sovellettava vastaavia
periaatteita siinä laajuudessa, kuin se
osakkeen merkitsijän asema huomioon
ottaen on mahdollista. Periaatteet ovat
vastaavalla rajauksella ulotettavissa
myös optio-oikeuden haltijaan. Optio-
oikeuden haltijoiden osalta on kuiten-
kin kiinnitettävä huomiota siihen, että
näiden asemaa voidaan turvata option
liikkeeseenlaskuehdoissa. Edellä mai-
nittujen tahojen osalta yhdenvertai-
suusperiaatetta vastaavien periaattei-
den soveltuminen on katsottu tarkoi-
tuksenmukaiseksi jättää oikeuskäytän-
nön varaan.

Säännös vastaa sisällöltään pääosin
voimassa olevaa oikeutta. Ehdotukses-
sa johdon jäsenillä ei kuitenkaan tar-
koiteta toiminimenkirjoittajia, mikä
käy ilmi 6 luvun säännöksistä.

8 §. Johdon tehtävä. Pykälässä
määritellään yhtiön johdon yleinen
tehtävä. Määritelmä on kaksiosainen.
Se sisältää ensiksi velvollisuuden toi-
mia huolellisesti ja toiseksi velvolli-
suuden toimia yhtiön edun mukaisesti.
Jälkimmäinen sisältää niin sanotun
lojaliteettivelvollisuuden suhteessa
yhtiöön ja sen kaikkiin osakkeen-
omistajiin.

Yhtiön johtoon kuuluvat hallituksen
jäsenet, toimitusjohtaja ja mahdollisen
hallintoneuvoston jäsenet. Säännös
koskee yhtiön johdon jäsenen toimin-
taa nimenomaisesti tässä ominaisuu-
dessa.

Johdon huolellisuusvelvollisuudella
on merkitystä erityisesti johdon jäse-
nen vahingonkorvausvastuun arvioin-
nissa. Huolellisuuden ja yhtiön edun
mukaisuuden arvioinnissa kiinnitetään
huomiota johdon tehtäviin, joista sää-
detään 6 luvussa, sekä erityisesti
5 §:ssä tarkoitettuun yhtiön toiminnan
tarkoitukseen.

Johdon jäsenen on toimittava huo-
lellisesti. Huolellisuusvelvollisuuden
vastaisena voidaan pitää myös sitä,
että jokin toimi jätetään kokonaan te-
kemättä. Huolellisuutta arvioidaan
objektiivisista lähtökohdista, ei johdon
jäsenen omien kykyjen perusteella tai
sen perusteella, miten johdon jäsen
hoitaa omia asioitaan. Johdon jäsenen
on toimittava siten kuin huolellinen
henkilö toimisi vastaavissa olosuhteis-
sa. Vaadittavan huolellisuuden arvi-
oinnissa kiinnitetään huomiota siihen,
että liiketoiminnassa päätöksiä on
usein tehtävä epävarmuuden vallitessa.
Lisäksi kiinnitetään huomiota siihen,
että riskin ottaminen kuuluu yritystoi-
mintaan. Huolellisuuden vaatimus
korostuu päätökseen tai toimeen liitty-
vän riskin kasvaessa sekä silloin, kun
vastapuolena on henkilön lähipiiriin
kuuluva taho.

Riittävänä huolellisuutena voidaan
yleensä pitää sitä, että ratkaisun taus-
taksi on hankittu tilanteen edellyttämä
asianmukainen tieto, sen perusteella on
tehty johdonmukainen päätös tai muu
toimi eivätkä päätöksen tai muun toi-
men tekoon ole vaikuttaneet johdon
jäsenten eturistiriidat.

Toimiminen yhtiön edun mukaisesti
merkitsee yhtiön johdolle asetettua
lojaliteettivelvollisuutta yhtiötä ja vii-
mekädessä kaikkia osakkeenomistajia
kohtaan. Yhtiön edun mukaan toimi-
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minen sisältää luonnollisesti toimimi-
sen yhtiön tarkoituksen mukaisesti.
Jollei yhtiöjärjestyksessä toisin mää-
rätä, tarkoituksena on, että yhtiön lii-
ketoiminta tuottaa osakkeenomistajil-
leen etua yhtiön välityksellä. Toimi-
minen pelkästään tietyn omistajan tai
omistajaryhmän välittömien etujen
mukaisesti ei ole sallittua. Vain tietyn
omistajan etujen mukaisesti toimimi-
nen ei ole sallittua silloinkaan, kun
hallituksen jäsen on nimetty tämän
omistajan toimesta.

Säännöstä ei tule tulkita liian sup-
peasti. Yhtiön toiminnan aikana saat-
taa olla tilanteita, joissa yhtiön johdon
huolellisuusvelvollisuus ja velvolli-
suus toimia yhtiön, viime kädessä
kaikkien osakkeenomistajien etujen
mukaisesti kohdistuu yhtiön sijasta
välittömästi osakkeenomistajien
omistuksen arvoon. Tähän viittaa
muun muassa yhtiön toiminnan tar-
koitusta koskevan 5 §:n sanamuoto
sekä yleisemminkin yhtiön johdon
asema, jossa voidaan nähdä piirteitä
osakkeenomistajien asiamiehen ase-
masta ja asiainhuollosta. Esimerkiksi
sulautumisessa tai yhtiön osakkeiden
tullessa julkisen ostotarjouksen koh-
teeksi yhtiön johdolla on velvollisuus
pyrkiä osakkeenomistajien kannalta
parhaaseen lopputulokseen. Sulautu-
misneuvotteluissa tämä tarkoittaa
mahdollisimman arvokasta sulautu-
misvastiketta ja julkisessa ostotarjouk-
sessa sellaista toimintaa, joka on tar-
peen mahdollisimman hyvän tarjouk-
sen aikaan saamiseksi.

9 §. Tahdonvaltaisuus. Pykälässä
ehdotetaan säädettäväksi osakkeen-
omistajien oikeudesta yhtiöjärjestyk-
sessä määrätä yhtiön toiminnasta. Yh-
tiöjärjestykseen ei kuitenkaan edel-
leenkään voitaisi ottaa tämän lain,
muun pakottavan lainsäädännön tai
hyvän tavan vastaisia määräyksiä.
Säännös on pääasiallisesti informatii-
vinen.

Lain yksityiskohtaisten säännösten
pakottavuus ilmenee säännösten sana-
muodosta tai on tulkittava säännöksen
tarkoituksen perustella. Pakottavat
säännökset liittyvät pääasiassa velkoji-
en suojaan, osakkeenomistajien vä-
hemmistön suojaan sekä erilaisiin vi-
ranomaisiin suuntautuviin toimiin.

Tahdonvaltaisuus sallii monenlais-
ten yhtiöjärjestysmääräysten laatimi-
sen. Poikkeukselliset yhtiöjärjestyksen
määräykset voivat tulla soviteltaviksi
tai jäädä ottamatta huomioon varalli-
suusoikeudellisista oikeustoimista an-
netun lain (228/1929) 36 §:n nojalla.
Kuten oikeuskäytännössä ja oikeus-
kirjallisuudessa on todettu, mainitun
säännöksen soveltamisen on kuitenkin
oltava hyvin poikkeuksellista. On
myös ajateltavissa, että poikkeukselli-
seen yhtiöjärjestyksen määräykseen
vetoaminen on saman lain 33 §:n tar-
koittamalla tavalla kunnianvastaista ja
arvotonta.

2 luku. Perustaminen

Luvussa ehdotetaan säädettäväksi
osakeyhtiön perustamisesta ja yhtiö-
järjestyksestä. Sääntelyn lähtökohtana
on, että yhtiön osakkeenomistajat ovat
tiedossa perustamistoimien alkaessa
(simultaaniperustaminen). Koska kaik-
ki osakkeenomistajat ovat perustamis-
hetkellä tiedossa, voidaan voimassa
olevan lain perustamiskirjaa ja perus-
tamiskokouksen pöytäkirjaa koske-
vasta sääntelystä luopua ja yhdistää
perustamisasiakirjat yhdeksi perusta-
missopimukseksi. Koska yhtiön johto
valitaan ehdotuksen mukaan perusta-
missopimuksen allekirjoituksella, ei
erillisiä säännöksiä perustajista tarvita.
Johdon valinta perustamishetkellä te-
kee mahdolliseksi muun muassa rau-
ennutta perustamista seuraavan mer-
kintähinnan palauttamisvastuun aset-
tamisen yhtiön hallitukselle.

Yhtiön perustajaosakkeenomistaji-
en välisiin suhteisiin sovelletaan ennen
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yhtiön rekisteröimistä pääasiassa so-
pimusoikeudellisia periaatteita. Tämä
koskee esimerkiksi perustamissopi-
muksen tai siihen liittyvien asiakirjo-
jen, kuten yhtiöjärjestyksen muutta-
mista.

Yhtiöjärjestyksessä välttämättömiä
määräyksiä ovat yhtiön toiminimi ja
kotipaikka. Mikäli muita määräyksiä ei
ole, voidaan mainitut seikat todeta
perustamissopimuksessa, eikä erillistä
yhtiöjärjestystä laadita. Jos taas muita
määräyksiä on, tulee nykyiseen tapaan
laatia erillinen yhtiöjärjestys, joka
otetaan tai liitetään perustamissopi-
mukseen. Muista seikoista, joista vo i-
massa olevan lain mukaan on määrät-
tävä yhtiöjärjestyksessä, on ehdotuk-
sessa olettamasäännökset. Tähän lu-
kuun sisältyvien olettamasäännösten
mukaan yhtiön toimialan oletetaan
olevan niin sanottu monitoimiala, joll-
ei muuta ole määrätty, ja yhtiön tili-
kauden oletetaan olevan kalenterivuo-
si.

Ehdotuksessa apporttiomaisuutta
koskevia säännöksiä on kevennetty.
Erillistä riippumatonta asiantuntijaa ei
enää mainita, vaan hyväksytty tilintar-
kastaja lausuu apporttiomaisuudesta
samassa yhteydessä kuin osakkeiden
maksamisesta yleensäkin. Apport-
tiomaisuuden osalta lausunto perustuu
hallituksen laatimaan apporttiselvityk-
seen. Muista niin sanotun kvalifioidun
perustamisen tilanteista ei säädetä.

Pääomadirektiiviin perustuvat ja
vain julkisia osakeyhtiöitä koskevat
säännökset on sijoitettu erikseen luvun
loppuun. Mainittuja säännöksiä tarvi-
taan käytännössä hyvin harvoin.

1 §. Perustamissopimus. Pykälän
1 momentissa ehdotetaan säädettäväksi
perustamissopimuksesta, joka korvaa
voimassa olevan lain perustamiskirjan
ja perustamiskokouksen pöytäkirjan.
Koska varsinaista perustamiskokousta
ei pidetä, edellytetään että kaikki
osakkeenomistajat ovat perustamisesta
yksimielisiä ja allekirjoittavat perus-

tamissopimuksen. Osakkeenomistajien
perustamistahto käy ilmi siitä, että he
allekirjoittavat perustamissopimuksen.
Tilanne, jossa yksi perustajaosakkeen-
omistajista ei allekirjoitakaan perusta-
missopimusta, jää arvioitavaksi yleis-
ten periaatteiden mukaan. Yleensä
lienee tarkoitettu, että perustaminen
raukeaa tällaisessa tilanteessa. Yleisten
periaatteiden mukaan ratkaistaan myös
tilanne, jossa allekirjoitusten välissä on
kulunut pitkä aika. Perustamissopi-
muksen muuttamista arvioidaan sopi-
musoikeuden periaatteiden mukaisesti.

Pykälän 2 momentin mukaan osak-
keenomistajat merkitsevät ja sitoutuvat
maksamaan yhtiön osakkeet perusta-
missopimuksesta ilmenevin ehdoin.
Sitoutuminen osoitetaan perustamisso-
pimuksen allekirjoituksella.

Laissa ei säädetä siitä, mitä ehtoja
perustamissopimukseen voidaan ottaa
tai mitä ehtoja perustamissopimukseen
on 3 §:ssä säädettyjen perustietojen
lisäksi pakko ottaa. Poikkeuksen muo-
dostaa 7 §:ssä tarkoitettu apporttioma i-
suus, jota koskeva ehto on otettava
perustamissopimukseen, jotta se olisi
tehokas. Muista kuin apporttia koske-
vista ehdoista voidaan siten sopia
suullisesti ja niitä voidaan ottaa myös
muihin asiakirjoihin. Tämä käy ilmi
myös ehdotetun 11 §:n 2 momentin
sanamuodosta.

Osakkeen merkitsijä voi tehok-
kaasti peruuttaa merkintänsä niin kau-
an kunnes kaikki osakkeet on merkitty.
Osakkeenomistajat voivat kuitenkin
perustamissopimuksessa määrätä, ettei
peruuttaminen ole lainkaan mahdol-
lista tai että peruuttaminen on mahdol-
lista kaikkien osakkeiden merkinnän
jälkeenkin. Perustamissopimuksen
ulkopuolisiinkaan ehtoihin vedoten
merkintää ei voida peruuttaa enää sen
jälkeen kun kaikki osakkeet on mer-
kitty tai, milloin asiasta ehto perusta-
missopimuksessa, perustamissopimuk-
sesta ilmenevän myöhemmän ajan-
kohdan jälkeen. Säännös ei estä kaik-
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kia osakkeenomistajia yksimielisinä
päättämästä, että perustamisesta luo-
vutaan.

Pykälän 3 momentin mukaan lain ja
yhtiöjärjestyksen mukaisesti valittavat
ja perustamissopimuksessa yksilöidyt
johdon jäsenet ja tilintarkastajat kat-
sotaan valituiksi, kun perustamiskirja
on allekirjoitettu. Yleisistä periaat-
teista johtuu, että johdon jäseniltä ja
tilintarkastajalta on ennen valintaa
saatava suostumus toimeen ryhtymi-
seen.

2 §. Merkintähinta. Pykälässä eh-
dotetaan säädettäväksi mahdollisuu-
desta merkitä osa osakkeiden merkin-
tähinnasta osakepääoman sijasta sijoi-
tetun vapaan oman pääoman rahas-
toon.

Pykälä sisältää olettamasäännön,
jonka mukaan yhtiölle tuleva osakkei-
den merkintähinta merkitään osake-
pääomaan. Olettamasäännös vastaa
voimassa olevan lain pakottavaa sään-
nöstä osakkeiden merkintähinnan mer-
kitsemisestä sidottuun omaan pää-
omaan. Perustamissopimuksessa tai
yhtiöjärjestyksessä voidaan kuitenkin
määrätä, että merkintähinta merkitään
osittain sijoitetun vapaan oman pää-
oman rahastoon. Pykälässä viitataan
myös siihen mahdollisuuteen, että kir-
janpitolaissa edellytettäisiin merkintä-
hinnan merkitsemistä vieraaseen pää-
omaan. Kansainvälisistä tilinpäätös-
standardeista saattaa johtua, että tie-
tynlaiset lunastusehtoiset osakkeet
katsotaan vieraaksi pääomaksi. Tällai-
sen vieraaseen pääomaan sovellettai-
siin kuitenkin osakeyhtiöoikeudelli-
sesti osakepääomaa koskevia säännök-
siä. Osakepääomaksi katsottava määrä
ei voi alittaa 1 luvun 3 §:n
1 momentissa tarkoitettua vähim-
mäisosakepääomaa eikä yhtiöjärjes-
tyksessä mahdollisesti olevaa osake-
pääoman vähimmäismäärää.

3 §. Perustamissopimuksen sisältö.
Pykälän 1 momentissa ehdotetaan sää-
dettäväksi perustamissopimuksen vä-

himmäissisällöstä. Momentin 1 koh-
dan mukaan sopimuksesta on aina
käytävä ilmi sopimuksen päivämäärä.
Jäljempänä 10 §:ssä tarkoitettu perus-
tamisen kolmen kuukauden määräaika
lasketaan tästä päivämäärästä. Päivä-
määrällä saattaa 1 §:n 2 momentista
ilmenevällä tavalla olla merkitystä
myös osakemerkinnän peruuttamisen
kannalta. Sopimuksen päivämäärä
tarkoittaa sen viimeisen allekirjoituk-
sen päivämäärää.

Momentin 2 kohdan mukaan pe-
rustamissopimuksessa on yksilöitävä
kaikki osakkeenomistajat. Yleensä
yksilöinti tapahtuu ottamalla sopimuk-
seen nimen lisäksi henkilötunnus.
Momentin 3 kohdan mukaan on mai-
nittava se, kuinka monta osaketta ku-
kin osakkeenomistaja merkitsee. Eh-
dotetun 4 kohdan mukaan on mainitta-
va osakkeen merkintähinta. Perusta-
missopimukseen on 2 §:n mukaan
otettava erillinen ehto, jos halutaan,
että osakkeiden merkintähinnasta osa
merkitään osakepääoman asemesta
sijoitetun vapaan oman pääoman ra-
hastoon. Tällainen ehto voi olla myös
yhtiöjärjestyksessä. Osakepääomaan
merkittävän määrän on luonnollisesti
vastattava vähimmäisosakepääomaa
koskevia vaatimuksia. Edellä 2 §:ssä
viitataan myös siihen mahdollisuuteen,
että merkintähinta on joiltakin osin tai
kokonaan merkittävä vieraaseen pää-
omaan.

Momentin 5 kohdassa säädetään
osakkeen maksuaikaa koskevan ehdon
ottamisesta perustamissopimukseen.
Koska osakeyhtiö on rekisteröitävä
kolmessa kuukaudessa perustamisso-
pimuksen allekirjoittamisesta ja koska
osakkeiden on oltava täysin maksettuja
rekisteröintihetkellä, ei maksuaikaa
voida määritellä kovinkaan pitkäksi.

Momentin 6 kohdassa säädetään
yhtiön hallituksen jäsenten mainitse-
misesta. Erityisiä vaatimuksia hallituk-
sen jäsenten yksilöintitavasta ei ehdo-
teta. Rekisteröintiä varten tarvitaan
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kuitenkin kaupparekisterilain 3 a §:ssä
tarkoitetut henkilötiedot, jotka sisältä-
vät täydellisen nimen, henkilötunnuk-
sen, osoitteen ja kansalaisuuden. Ul-
komaalaisesta ilmoitetaan henkilötun-
nuksen sijasta syntymäaika. Perusta-
missopimuksessa voidaan mainita
myös hallituksen puheenjohtaja, jollei
tämän valintaa haluta jättää hallituksen
tehtäväksi.

Pykälän 2 momentin mukaan pe-
rustamissopimuksessa on mainittava
yhtiön toiminimi ja kotipaikkana oleva
Suomen kunta, mikäli yhtiö ei 4 §:n
mukaan ole velvollinen laatimaan yh-
tiöjärjestystä eikä myöskään laadi sel-
laista vapaaehtoisesti. Mainitun pykä-
län mukaan yhtiöjärjestystä ei tarvitse
laatia, jos siinä ei määrätä muista asi-
oista kuin juuri toiminimestä ja koti-
kunnasta. Jos yhtiöjärjestykseen kui-
tenkin tulee muita määräyksiä, esimer-
kiksi 4 §:n 2 momentissa tarkoitettu
toimialamääräys, on joko perustamis-
sopimukseen otettava tai siihen liitet-
tävä erillinen yhtiöjärjestykseksi yksi-
löitävä osuus tai asiakirja.

Pykälän 3 momentissa säädetään
niistä seikoista, jotka perustamissopi-
muksessa on tarvittaessa mainittava.
Näitä ovat 1 kohdan mukaan mahdol-
linen toimitusjohtaja ja mahdolliset
hallintoneuvoston jäsenet. Kohdan
mukaan on myös tarvittaessa ilmoitet-
tava tilintarkastaja. Tilintarkastaja on
valittava, jollei yhtiöjärjestyksessä
7 §:n 2 momentin mukaisesti toisin
määrätä. Rekisteröintiä varten tarvitta-
vista tiedoista säädetään kaupparekis-
terilaissa. Momentin 2 kohdan mukaan
perustamissopimukseen on otettava
7 §:ssä tarkemmin säännellyt apport-
tiehdot. Momentin 3 kohdassa edelly-
tetään, että perustamissopimuksessa
mainitaan velvollisuudesta korvata
muita yhtiön perustamiseen liittyviä
kuluja kuin julkiset maksut ja tavan-
omaiset palkkiot perustamisasiakirjo-
jen laatimisesta. Lisäksi on mainittava
näiden epätavallisten kulujen ja palk-

kioiden määrä. Momentin 3 kohdan
säännös vastaa voimassa olevan lain 2
luvun 4 §:n 1 momentin 3 kohtaa.

Yhtiöjärjestys

4 §. Yhtiöjärjestyksen vähimmäissi-
sältö. Ehdotus on laadittu siten, että
yhtiöjärjestyksestä muodostuu, jos
osakkeenomistajat niin haluavat, mah-
dollisimman suppea. Toiminnan har-
joittaminen kokonaan ilman yhtiöjär-
jestystäkin on mahdollista, mikä joh-
tuu siitä, että yhtiöjärjestyksessä vo i-
massa olevan lain mukaan mainitta-
vista seikoista on ehdotukseen otettu
olettamasäännökset. Voimassa olevas-
sa laissa edellytetyistä yhtiöjärjestys-
määräyksistä varsinaisessa yhtiökoko-
uksessa käsiteltävistä asioista sääde-
tään 5 luvun 3 §:ssä, yhtiökokouskut-
sun toimittamisesta 5 luvun 20 §:ssä,
hallituksen jäsenten lukumäärästä
6 luvun 9 §:ssä ja toimikaudesta
6 luvun 12 §:ssä sekä tilintarkastajan
toimikaudesta 7 luvun 4 §:ssä. Määrä-
ykset osakepääoman määrästä ja osak-
keen nimellisarvosta eivät ehdotuksen
mukaan ole välttämättömiä. Nimel-
lisarvotonta järjestelmää on kuvattu
edellä yleisperusteluissa. Osakkeen-
omistajat voivat luonnollisesti halutes-
saan ottaa yhtiöjärjestykseen muitakin
määräyksiä, kuten määräyksen kor-
keimmasta sallitusta osakkeiden luku-
määrästä.

Pykälän 1 momentissa säädettäisiin
yhtiöjärjestyksen vähimmäissisällöstä
ja mahdollisuudesta ottaa vähimmäis-
sisältöä vastaavat määräykset perusta-
missopimukseen, jolloin yhtiöjärjes-
tystä ei lainkaan tarvitse laatia. Yhtiö-
järjestyksen vähimmäissisältö muo-
dostuu yhtiön toiminimestä ja kotipai-
kasta. Kotipaikaksi on ilmoitettava
Suomessa oleva kunta kuten nykyään-
kin. Ehdotuksen 5 luvun 16 §:n mu-
kaan yhtiön yhtiökokous on pääsään-
nön mukaan pidettävä yhtiön kotipai-
kassa, joskin yhtiöjärjestyksessä vo i-
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daan määrätä muustakin paikkakun-
nasta. Toimivaltainen tuomioistuin
määräytyy yhtiön kotipaikan perus-
teella siten kuin 24 luvun 1 §:ssä sää-
detään.

Momentissa ehdotetaan selvyyden
vuoksi säädettäväksi, että mahdolli-
sesti perustamissopimukseen otettuihin
yhtiön toiminimeen ja kotipaikkaan
sovelletaan, mitä yhtiöjärjestysmäärä-
yksestä säädetään. Tämä tarkoittaa
sitä, että toiminimeä ja kotipaikkaa
muutetaan samalla tavalla kuin yhtiö-
järjestystäkin.

Pykälän 2 momentissa on yhtiön
toimialaa koskeva olettamasäännös,
jonka mukaan yhtiö voi toimia kaikilla
toimialoilla, jollei yhtiöjärjestyksessä
määrätä toisin. Toimialamääräyksellä
on merkitystä yhtiön edustamisen kan-
nalta ja siitä säädetään tarkemmin
6 luvun 30 §:ssä. Momentin toisen
olettamasäännöksen mukaan yhtiön
tilikausi on kalenterivuosi, jollei yh-
tiöjärjestyksessä määrätä toisin.

Pykälän 3 momentissa on lukemi-
sen helpottamiseksi viittaussäännös
yhtiöjärjestyksen muuttamista koske-
viin 5 luvun säännöksiin. Mainittuja
säännöksiä sovelletaan yhtiön rekiste-
röimisen jälkeen. Jos yhtiöjärjestystä
halutaan muuttaa ennen rekisteröintiä,
se on yleensä tehtävä perustamiseen
osallistuvien yksimielisenä päätökse-
nä.

5 §. Perusyhtiöjärjestys. Ehdotuk-
sen mukaan oikeusministeriö voi antaa
asetuksen perusyhtiöjärjestyksestä.
Säännös vastaa muuten voimassa ole-
van lain 2 luvun 3 §:n 3 momenttia,
mutta ehdotuksen mukaan asetuksella
voitaisiin antaa sekä yksityisiä että
julkisia osakeyhtiöitä koskeva perus-
yhtiöjärjestys. Perusyhtiöjärjestys ei
millään tavoin rajoita yhtiöiden oike-
utta määrätä omasta yhtiöjärjestykses-
tään.

Osakkeen maksaminen

6 §. Rahamaksu. Pykälässä säädet-
täisiin rahassa suoritettavan osakkeen
merkintähinnan tarkemmasta maksu-
tavasta. Voimassa olevan lain 2 luvun
9 §:n 3 momentista poiketen ehdote-
taan sallittavaksi merkintähinnan mak-
saminen myös ulkomailla olevalle
tilille. Tilin tulee kuitenkin vastata
Suomessa olevan talletuspankin tai
talletusten vastaanottamiseen oikeute-
tun ulkomaisen luottolaitoksen tiliä.
Vastaavuusvaatimuksella tarkoitetaan
lähinnä sitä, että ulkomaisen tilinpitä-
jän tulee olla Suomessa toimivia tilin-
pitäjiä vastaavalla tavalla julkisen val-
vonnan alainen. Yleensä tällaisena
tilinpitäjänä voidaan pitää toisen
OECD-maan lainsäädännön alaisia
pankkeja ja muita luottolaitoksia.
Säännös koskee sekä osakepääomaan
merkittävän että vapaaseen omaan
pääomaan merkittävän määrän mak-
samista.

7 §. Apportti. Pykälä sisältää sään-
nökset apporttiomaisuudella eli muulla
omaisuudella kuin rahalla tapahtuvasta
osakkeen maksamisesta. Pykälän
säännökset vastaavat pääpiirteiltään
voimassa olevan lain 2 luvun 4 §:n
säännöksiä. Ehdotukseen ei sen sijaan
ole katsottu aiheelliseksi ottaa voimas-
sa olevan lain 2 luvun 4 a §:n kaltaisia
säännöksiä erityisestä apporttioma i-
suutta koskevasta riippumattoman asi-
antuntijan lausunnosta, joka liitetään
perustamiskirjaan tai -sopimukseen.
Säännökset perustamissopimuksessa
mainittavista seikoista on laadittu si-
ten, että ne täyttävät pääomadirektiivin
10 artiklan määräykset apporttiomai-
suuden johdosta annettavan asiantun-
tijalausunnon sisällöstä. Hyväksytyn
tilintarkastajan 10 §:n 3 momentin
2 kohdan mukaisesti antama todistus
osakeyhtiölain osakkeiden maksamista
koskevien säännösten noudattamisesta
täyttää näin ollen direktiivin vaatimuk-
sen riippumattoman asiantuntijan lau-
sunnon antamisesta.
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Pykälän 1 momentin mukaan osak-
keen maksaminen apporttiomaisuu-
della edellyttää, että tätä koskeva ehto
on otettu perustamissopimukseen.
Ehto voi oikeuttaa tai velvoittaa mer-
kitsijän apporttiomaisuudella suoritet-
tavaan maksuun. Säännös vastaa asial-
lisesti voimassa olevan lain 2 luvun 4
§:n 1 momentin 1 kohtaa, jonka mu-
kaan apporttiehto on otettava perusta-
miskirjaan. Säännöksen perusteena on
ennen kaikkea se, että kaikilla merkit-
sijöillä tulee olla tieto tällaisesta eh-
dosta.

Momentin 1 kohdan mukaan ap-
porttiehdossa on nykyiseen tapaan
mainittava, ketä ehto koskee. Momen-
tin 2 kohdan mukaan apporttiehtoon
tulee sisältyä kuvaus apporttiomaisuu-
desta. Omaisuus on toisin sanoen yk-
silöitävä siten, että sen arvostaminen
on mahdollista. Momentin 3 kohdan
mukaan ehdossa on puolestaan mai-
nittava apporttiomaisuuden taseeseen
merkittävä arvo. Tämä on samalla
määrä, josta omaisuus luetaan osak-
keen maksuksi. Kohdan säännös täy-
dentää luvun 2 §:n ja 3 §:n 1 momen-
tin 4 kohdan säännöksiä, joiden mu-
kaan perustamissopimuksessa on aina
mainittava muun muassa osakkeesta
maksettava määrä sekä siitä osakepää-
omaan ja mahdollisesti muuhun ra-
hastoon merkittävä määrä.

Jos säännöksiä ehdon ottamisesta
perustamissopimukseen edellä maini-
tulla tavalla ei ole noudatettu, osaketta
ei momentin mukaan voida maksaa
muulla omaisuudella kuin rahalla. Eh-
dotukseen ei sisälly voimassa olevan
lain 2 luvun 4 §:n 5 momentin kaltaista
säännöstä, jonka mukaan vain yhtiö
voisi vedota laiminlyöntiin. Siten yh-
täältä merkitsijä ei tällöin voi täyttää
maksuvelvollisuuttaan apporttioma i-
suuden luovuttamisella, eikä toisaalta
yhtiökään voi vaatia apporttiomaisuu-
den luovuttamista. Muutoksen perus-
teena ovat ennen kaikkea selkeyssyyt.
Osakemerkinnän ja perustamissopi-

muksen sitovuus ennen yhtiön rekiste-
röintiä ratkeaa yleisten sopimusoikeu-
dellisten sääntöjen mukaan. Rekiste-
röinnin jälkeen noudatetaan 11 §:n
2 momenttia, jonka mukaan osakkeen-
omistaja ei voi vedota ehdon toteutu-
matta jäämiseen. Yhtiö voinee kuiten-
kin vain poikkeuksellisesti tulla rekis-
teröidyksi tällaisessa tilanteessa, koska
rekisteröintiä edeltää hallituksen ja
tilintarkastajan selvitys siitä, että osak-
keet on maksettu. Merkinnän jäädessä
sitovaksi osake on maksettava rahassa.
Jos merkitsijä on jo luovuttanut ap-
porttiomaisuuden yhtiölle, hänellä on
luonnollisesti oikeus saada apporttio-
maisuus takaisin.

Pykälän 2 momentissa säädetään
apporttiehdon yhteydessä annettavasta
taloudellisesta informaatiosta. Kuten
momentin sanamuodosta 1 momenttiin
verrattuna ilmenee, näiden säännösten
laiminlyömisestä ei seuraa apportti-
määräyksen tehottomuutta. Sen sijaan
säännösten noudattamatta jättäminen
voi johtaa esimerkiksi hallituksen jä-
senten ja tilintarkastajan velvollisuu-
teen korvata mahdollinen vahinko, jos
nämä säännösten laiminlyönnistä huo-
limatta antavat 10 §:n 3 momentissa
tarkoitetun vakuutuksen ja todistuksen.

Momentin mukaan perustamisso-
pimuksessa on ensinnäkin oltava sel-
vitys seikoista, joilla voi olla merki-
tystä arvioitaessa apporttiomaisuuden
arvoa. Tämä vastaa asiallisesti voimas-
sa olevan lain 2 luvun 4 §:n 2 momen-
tissa olevaa säännöstä. Perustamisso-
pimuksessa on myös oltava selvitys
noudatetuista apporttiomaisuuden ar-
vostusperusteista. Asiallisesti vastaava
vaatimus koskee nykyään voimassa
olevan lain 2 luvun 4 a §:n 2 kohdan
mukaan riippumattoman asiantuntijan
antamaa erillistä lausuntoa.

Edelleen momentin mukaan perus-
tamissopimukseen on liitettävä tai
merkitsijöiden nähtävänä pidettävä
apporttiomaisuuden arvostamisen kan-
nalta merkitykselliset asiakirjat, kuten
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kirjalliset sopimukset. Tätä pääasialli-
sesti vastaava säännös on voimassa
olevan lain 2 luvun 4 §:n 3 momentis-
sa.

Jos apporttiomaisuutena on liike, on
vastaavasti annettava selvitys liikkeen
taloudellisesta asemasta. Liikkeellä
tarkoitetaan mitä tahansa omaisuutta,
joka muodostaa liiketoiminnallisen
kokonaisuuden. Kysymys voi olla yk-
sityisen elinkeinonharjoittajan lii-
keyrityksestä, mutta myös esimerkiksi
osakeyhtiön tai muun yhteisön liike-
toiminnasta, joka luovutetaan perus-
tettavalle yhtiölle. Säännöksen mukai-
nen selvitys voi vastata esimerkiksi 5
luvun 21 §:n 2 momentissa tarkoitettua
tilinpäätösinformaatiota. Osittain vas-
taava säännös on voimassa olevan lain
2 luvun 4 §:n 3 momentissa. Ehdotus
on kuitenkin tältä osin laadittu ny-
kyistä lakia joustavammaksi ja yleis-
luontoisemmaksi.

Pykälän 3 momentissa säädettäisiin
ensinnäkin selvyyden vuoksi, että ap-
porttiomaisuudella on oltava 1 mo-
mentin 3 kohdassa tarkoitettu talou-
dellinen arvo yhtiölle. Lisäksi säädet-
täisiin, että työsuoritusta tai palvelun
suorittamista koskeva sitoumus ei voi
olla apporttiomaisuutena, vaikka sillä
olisikin taloudellista arvoa. Säännökset
vastaavat voimassa olevaa oikeutta,
pääasiassa voimassa olevan lain 2 lu-
vun 4 §:n 4 momenttia. Jos momentin
edellytykset eivät täyty, merkitsijä voi
olla velvollinen maksamaan merkintä-
hinnan tai siitä vajaaksi jäävän määrän
rahassa vastaavasti kuin edellä 1 mo-
mentin kohdalla on esitetty.

Pykälän 4 momentti sisältää täy-
dentävän säännöksen, jonka mukaan
apporttiomaisuutta koskevia säännök-
siä sovelletaan silloinkin, kun merkin-
tähintana on rahaa, mutta merkintään
liittyy edellytys, että yhtiö hankkii
vastiketta vastaan omaisuutta tai pal-
veluja. Tällaisissa tilanteissa on tosi-
asiassa kysymys osakkeen maksami-
sesta apporttiomaisuudella ja vain

muodollisesti rahassa. Luvun 17 §:n
säännökset yhtiön perustamisen jäl-
keen perustamissopimuksen allekir-
joittajalta tehtävistä hankinnoista tule-
vat tämän ohella julkisissa yhtiöissä
sovellettaviksi silloinkin, kun ei voida
osoittaa, että hankintaa on edellytetty
jo osaketta merkittäessä.

8 §. Periminen ja seuraamukset.
Pykälä sisältää säännökset merkintä-
hinnan perimisestä, osakkeen niin sa-
notusta kadusoimisesta ja tähän liitty-
västä vahingonkorvausvastuusta. Sään-
nökset vastaavat pääperiaatteiltaan
voimassa olevan lain 2 luvun 12 §:ää.
Säännöksiin ehdotetaan kuitenkin eri-
näisiä muutoksia.

Pykälän 1 momentin mukaan halli-
tuksen on viipymättä perittävä viiväs-
tynyttä merkintähintaa. Vastaava sään-
nös on voimassa olevan lain 2 luvun
12 §:n 1 momentissa.

Pykälän 2 momentin mukaan halli-
tus voi maksun viivästyttyä todeta oi-
keuden osakkeeseen menetetyksi, jos
merkintähintaa mahdollisine viiväs-
tyskorkoineen ei ole maksettu sen
eräännyttyä eikä hallitus ole antanut
merkitsijälle lisää maksuaikaa. Sään-
nös poikkeaa voimassa olevan lain
2 luvun 12 §:n 1 momentissa olevasta
säännöksestä siten, että menettämis-
seuraamus voidaan määrätä heti eikä
vasta kuukauden kuluttua eräpäivästä.
Toisaalta nimenomaisesti todettaisiin,
että hallitus voi myös myöntää merkit-
sijälle lisää maksuaikaa. Hallituksen
on normaaliin tapaan arvioitava, mikä
ratkaisu on yhtiön edun mukainen.

Edelleen momentin mukaan hallitus
voi oikeuden menetetyksi todettuaan
antaa osakkeen merkittäväksi toiselle
henkilölle, jonka on heti suoritettava
osakkeesta maksettavaksi erääntynyt
määrä. Hallituksen on ennen yhtiön
rekisteröimistä mitätöitävä osakkeet,
joita ei ole täysin maksettu. Asiallisesti
vastaavat säännökset ovat voimassa
olevan lain 2 luvun 12 §:n 2 momen-
tissa.
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Pykälän 3 momentin mukaan se,
jonka oikeus osakkeeseen on 2 mo-
mentin nojalla todettu menetetyksi, on
velvollinen suorittamaan yhtiölle mah-
dollisten perimiskulujen lisäksi kol-
masosan osakkeesta maksettavasta
määrästä. Säännös vastaa voimassa
olevan lain 2 luvun 12 §:n 3 moment-
tia muuten, mutta korvausvelvollisuus
ei enää olisi riippuvainen osakkeen
mitätöinnistä. Lisäksi ehdotuksesta
käy nimenomaisesti ilmi, että tämän
niin sanotun taksoitetun vahingonkor-
vauksen lisäksi merkitsijä voi olla ve l-
vollinen korvaamaan yhtiön perimis-
kulut.

9 §. Merkintähintasaaminen. Py-
kälän säännökset merkintähintasaa-
mista koskevasta luovutus- ja pant-
tauskiellosta sekä saamisen kuulumi-
sesta konkurssipesään vastaavat vo i-
massa olevan lain 2 luvun 11 §:n 3
momentin säännöksiä. Säännökset
eivät rajoita yhtiövarallisuuden käyt-
töä, esimerkiksi rahavarojen panttaa-
mista, sen jälkeen, kun maksu on tullut
yhtiölle.

Ehdotukseen ei ole katsottu tar-
peelliseksi ottaa voimassa olevan lain
2 luvun 11 §:n 2 momentin kaltaisia
merkintähintavelan kuittaamista kos-
kevia säännöksiä, koska yhtiöllä ei voi
olla velkaa ennen sen perustamista.

Rekisteröiminen ja sen oikeusvaikutuk-
set

10 §. Yhtiön rekisteröiminen. Py-
kälässä säädetään yhtiön rekisteröin-
nistä. Pykälän 1 momentti poikkeaa
voimassa olevan lain 2 luvun 9 §:n 1
momenttista siten, että ehdotuksen
mukaan rekisteröinnin olisi tapahdut-
tava kolmen kuukauden kuluessa pe-
rustamissopimuksen allekirjoituksesta.
Päivämäärällä tarkoitetaan perustamis-
sopimuksen mukaista viimeisen osak-
keenomistajan allekirjoitusta. Nykyistä
lyhyempi määräaika johtuu siitä, että
perustaminen tapahtuu aina simul-

taaniperustamisena. Lyhyt määräaika
lyhentää myös oikeudellista välitilaa,
joka vallitsee perustamistoimien alka-
misen ja yhtiön rekisteröimisen välillä.

Pykälän 2 momentin mukaan osak-
keiden on rekisteröitäessä oltava täysin
maksettuja. Tämä koskee sekä osake-
pääomaan että vapaaseen omaan pää-
omaan merkittäviä määriä. Osakepää-
omaksi rekisteröidään se määrä, joka
perustamissopimuksen tai yhtiöjärjes-
tyksen mukaan on merkittävä osake-
pääomaan. Koska vain täysin makset-
tuja osakkeita voidaan rekisteröidä, ei
lakiin tarvita erillistä mainintaa mitä-
töidyistä osakkeista. Säännös vastaa
asiallisesti voimassa olevan lain 9 §:n
2 momenttia.

Pykälän 3 momentti sisältää rekiste-
ri-ilmoituksen liitteitä koskevia sään-
nöksiä, jotka vastaavat voimassa ole-
van lain 2 luvun 9 §:n 4 momenttia
jäljempänä mainituin muutoksin.

Momentin 1 kohdan mukaan rekis-
teri-ilmoitukseen on liitettävä hallituk-
sen jäsenten ja mahdollisen toimitus-
johtajan vakuutus siitä, että yhtiön
perustamisessa on noudatettu osake-
yhtiölain säännöksiä. Koska rekisteriin
ilmoitettavien osakkeiden tulee olla
täysin maksettuja, sanottuun sisältyy
myös vakuutus osakkeiden maksami-
sesta. Ehdotukseen ei sisälly voimassa
olevan lain 2 luvun 9 §:n 3 momentin
ja 4 momentin 1 kohdan nimenomaisia
säännöksiä osakkeista maksettavan
määrän olemisesta yhtiön omistukses-
sa ja hallinnassa, vaan maksun tule-
mista yhtiölle arvioitaisiin yleisten
sääntöjen mukaisesti. Tavallisesti, ku-
ten tilille 6 §:n mukaan suoritettavan
rahamaksun kysymyksessä ollessa,
asian arviointi on yksinkertaista. Ap-
porttiomaisuuden osalta tilanne voi
olla monimutkaisempi. Esimerkiksi
käytettäessä pantattuun omaisuuteen
liittyvää ylivakuutta apporttina, osak-
keen maksu tapahtuu omaisuutta ha l-
linnassaan pitävälle pantinhaltijalle
toimitetulla siirtoilmoituksella, jolla
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yhtiö saa suojan muun muassa maksa-
jan muita velkojia vastaan. Jos taas
esimerkiksi apporttiomaisuutena luo-
vutetaan oikeus patenttiin, osakkeen
maksu katsotaan vastaavasti tapahtu-
neeksi, kun luovutuksesta on tehty
merkintä patenttirekisteriin.

Momentin 2 kohdan mukaan rekis-
teri-ilmoitukseen on liitettävä hyväk-
sytyn tilintarkastajan todistus siitä, että
osakeyhtiölain osakkeen maksamista
koskevia säännöksiä on noudatettu.
Säännös vastaa voimassa olevan lain
2 luvun 9 §:n 4 momentin 2 kohtaa
muuten, mutta se koskee myös osak-
keesta muuhun kuin osakepääomaan
merkittävän määrän maksamista. Ku-
ten edellä on todettu, säännöksellä
täytetään myös pääomadirektiivin
10 artiklan vaatimukset riippumatto-
man asiantuntijan lausunnon antami-
sesta silloin, kun osake maksetaan
apporttiomaisuudella.

11 §. Rekisteröimisen oikeusvaiku-
tukset . Pykälän 1 momentissa ehdote-
taan säädettäväksi, että yhtiö syntyy
rekisteröinnillä. Momentissa todetaan
myös voimassa olevan lain 2 luvun
14 §:n 2 momenttia vastaavalla tavalla,
että yhtiön puolesta perustamissopi-
muksen allekirjoittamisen jälkeen
mutta ennen rekisteröintiä tehdystä
toimesta vastuu siirtyy yhtiölle rekiste-
röinnillä. Myös perustamissopimuk-
sessa yksilöidyistä toimista, kuten
kiinteistön hankinnasta, aiheutuneet
velvoitteet siirtyvät yhtiölle rekiste-
röinnillä. Edellytyksenä kuitenkin on,
että toimet on tehty korkeintaan vuotta
ennen perustamissopimuksen allekir-
joittamista. Säännös tekee mahdolli-
seksi pitkään noudatetun, perustetta-
van yhtiön lukuun hankkimista koske-
van käytännön jatkamisen. Tällaisesta
menettelystä aiheutuvaa epävarmuutta
pyritään rajoittamaan asetetulla vuo-
den määräajalla. Määräaika on yhteen-
sopiva maakaaren (540/1995) 2 luvun
4 §:ssä asetetun, perustettavan yhtiön

lukuun tehtyjä kauppoja koskevan
kahden vuoden määräajan kanssa.

Pykälän 2 momentin mukaan osak-
keenomistaja ei rekisteröinnin jälkeen
voi osakemerkinnästä vapautumisen
perusteeksi vedota siihen, että perus-
tamiseen liittyvä ehto ei ole toteutunut.
Säännöksellä suojataan ennen kaikkea
sivullisten luottamusta kaupparekiste-
riin merkittyihin seikkoihin. Säännös
vastaa asiallisesti voimassa olevan lain
2 luvun 5 §:n 3 momenttia muuten,
mutta se on kirjoitettu yleisemmäksi
koskemaan muitakin perustamiseen
liittyviä kuin perustamissopimukseen
otettuja ehtoja. Säännöksen sanamuo-
toa on muutenkin hieman täsmennetty.
Ehtoon vetoamista ennen yhtiön re-
kisteröintiä arvioidaan yleisten sopi-
musoikeudellisten sääntöjen mukai-
sesti.

12 §. Oikeuskelpoisuus. Osakeyhti-
östä tulee oikeuskelpoinen ja oikeus-
toimikelpoinen vasta rekisteröinnillä.
Ennen rekisteröintiä yhtiö ei voi hank-
kia omaisuutta eikä tehdä sitoumuksia.
Yhtiö ei myöskään voi olla asianosai-
sena tuomioistuimessa tai muussa vi-
ranomaisessa ennen yhtiön rekiste-
röintiä. Esimerkiksi perustettavan yh-
tiön lukuun hankittu omaisuus on
ulosmitattavissa yhtiön lukuun toimi-
neen velasta. Säännös vastaa asialli-
sesti voimassa olevan lain 2 luvun 14
§:n 1 momenttia.

13 §. Vastuu toimista ennen rekiste-
röintiä. Pykälän 1 momentissa ehdo-
tetaan säädettäväksi voimassa olevan
lain 2 luvun 14 §:n 2 momentin 1 vir-
kettä vastaavasti siitä, että ennen yhti-
ön rekisteröintiä tehdyistä toimista
vastaavat toimesta päättäneet ja tekijät
yhteisvastuullisesti. Toimen suorittaja
voi olla myös oikeushenkilö. Säännök-
sen sanamuotoa on selkeytetty siten,
että päättäjät ja tekijät ovat yhteisvas-
tuussa tehdyistä toimista. Momentissa
viitataan selvyyden vuoksi 11 §:n
1 momenttiin, jonka mukaan vastuu
voi siirtyä yhtiölle.
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Pykälän 2 momentin mukaan halli-
tus voi ilman henkilökohtaisen vastuun
uhkaa ryhtyä toimenpiteisiin yhtiön
rekisteröimiseksi ja osakkeista suori-
tettavan maksun saamiseksi. Säännös
poikkeaa voimassa olevan lain 2 luvun
14 §:n 1 momentista ainoastaan sana-
muotonsa puolesta.

14 §. Oikeustoimet rekisteröimät-
tömän yhtiön kanssa. Pykälässä ehdo-
tetaan säädettäväksi yhtiön sopimus-
kumppanin oikeudesta vetäytyä sopi-
muksesta, mikäli rekisteröimistä ei ole
haettu määräajassa tai jos hakemus on
hylätty. Jos sopimuskumppani ei tien-
nyt, että yhtiötä ei vielä ole rekisteröi-
ty, hän voi vetäytyä sopimuksesta re-
kisteröimiseen asti. Säännös vastaa
asiallisesti voimassa olevan lain 2 lu-
vun 14 §:n 3 momenttia.

15 §. Perustamisen raukeaminen.
Pykälän 1 momentti vastaa sisällöltään
voimassa olevan lain 2 luvun 10 §:ää.
Säännöksen sanamuotoa on kuitenkin
merkittävästi yksinkertaistettu. Sana-
muodon muutoksella ei ole tarkoitettu
puuttua niihin periaatteisiin, joiden
mukaisesti rekisteriviranomainen tutkii
ja ratkaisee rekisteröitävän asian.

Pykälän 2 momenttiin on otettu
voimassa olevan lain 2 luvun 10 §:n
säännös hallituksen jäsenten velvolli-
suudesta palauttaa osakkeista maksettu
määrä ja sille saatu tuotto. Hallituksen
jäsenet saavat vähentää varoista 13 §:n
2 momentissa tarkoitetuista toimista
aiheutuneet kulut. Säännös ei ole va-
hingonkorvaussäännös, minkä vuoksi
momentissa tarkoitetussa tilanteessa
palautusvelvollisuutta ei esimerkiksi
voida sovitella.

Julkisia osakeyhtiöitä koskevat erityi-
set säännökset

16 §. Erityiset edut ja kustannukset.
Pykälässä säädetään voimassa olevan
lain 2 luvun 2 §:n 2 momentin 5 koh-
taa ja pääomadirektiivin 3 artiklan
j kohtaa vastaavalla tavalla julkisten

osakeyhtiöiden perustamisen yhtey-
dessä perustamissopimuksessa anne t-
tavista tiedoista.

17 §. Perustamisen jälkeen tehdyt
merkittävät hankinnat. Pykälässä sää-
detään periaatteiltaan voimassa olevan
lain 2 luvun 15 §:ää ja pääomadirektii-
vin 11 artiklaa vastaavalla tavalla
eräistä perustamisen jälkeen tehdyistä
hankinnoista. Sääntely poikkeaa vo i-
massa olevasta laista siten, että sen
soveltamisala on pyritty supistamaan
pääomadirektiivin tarkoittamaan vä-
himmäismäärään. Säännös koskee sen
vuoksi vain julkisia osakeyhtiöitä ja
ainoastaan perustamissopimuksen al-
lekirjoittajilta tehtyjä hankintoja. Li-
säksi säännöstä sovelletaan 19 luvun
2 §:ssä olevan viittauksen nojalla sil-
loin, kun yksityinen osakeyhtiö muu-
tetaan julkiseksi osakeyhtiöksi.

Säännös tulee sovellettavaksi tämän
luvun 7 §:n 4 momentin ohella. Tar-
koituksena on, että tilanteet, joissa
apporttisääntelyä pyritään kiertämään,
tulevat mainitun lainkohdan sovelta-
misalaan. Nyt käsillä olevan pykälän
mukainen sääntely koskee vain sellai-
sia hankintoja, joista ei ollut sovittu jo
osakkeiden merkintähetkellä.

Säännös poikkeaa voimassa olevan
lain 2 luvun 15 §:stä myös seuraa-
musten osalta. Säännöksen vastaisesta
menettelystä mahdollisesti aiheutuneet
vahingot on korvattava 22 luvussa
tarkoitetulla tavalla.

3 luku. Osakkeet

Luku sisältää yleiset säännökset
muun muassa osakkeiden tuottamista
oikeuksista ja niiden käyttämisestä,
osakkeiden vaihdannasta, osakeyhtiö-
oikeudellisista arvopapereista sekä
yhtiön osakkeistaan ja osakkeenomis-
tajistaan pitämistä luetteloista. Osa
luvun säännöksistä koskee kaikkia
osakeyhtiöitä. Osaa ei sen sijaan so-
velleta arvo-osuusjärjestelmään kuulu-
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viin yhtiöihin, joita koskevat erityis-
säännökset ovat ehdotuksen 4 luvussa.

Luvun säännökset vastaavat pää-
osin nykyisiä säännöksiä, jotka sisäl-
tyvät suurimmaksi osaksi voimassa
olevan lain 3 lukuun. Säännökset on
kuitenkin pyritty esittämään nykyistä
selkeämmässä järjestyksessä ja muu-
tenkin selkeämmin kuin voimassa ole-
vassa laissa. Lisäksi ehdotettuun lu-
kuun sisältyy useita aineellisia muu-
tosehdotuksia.

Ehdotukseen ei ensinnäkään ole
otettu voimassa olevan lain säännöstä
siitä, että osakkeen äänimäärä ei saa
olla suurempi kuin kaksikymmentä
kertaa toisen osakkeen äänimäärä, tai
muuta vastaavaa rajoitusta. Tällaiset
rajoitukset voidaan katsoa mielivaltai-
siksi ja tarpeettomasti sopimusvapautta
rajoittaviksi. Voimassa olevan lain
rajoitus on myös epäjohdonmukainen
siihen nähden, että kokonaan äänival-
lattomat osakkeet on sallittu. Ääniva l-
taerot vaikuttavat luonnollisesti osak-
keiden arvoon ja halukkuuteen sijoit-
taa erilaisiin osakkeisiin sekä siihen,
millaisia hintoja sijoittajat ovat osak-
keista valmiita maksamaan.

Äänivallattomaan osakkeeseen ei
enää olisi, toisin kuin voimassa olevan
lain 3 luvun 1 a §:n 2 momentin mu-
kaan, pakko liittää erityistä taloudel-
lista etuutta yhtiön varoja jaettaessa.
Sanottu edellytys on puhtaasti muo-
dollinen ja rajoittaa tarpeettomasti
sopimusvapautta. Äänivallattomasta
osakkeesta ei näin ollen laissa enää
käytettäisi nimitystä etuosake.

Ehdotuksen lunastuslauseketta kos-
keva sääntely on pyritty kirjoittamaan
siten, että lunastuslausekkeen puut-
teellisuus ei oikeuskäytännössä nyky-
ään omaksuttuun tapaan aiheuttaisi
lunastusoikeuden raukeamista.

Osake- ja osakasluetteloiden julk i-
suutta ehdotetaan luvussa rajoitetta-
vaksi nykyisestä. Tämän muutoksen
perusteluja on käsitelty laajemmin
edellä.

Ehdotettuun lukuun sisältyy myös
useita vähäisempiä muutoksia nykyi-
seen lakiin verrattuna. Näitä on käsi-
telty asianomaisten pykälien peruste-
luissa.

Yleiset säännökset

1 §. Osakkeiden yhtäläisyys ja eri-
lajisuus. Pykälä sisältää osakkeen-
omistajien keskinäisiä suhteita koske-
via perussäännöksiä.

Pykälän 1 momentissa toistetaan jo
1 luvun 7 §:stä ilmi käyvä periaate,
jonka mukaan kaikki osakkeet tuotta-
vat lähtökohtaisesti yhtäläiset oikeudet
yhtiössä. Vastaava säännös on voimas-
sa olevan lain 3 luvun 1 §:n 1 momen-
tissa.

Pykälän 2 momentissa säädetään
osakkeiden erilajisuudesta. Vastaavasti
kuin voimassa olevan lain 3 luvun
1 §:n 1 momentin mukaan yhtiöjär-
jestyksessä voitaisiin määrätä, että
osakkeet tuottavat yhtiössä erilaiset
oikeudet. Tällaiset osakkeet ovat eh-
dotuksen mukaan erilajisia osakkeita.
Jos yhtiöjärjestyksessä on määrätty
osakkeenomistajille erityisiä velvolli-
suuksia, kuten 1 luvun 2 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitettu velvollisuus mak-
sujen suorittamiseen yhtiölle, myös
eroavuudet osakkeisiin perustuvissa
velvollisuuksissa aikaansaavat osak-
keiden erilajisuuden. Voimassa olevan
lain 3 luvun 1 §:n 2 ja 3 momentin
mukaan erilajisia ovat ainoastaan
osakkeet, jotka poikkeavat toisistaan
äänimäärän tai yhtiön varojen jaka-
mista koskevien oikeuksien suhteen
taikka jotka on muuten yhtiöjärjestyk-
sessä määrätty erilajisiksi. Muutos
selkiyttää lakia ja helpottaa osakkeiden
välisten erojen havaitsemista.

Ehdotukseen ei ole katsottu tar-
peelliseksi ottaa voimassa olevan lain
3 luvun 1 §:n 1 momentin säännöstä
siitä, että yhtiöjärjestyksessä on mai-
nittava toisistaan poikkeavien osakkei-
den lukumäärät tai vähimmäis- ja
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enimmäismäärät. Tämä on johdonmu-
kaista sen kanssa, että yhtiöjärjestyk-
sessä ei ehdotuksen mukaan muuten-
kaan ole pakko määritellä yhtiön osak-
keiden lukumäärää. Yhtiöjärjestykseen
voitaisiin kuitenkin jatkossakin ottaa
tätä koskevia määräyksiä.  Yhtiön
osakkeiden lukumäärä ilmenee joka
tapauksessa kaupparekisteristä.

Pykälän 3 momentissa säädetään
osakkeen muuntamisesta yhtiöjärjes-
tykseen otetun muuntolausekkeen pe-
rusteella. Momentin säännökset vas-
taavat voimassa olevan lain 3 luvun
1 §:n 4 momentin säännöksiä. Sana-
muotoa on kuitenkin hieman muutettu
sen osoittamiseksi, että muuntaminen
voi tapahtua muussakin suhteessa kuin
muuntamalla yksi osake yhdeksi toi-
senlajiseksi osakkeeksi. Yhtiöjärjes-
tyksessä voidaan siten määrätä esi-
merkiksi yhden A-lajin osakkeen
muuntamisesta kahdeksi B-lajin osak-
keeksi.

2 §. Osakeoikeuksien käyttäminen.
Pykälään ehdotetaan otettavaksi yleiset
säännökset osakkeen tuottamien oike-
uksien eli osakeoikeuksien käyttämi-
sestä. Nämä vastaavat voimassa olevan
lain 3 luvun 13 §:n säännöksiä. Sään-
nökset on niiden merkityksen koros-
tamiseksi sijoitettu luvun alkuosaan.
Pykälän 1 momentissa todettaisiin sel-
vyyden vuoksi, että arvo-osuus-
järjestelmään kuuluvassa yhtiössä, jos-
sa muun muassa ei pidetä käsillä ole-
van luvun 15 §:n tarkoittamia luette-
loita eikä anneta osakekirjoja, sove l-
letaan momentin sijasta ehdotuksen
4 luvun 2 §:n säännöksiä.

Osakkeen tuottama äänivalta ja ääni-
vallattomat osakkeet

3 §. Äänivalta. Pykälä sisältäisi
osakkeen tuottamaa äänivaltaa koske-
vat säännökset. Pykälän 1 momentti
vastaa voimassa olevan lain 3 luvun
1 a §:n 1 momenttia, lukuun ottamatta
nykyisin voimassa olevaa rajoitusta,

jonka mukaan osakkeen äänimäärä ei
saa olla suurempi kuin kaksikymmentä
kertaa toisen osakkeen äänimäärä.

Pykälän  2 momentin mukaan yhti-
össä voisi nykyiseen tapaan olla myös
äänivallattomia osakkeita eli osakkei-
ta, jotka tuottavat äänioikeuden vain
yhtiöjärjestyksessä määrätyissä asiois-
sa. Ehdotuksen säännökset äänivallat-
tomista osakkeista poikkeavat kuiten-
kin voimassa olevan lain 3 luvun 1 a –
1 c §:n äänivallatonta eli etuosaketta
koskevista säännöksistä. Keskeinen
muutos on se, että äänivallattomaan
osakkeeseen ei enää olisi pakko liittää
voimassa olevan lain 3 luvun 1 a §:n
1 momentissa ja 1 c §:n 1 momentissa
tarkoitettua yhtiön varojen jakamista
koskevaa erityistä taloudellista etuutta.
Erityisen taloudellisen etuuden, kuten
osinkoetuoikeuden, kytkeminen ääni-
vallattomaan osakkeeseen olisi tieten-
kin jatkossakin mahdollista.

4 §. Äänivallattomia osakkeita kos-
kevia olettamasäännöksiä. Äänival-
lattomien osakkeiden käytön helpot-
tamiseksi pykälään ehdotetaan otetta-
vaksi eräitä äänivallattomia osakkeita
koskevia olettamasääntöjä, jotka tule-
vat sovellettaviksi, jollei yhtiöjärjes-
tyksessä toisin määrätä.

Pykälän 1 kohtaan ehdotetaan olet-
tamasäännöstä, jonka mukaan ääni-
vallaton osake tuottaa äänioikeutta
lukuun ottamatta samat oikeudet kuin
muutkin osakkeet. Tätä lähtökohtaa
voidaan puoltaa ennen kaikkea sel-
keyssyillä. Jos äänivallattoman osak-
keen halutaan muilta oikeuksiltaan
poikkeavan äänivaltaisista osakkeista,
asiasta on siis määrättävä nimenomai-
sesti yhtiöjärjestyksessä. Äänivallat-
toman osakkeen omistajalla on lähtö-
kohtaisesti muun muassa oikeus osal-
listua yhtiökokoukseen ja käyttää
siellä muita osakkeenomistajan oike-
uksia kuin äänioikeutta. Samoin ääni-
vallaton osake tuottaa yhtiön varoja
jaettaessa samat oikeudet kuin muukin
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osake, jollei tästä ole yhtiöjärjestyk-
seen otettu erityisiä määräyksiä.

Äänivallattoman osakkeen tuotta-
mien muiden oikeuksien rajoittaminen
yhtiöjärjestyksessä voi tapahtua sa-
moilla edellytyksillä kuin yleensäkin
osakkeen tuottamien oikeuksien ra-
joittaminen. Sellaisia oikeuksia, jotka
perustuvat lain pakottaviin säännök-
siin, ei näin ollen voida äänivallatto-
mienkaan osakkeiden kysymyksessä
ollessa rajoittaa. Lain säännösten pa-
kottavuus arvioidaan samojen periaat-
teiden mukaan kuin yleensäkin. Esi-
merkiksi osakkeenomistajan keskeiset
oikeussuojakeinot, kuten oikeus yhtiö-
kokouksen päätöksen moittimiseen ja
vahingonkorvauskanteen ajamiseen,
ovat sillä tavoin pakottavia, ettei nii-
den käyttämistä voida yhtiöjärjestyk-
sen määräyksellä evätä. Yleisistä kan-
neoikeutta koskevista periaatteista voi
tosin esimerkiksi johtua, ettei ääniva l-
lattoman osakkeen omistajalla yksit-
täistapauksessa katsota olevan oikeu-
dellista intressiä kanteen ajamiseen.
Vastaavasti esimerkiksi ehdotuksen
9 luvun 3 §:n 3 momentin mukaan
julkisen osakeyhtiön yhtiöjärjestykses-
sä ei yleensä voida rajoittaa osakkeen-
omistajan etuoikeutta osakeannissa.
Säännös koskee lähtökohtaisesti myös
äänivallattomia osakkeita. Poikkeukse-
na ovat kuitenkin sellaiset äänivallat-
tomat samoin kuin muutkin osakkeet,
jotka yhtiöjärjestyksen mukaan tuotta-
vat rajoitetun oikeuden yhtiön voittoon
tai varoihin yhtiötä purettaessa. Näiden
osalta yhtiöjärjestyksessä voidaan
määrätä, ettei osake tuota lainkaan
etuoikeutta osakeannissa. Viimeksi
mainittu vastaa osittain voimassa ole-
van lain 3 luvun 1 c §:n 3 momenttia.

Pykälän 2 kohdan mukaan ääniva l-
laton osake tuottaa äänioikeuden kai-
kissa asioissa, jos sille jakopäätösestä
riippumatta maksettava osinko tai muu
vapaa oma on maksamatta vielä kah-
deksan kuukauden kuluttua tilikauden
päättymisestä. Äänivallattomiin osak-

keisiin voidaan tyypillisesti liittää yh-
tiöjärjestysmääräyksiä sellaisesta osin-
gosta tai muusta vapaasta omasta pää-
omasta, jonka jakaminen ei ole riippu-
vainen jakopäätöksestä. Olettamasään-
nös tehostaa tällaisen osakkeen omis-
tajan asemaa. Säännös vastaa osittain
voimassa olevan lain 3 luvun 1 b §:n
2 momentin etuosaketta koskevaa
säännöstä. Erona on kuitenkin muun
muassa se, että ehdotettava säännös on
täysin tahdonvaltainen.

Pykälän 3 kohdan olettamasään-
nöksen mukaan äänivallatonta osaketta
ei asiassa, jossa se ei tuota äänioikeut-
ta, lueta mukaan yhtiökokouksen pää-
töksen edellyttämää enemmistöä la s-
kettaessa. Jos yhtiöjärjestyksestä ei
muuta johdu, äänivallatonta osaketta ei
siis yleensä lueta mukaan, kun ehdo-
tuksen 5 luvun 27 §:ää ja 28 §:ää so-
vellettaessa lasketaan kokouksessa
edustettuja osakkeita. Äänivallattomia
osakkeita ei luonnollisestikaan voida
laskea myöskään äänestykseen osal-
listuneiksi osakkeiksi. Sen sijaan ääni-
vallattomat osakkaat luetaan mukaan
esimerkiksi määritettäessä erinäisten
vähemmistön oikeussuojakeinojen
edellyttämää osuutta yhtiön tai tietyn
osakelajin kaikista tai yhtiökokoukses-
sa edustetuista osakkeista. Samoin
äänivallattomat osakkeet luetaan mu-
kaan esimerkiksi ehdotuksen 18 luvun
mukaisen vähemmistöosakkeiden lu-
nastuksen edellytyksiä arvioitaessa.

Nimellisarvo

5 §. Nimellisarvo. Kuten edellä
yleisperusteluissa on esitetty, ehdotuk-
sen osakkeita ja osakepääomaa koske-
vat säännökset rakentuvat osakkeiden
nimellisarvottomuudelle. Tämä sallii
nykyistä joustavamman sääntelyn he i-
kentämättä kuitenkaan osakkeenomis-
tajien tai yhtiön velkojien suojaa ny-
kyisestä. Nimellisarvottomassa järjes-
telmässä osakkeilla ja yhtiön taseessa
velkojien hyväksi sidotun pääoman
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määrällä eli osakepääomalla ei ole
yhteyttä keskenään. Siltä varalta, että
jotkin yhtiöt esimerkiksi tottumus-
syistä yhä haluavat säilyttää yhtiöjär-
jestyksessään määräyksen osakkeiden
nimellisarvosta, käsillä olevaan pykä-
lään ehdotetaan otettavaksi tätä koske-
vat säännökset.

Pykälän 1 momentin mukaan yh-
tiöjärjestyksessä voidaan määrätä yhti-
ön osakkeille nimellisarvo. Tällöin
yhtiön kaikilla osakkeilla on oltava
sama nimellisarvo. Asiallisesti vastaa-
vat säännökset ovat voimassa olevan
lain 1 luvun 1 §:n 3 ja 4 momentissa.
Sen sijaan ehdotukseen ei sisälly sään-
nöksiä kirjanpidollisesta vasta-arvosta,
johon voimassa olevan lain 1 luvun
1 §:n 4 momentin mukaan säännön-
mukaisesti sovelletaan, mitä nimel-
lisarvosta säädetään. Jos yhtiöjärjes-
tyksessä ei ole nimellisarvoa koskevaa
määräystä, nimellisarvoa koskevat
säännökset eivät siten ehdotuksen mu-
kaan tule miltään osin sovellettaviksi.
Sanottu koskee muun muassa niitä
yhtiöitä, jotka jo voimassa olevan lain
aikana ovat luopuneet nimellisarvosta.
Vasta-arvosta luopuminen suoraan lain
nojalla näissä yhtiöissä ei heikennä
kenenkään asemaa, koska vasta-arvon
materiaalinen merkitys rajoittuu käy-
tännössä alikurssikieltoon, jonka mer-
kityksettömyyttä on käsitelty edellä
yleisperusteluissa.

Pykälän 2 momentissa säädetään
nimellisarvon aineellisesta merkityk-
sestä. Nimellisarvoa koskevan säänte-
lyn keskeisenä sisältönä on niin sa-
nottu alikurssikielto. Yhtiötä perustet-
taessa osakepääomaan on kunkin
osakkeen osalta merkittävä vähintään
nimellisarvon määrä, mikä samalla
merkitsee, että osakkeen merkintähinta
ei voi olla nimellisarvoa alhaisempi.
Vastaavasti uusia osakkeita osakean-
nilla tai optio-oikeuksien nojalla an-
nettaessa osakepääomaa on korotettava
vähintään kunkin osakkeen nimellisar-
von määrällä. Korotukseen voidaan

käyttää osakkeiden merkintähintaa,
jolloin merkintähinta ei voi alittaa ni-
mellisarvoa. Jos osakeanti on maksu-
ton, osakepääomaa on samalla koro-
tettava osakkeiden yhteenlaskettua
nimellisarvoa vastaavalla rahastoko-
rotuksella, mikä kokonaisuutena vas-
taa voimassa olevan lain tarkoittamaa
rahastoantia. Myös voidaan menetellä
siten, että merkintähinta ja siihen pe-
rustuva osakepääoman korotus kattaa
vain osan nimellisarvosta ja loppuosa
nimellisarvoa vastaavasta osakepää-
oman korotuksesta toteutetaan rahas-
tokorotuksena, mikä vastaa nykyisen
lain sääntelemää niin sanottua seka-
emissiota. Voimassa olevan lain 4 lu-
vun 2 a §:n 1 momentin ja 12 §:n 2
momentin mukaan yhtiökokouksen
hallitukselle antama valtuutus ei tosin
voi koskea sekaemissiota, ja lisäksi
sekaemissiosta eräissä tapauksissa on
päätettävä erityisellä yhdeksän kym-
menesosan määräenemmistöllä. Vii-
meksi mainittuja vastaavia säännöksiä
ei sisälly ehdotukseen.

Momentissa säädettäisiin vielä, että
osakepääoman tulee aina olla vähin-
tään osakkeiden yhteenlasketun ni-
mellisarvon suuruinen. Osakepääomaa
ei siten voitaisi koskaan myöskään
alentaa niin, että osakepääoma alittaisi
osakkeiden yhteenlasketun nimellisar-
von. Sen sijaan osakepääoma voisi olla
osakkeiden yhteenlaskettua nimel-
lisarvoa korkeampi. Erotus vastaisi
voimassa olevan lain mukaista ylikurs-
sia. Kuten ehdotuksen 8 luvusta ilme-
nee, erillistä ylikurssirahastoa ei kui-
tenkaan enää olisi.

Osakkeen luovutettavuus

6 §. Vaihdannanrajoituslausekkeet.
Pykälän 1 momentissa ehdotetaan säi-
lytettäväksi voimassa olevan lain
3 luvun 2 §:stä ilmenevä periaate, jon-
ka mukaan vain laissa nimenomaisesti
säännellyt vaihdannanrajoituslausek-
keet voidaan ottaa yhtiöjärjestykseen.
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Vaihdannanrajoituslausekkeet merkit-
sevät poikkeusta ehdotuksen 1 luvun
4 §:ssä ilmaistusta osakkeen vapaan
luovutettavuuden periaatteesta. Vaih-
dannanrajoituslausekkeita koskevan
niin sanotun tyyppipakkoperiaatteen
säilyttämistä puoltavat ennen kaikkea
selkeys ja pyrkimys tulkintavaikeuksi-
en välttämiseen. Mainituista syistä
ehdotetaan myös, että jatkossakin sal-
littuja olisivat vain voimassa olevassa
laissa säännellyt lausekkeet eli lunas-
tuslauseke ja suostumuslauseke.

Edellä yleisperusteluissa on käsi-
telty ehdotuksen suhdetta niin sanot-
tuihin myrkkypillerilausekkeisiin ja
ehdotettu, että yhtiöjärjestyksessä
voitaisiin määrätä arvopaperimarkki-
nalain 6 luvun mukaisen lunastusvel-
vollisuuden aikaansaavan ääniosuuden
alentamisesta. Säännös asiasta otettai-
siin arvopaperimarkkinalain 6 lukuun.
Käsillä olevan pykälän 2 momenttiin
ehdotetaan otettavaksi asiaa koskeva
viittaus.

7 §. Lunastuslauseke. Pykälän
1 momenttiin ehdotetaan otettavaksi
lunastuslausekkeen vähimmäissisäl-
löstä säännökset, jotka vastaavat vo i-
massa olevan lain 3 luvun 3 §:n 1
momentin säännöksiä.

Pykälän 2 momentti puolestaan si-
sältää olennaisen muutoksen voimassa
olevaan lakiin verrattuna. Oikeuskäy-
tännössä (KKO 1984 II 170 ja 1992:8)
on katsottu, että jos lunastuslauseke ei
sisällä kaikkia lain edellyttämiä mää-
räyksiä, yhtiössä ei ole lainkaan lu-
nastusoikeutta. Tällaista seuraamusta
voidaan pitää osakkeenomistajien kan-
nalta varsin yllättävänä. Sen vuoksi
ehdotetaan, että jos lunastuslausekkee-
seen ei ole lainkaan otettu jotain 1
momentissa tarkoitettua määräystä,
tässä suhteessa sovelletaan 2 luvun 5
§:n nojalla annetun perusyhtiöjärjes-
tyksen asianomaista määräystä. Laissa
edellytetyn määräyksen poisjättäminen
katsottaisiin siten tässä tapauksessa
osittaiseksi viittaukseksi perusyhtiö-

järjestykseen. Perusyhtiöjärjestyksen
määräykset eivät luonnollisesti tule
momentin nojalla sovellettaviksi sil-
loin, kun yhtiöjärjestykseen ei ole
otettu lainkaan lunastuslauseketta.

Jos lunastuslausekkeeseen on otettu
asianomainen määräys, mutta sen si-
sältö on vastoin lain pakottavia sään-
nöksiä, yhtiöjärjestysmääräyksen si-
jasta sovelletaan lain säännöksiä. Jos
siis esimerkiksi lunastusvaatimuksen
esittämisen aika tai lunastushinnan
suorittamisen aika on määritelty laissa
säädettyä pidemmäksi, sovelletaan lain
sallimaa enimmäisaikaa.

Pykälän 3 momentti sisältää muita
lunastuslausekkeen oletettua sisältöä
koskevia säännöksiä. Jos määrätynlai-
sia saantoja ei lausekkeessa ole suljettu
sen soveltamisalan ulkopuolelle, lu-
nastuslauseke koskee kaikenlaisia
saantoja. Säännös vastaa asiallisesti
voimassa olevan lain 3 luvun 3 §:n
1 momentin 1 kohdan lopussa olevaa
säännöstä. Lisäksi momentti sisältää
säännöksen siitä, että kaikki samalla
saannolla hankitut osakkeet on lunas-
tettava, jollei yhtiöjärjestyksessä toisin
määrätä. Vastaava säännös on voimas-
sa olevan lain 3 luvun 3 §:n 2 momen-
tissa.

Pykälän 4 momentti sisältää voi-
massa olevan lain 3 luvun 3 §:n 4 mo-
menttia pääosin vastaavat säännökset
osakkeeseen perustuvista oikeuksista
lunastuksesta johtuvan välitilan aika-
na. Johdonmukaisuussyistä säännös on
kuitenkin laajennettu koskemaan kaik-
kia varojen jakamisen ja etuoikeudella
toteutettavan osakeannin tilanteita.

Pykälän 5 momenttiin ehdotetaan
otettavaksi voimassa olevan lain
3 luvun 3 §:n 5 momentin alkua asia l-
lisesti vastaava säännös, jonka mukaan
yhtiö voi käyttää lunastukseen vain
vapaata omaa pääomaa. Ehdotukseen
ei ole otettu säännöksiä muulla omalla
pääomalla tapahtuvasta lunastuksesta,
koska tähän liitettävää velkojien-



105

suojamenettelyä ei ehdittäisi käymään
läpi lunastusmenettelyn aikana.

Yhtiön päätöksenteossa sovellettai-
siin nykyiseen tapaan samoja säännök-
siä kuin osakkeita yhtiölle yhtiöjär-
jestyksen mukaisen lunastusehdon
nojalla lunastettaessa. Momentissa
viitattaisiin näin ollen siihen, mitä eh-
dotuksen 15 luvun 11 §:n 3 momentis-
sa julkisen osakeyhtiön päätöksente-
osta säädetään.

Yhtiölle tulleita osakkeita koskevat
yleiset säännökset ovat ehdotuksen
15 luvussa. Yleisten periaatteiden mu-
kaisesti osakkeet eivät yhtiön itsensä
hallussa ollessaan tuota osakeoikeuk-
sia yhtiössä, kuten oikeutta osinkoon
tai oikeutta saada osakkeita osakean-
nissa. Tätä koskevia erityisiä säännök-
siä on myös yhtiökokousta koskevan
5 luvun 9 §:ssä, sulautumista koskevan
16 luvun 17 §:n 2 momentissa ja ja-
kautumista koskevan 17 luvun 17 §:n
2 momentissa.

Ehdotukseen ei ole katsottu tar-
peelliseksi ottaa voimassa olevan lain
3 luvun 3 §:n 2 momentin säännöstä
lunastushintaa koskevan yhtiöjärjes-
tyksen määräyksen sovittelusta, koska
nykyään katsotaan vakiintuneesti, että
yhtiöjärjestyksen määräyksiä voidaan
sovitella varallisuusoikeudellisista
oikeustoimista annetun lain 36 §:n
nojalla (KKO 1990:171 ja 1999:42).
Pykälään ei myöskään ehdoteta otetta-
vaksi voimassa olevan lain 3 luvun
3 §:n 3 momentin säännöksiä lunastus-
riitojen käsittelystä, koska asiasta sää-
detään ehdotuksen 24 luvussa.

8 §. Suostumuslauseke. Pykälään
ehdotetaan otettavaksi suostumuslau-
seketta koskevat voimassa olevan lain
3 luvun 4 §:ää vastaavat säännökset.
Voimassa olevan lain 3 luvun 4 §:n
2 momentti ehdotetaan selvyyden
vuoksi jaettavaksi kahdeksi eri mo-
mentiksi.

Pykälän 2 momenttiin ehdotetaan li-
säksi otettavaksi suostumuslausekkeen
sisältöä koskeva olettamasäännös, jon-

ka mukaan kysymys suostumuksen
antamisesta on ratkaistava kaikkien
samalla saannolla hankittujen osakkei-
den osalta yhtenäisesti, jollei yhtiöjär-
jestyksessä toisin määrätä. Säännös on
vastine 7 §:n 3 momentin säännöksel-
le, joka koskee kaikkien samalla saan-
nolla hankittujen osakkeiden lunasta-
mista.

Vastaavasti pykälää ehdotetaan
täydennettäväksi 4 momentin säännök-
sellä, jossa 7 §:n 4 momenttia vastaa-
vasti säädettäisiin, ettei luovutuksen-
saajalla ennen suostumuksen antamista
ole yhtiössä muuta oikeutta kuin oike-
us voittoon ja etuoikeus osakeannissa.
Tämä vastaa nykyistä oikeustilaa sel-
laisten osakkeiden osalta, joista on
annettu osakekirja ja joihin liittyviä
niin sanottuja varallisuuspitoisia oike-
uksia käytetään 2 §:n 1 momentin
2 virkkeen mukaisesti. Osakekirjatto-
mien osakkeiden osalta säännös laa-
jentaa luovutuksensaajan oikeuksia
nykyisestä, koska varallisuuspitoisia
oikeuksia voitaisiin tällöinkin käyttää,
vaikkei luovutuksensaajaa olekaan
merkitty osakeluetteloon luvun 2 §:n
1 momentin 1 virkkeen mukaisesti tai
osakasluetteloon ehdotuksen 4 luvun
2 §:n 1 momentin mukaisesti.

Jos suostumus evätään, luovutuk-
sensaaja voi luovuttaa osakkeen edel-
leen tai tyytyä varallisuuspitoisten
oikeuksien käyttämiseen yhtiössä.
Etuoikeuden nojalla saatu osake ei
momentin mukaan ilman yhtiön suos-
tumusta tuota sekään muuta oikeutta
kuin oikeuden käyttää varallisuuspitoi-
sia oikeuksia. Osakkeen luovutuksen-
saajan oikeus purkaa saantonsa perus-
teena oleva kauppa tai muu luovutus-
toimi sillä perusteella, että yhtiö on
evännyt suostumuksen, määräytyy
yleisten sopimusoikeudellisten sään-
töjen mukaisesti.

Osakekirja, väliaikaistodistus ja muut
osakeoikeuksiin liittyvät todistukset
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9 §. Osakekirjan antaminen. Pykä-
län 1 momenttiin ehdotetaan otettavak-
si voimassa olevan lain 3 luvun 7 §:n
1 momenttia asiallisesti vastaava sään-
nös siitä, että yhtiön hallitus on –
edellyttäen, että yhtiön osakkeita ei ole
4 luvussa tarkoitetulla tavalla liitetty
arvo-osuusjärjestelmään – velvollinen
antamaan osakeluetteloon merkityn
osakkeenomistajan pyynnöstä osake-
kirjat tämän osakkeista. Lisäksi mo-
mentissa ehdotetaan säädettäväksi sii-
tä, ettei osakekirjaa saa antaa ennen
kuin yhtiö ja osake on rekisteröity.
Vastaava säännös on voimassa olevan
lain 3 luvun 5 §:n 1 momentissa. Kos-
ka vain täysin maksetut osakkeet vo i-
daan rekisteröidä, ehdotuksessa ei
kuitenkaan ole erikseen mainittu osak-
keen maksusta osakekirjan antamisen
edellytyksenä.

Pykälän 2 momenttiin ehdotetaan
otettavaksi voimassa olevan lain
3 luvun 7 §:n 2 momentin säännökset
osakekirjan jakamisesta, yhdistämi-
sestä ja muusta vaihtamisesta. Yhden-
mukaisuuden vuoksi voimassa olevan
lain maininta kohtuullisesta maksusta
on korvattu yhtiön kulujen korvaa-
mista koskevalla maininnalla, jota
käytetään myös esimerkiksi luvun 17
§:n 4 momentissa.

10 §. Osakekirjan sisältö. Pykälän
säännökset osakekirjan sisällöstä vas-
taavat asiallisesti voimassa olevan lain
3 luvun 5 §:n säännöksiä. Säännösten
sanamuotoa on kuitenkin ajanmukais-
tettu ja säännökset on muutenkin py-
ritty kirjoittamaan nykyistä selkeäm-
miksi.

11 §. Osakekirjaan eräissä tapauk-
sissa tehtävät merkinnät. Pykälän
1 momentin 1 kohdan mukaan osak-
keen mitätöinnistä, josta säädetään
ehdotuksen 15 luvussa, on viipymättä
tehtävä merkintä osakekirjaan. Vas-
taava säännös on voimassa olevan lain
3 luvun 6 §:n 1 momentissa.

Momentin muut kohdat koskevat
tilanteita, jossa osakkeenomistajan niin

sanottuja varallisuuspitoisia oikeuksia
käytetään luvun 2 §:n 1 momentin
2 virkkeessä säädetyllä tavalla esittä-
mällä osakekirja. Momentin 2 kohdan
mukaan osakekirjaan on tehtävä mer-
kintä myös osakeantiin osallistumi-
sesta, jos tämä tapahtuu esittämällä
osakekirja. Kohta ei siten koske osa-
keantilippua tai osakeantitodistusta
käyttämällä tapahtuvaa osakeantiin
osallistumista. Momentin 3 kohdan
mukaan osakekirjaan on vastaavasti
tehtävä merkintä osakeantitodistuksen
tai muun 12 §:n 2 momentissa tarkoi-
tetun todistuksen antamisesta. Osake-
antiin osallistumisen ja osakeantito-
distuksen antamisen osalta asiallisesti
vastaavat säännökset ovat voimassa
olevan lain 4 luvun 3 §:n 2 momentis-
sa.

Ehdotukseen ei ole katsottu tar-
peelliseksi ottaa voimassa olevan lain
3 luvun 6 §:n 1 momentin säännöksiä
siitä, että osakekirjaan on tehtävä mer-
kinnät osakkeen lunastamisen tai yhti-
ön purkamisen johdosta osakkeen-
omistajalle suoritetuista maksuista. On
epäjohdonmukaista, että vain tietyistä
maksuista osakkeenomistajalle teh-
dään merkintä osakekirjaan. Maksun
suorittaminen voidaan osoittaa muulla
tavoin. Osakkeen lunastaminen yhti-
ölle tai yhtiön purkaminen taikka näi-
den yhteydessä osakkeenomistajalle
suoritettu maksu ei sinänsä merkitse,
että osake tai osakekirja mitätöityisi tai
muutenkaan tulisi merkityksettömäksi.

Pykälän 2 momenttiin ehdotetaan
otettavaksi voimassa olevan lain
3 luvun 6 §:n 2 momenttia vastaava
säännös osakekirjaan otettavasta mai-
ninnasta, jos osakekirja on annettu
kuolettamisen yhteydessä toisen si-
jaan.

12 §. Väliaikaistodistus ja muut
osakeoikeuksiin liittyvät todistukset.
Pykälän 1 momenttiin ehdotetaan
otettavaksi voimassa olevan lain 3
luvun 8 §:ää vastaavat säännökset vä-
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liaikaistodistuksesta, jonka yhtiö voi
antaa ennen osakekirjan antamista.

Pykälän 2 momentti sisältäisi puo-
lestaan voimassa olevan lain 4 luvun
3 §:n 1 momentin ja 12 a §:n 1 mo-
mentin osakeanti- ja optiotodistuksia
koskevan sääntelyn korvaavat sään-
nökset. Sääntelyä ehdotetaan yksin-
kertaistettavaksi ja johdonmukaistetta-
vaksi nykyisestä. Momentin mukaan
yhtiö voi antaa arvopaperiluonteisen
todistuksen merkintäoikeudesta mak-
sullisessa osakeannissa eli osakeant i-
todistuksen tai vastaavan todistuksen
optio-oikeudesta eli optiotodistuksen.
Voimassa olevasta laista poiketen osa-
keantitodistuksen antaminen olisi yhti-
ön harkinnassa samoin kuin optioto-
distuksenkin antaminen. Optiotodis-
tuksen antamisesta ei voimassa ole-
vasta laista poiketen tarvitsisi määrätä
optio-oikeuksien ehdoissa. Momenttiin
ei myöskään ole katsottu tarpeelliseksi
ottaa säännöksiä optio-oikeuden mer-
kinnästä muuten annettavasta todistuk-
sesta. Ehdotuksen 10 luvun 5 §:ssä
säädetään siitä, että optio-oikeuksien
merkinnän tulee tapahtua todisteelli-
sesti.

Momentti sisältää voimassa olevaan
lakiin verrattuna sen uutuuden, että
yhtiö voisi antaa myös muuta vastaa-
vanlaista oikeutta osoittavan todistuk-
sen. Yhtiö voisi esimerkiksi toteuttaa
omien osakkeiden hankinnan siten,
että osakeomistusten suhteessa laske-
taan liikkeeseen niin sanottuja myynti-
oikeuksia, jotka oikeuttavat tietyn osa-
kemäärän myymiseen yhtiölle ja joilla
voidaan käydä kauppaa. Myyntioike-
uksien siirrettävyyttä voitaisiin edes-
auttaa käyttämällä momentissa tarkoi-
tettuja arvopaperiluonteisia todistuk-
sia. Paperimuotoisten todistusten
käyttämisen sijasta liikkeeseenlasku
voisi tapahtua myös arvo-osuusjär-
jestelmässä siitä annetussa laissa sää-
dettyjen edellytysten mukaisesti.

Pykälän 3 momentissa todettaisiin,
että osakeanti voidaan toteuttaa myös

osakekirjoihin liittyviä osakeantilip-
puja käyttämällä. Voimassa olevan
lain 4 luvun 3 §:n 1 momentista poi-
keten lippujen käyttämisestä ei tarvit-
sisi määrätä osakeantipäätöksessä,
vaan hallitus voisi päättää asiasta osa-
keannin täytäntöönpanon yhteydessä.
Ehdotuksen 9 luvun 7 §:n säännökset
osakkeenomistajien informoimisesta
merkintätavan ja –ajan suhteen koski-
sivat muun muassa mahdollista osake-
antilippujen käyttämistä. Osakeantilip-
puja käytettäessä ei osakeantitodistuk-
sia luonnollisesti anneta. Lisäksi mo-
menttiin ehdotetaan otettavaksi ni-
menomainen säännös myös mahdolli-
suudesta käyttää osinkolippuja varoja
jaettaessa.

13 §. Velkakirjalain säännösten so-
veltaminen osakekirjaan, väliaikaisto-
distukseen ja muihin todistuksiin. Py-
kälä sisältää säännökset, jotka koske-
vat velkakirjalain juoksevaa velkakir-
jaa koskevien säännösten soveltamista
edellä mainittujen osakeyhtiöoikeu-
dellisten arvopapereiden vaihdannassa.
Säännökset vastaavat olennaisilta osin
voimassa olevan lain 3 luvun 9 §:ää.

Pykälän 1 momentin osakekirjaa tai
väliaikaistodistusta koskevat säännök-
set vastaavat voimassa olevan lain
3 luvun 9 §:n 1 momentin säännöksiä.
Momentin osakeantitodistusta ja op-
tiotodistusta koskevat säännökset vas-
taavat puolestaan voimassa olevan lain
3 luvun 9 §:n 2 momentin kyseisiä
todistuksia koskevia säännöksiä. Li-
säksi viimeksi mainittuihin on mo-
mentissa rinnastettu 12 §:n 2 momen-
tissa tarkoitetut vastaavanlaisia oike-
uksia osoittavat muut todistukset. Py-
kälän 2 ja 3 momentin osakeantilippua
ja osinkolippua koskevat säännökset
puolestaan vastaavat voimassa olevan
lain 3 luvun 9 §:n 2 ja 3 momentin
kyseisiä lippuja koskevia säännöksiä.

14 §. Yhtiön pakkokeinot. Pykälä si-
sältää säännökset yhtiön pakkokei-
noista tilanteissa, joissa osakekirjaa ei
esitetä yhtiölle lain edellyttämän mer-
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kinnän tekemistä tai yhtiöjärjestyk-
sestä johtuvaa osakekirjan vaihtamista
varten. Säännös vastaa voimassa ole-
van lain 3 luvun 14 §:ää muuten, mutta
yhtiön käytettävissä olevia keinoja
ehdotetaan tehostettavaksi siten, että
yhtiö voisi kokonaan evätä paitsi oi-
keuden saada varoja yhtiöstä myös
oikeuden osakkeiden saamiseen. Py-
kälään ei myöskään ole katsottu ai-
heelliseksi ottaa voimassa olevan lain
mainintaa yhtiökokouksen päätökseen
perustuvasta osakkeen jakamisesta,
koska osakkeen jakaminen ehdotuksen
mukaan voidaan nimellisarvottomassa
järjestelmässä toteuttaa antamalla uu-
sia osakkeita maksutta. Asialla ei juuri
ole merkitystä niissäkään yhtiöissä,
jotka jatkossakin haluavat käyttää ni-
mellisarvoa, koska osakkeen jakami-
nen tulee käytännössä kysymykseen
ennen kaikkea arvo-osuusjärjestel-
mään kuuluvissa noteeratuissa yhtiöis-
sä ja koska osakekirjan vaihtaminen
useampaan lisäksi yleensä on osak-
keenomistajan omassa intressissä.

Osake- ja osakasluettelo

15 §. Osake- ja osakasluettelo. Py-
kälään ehdotetaan otettavaksi osake- ja
osakasluetteloa koskevat säännökset,
jotka asiallisesti vastaavat voimassa
olevan lain 3 luvun 14 §:ää. Viimeksi
mainitun pykälän 4 momentin säännös
luettelojen pitämisestä luotettavan ir-
tolehti- tai korttijärjestelmän muodossa
tai automaattisen tietojenkäsittelyn
avulla taikka muulla vastaavalla ta-
valla on ehdotetun pykälän 3 momen-
tissa korvattu yleisemmällä säännök-
sellä, jonka mukaan luetteloita on pi-
dettävä luotettavalla tava lla.

16 §. Saannon merkitseminen osa-
ke- ja osakasluetteloihin. Pykälään
ehdotetaan otettavaksi asiallisesti lähes
täysin voimassa olevan lain 3 luvun
11 §:ää vastaavat säännökset saannon
merkitsemisestä osake- ja osakasluet-
teloon. Ehdotuksessa osakeyhtiölakiin

ei kuitenkaan ole katsottu aiheelliseksi
ottaa säännöksiä, joiden tarkoituksena
on kontrolloida osakkeen luovutuk-
sesta maksettavan varainsiirtoveron
suorittamista.

17 §. Luetteloiden julkisuus. Pykä-
lään ehdotetaan otettavaksi säännök-
set, joilla osakeomistuksen julkisuutta
rajoitetaan nykyisestä. Muutoksen
taustaa on käsitelty yleisperusteluissa.

Ehdotettavan pykälän 1 momentin
mukaan yksityisessä yhtiössä osak-
keenomistajalla on oikeus tutustua
osake- ja osakasluetteloon yhtiön pää-
konttorissa. Niin sanottu osakasjulki-
suus olisi siis jatkossakin yksityisessä
yhtiössä rajoittamaton. Sen sijaan
muilla kuin osakkeenomistajilla ei
momentin mukaan olisi oikeutta tu-
tustua luetteloihin. Poikkeuksena ovat
kuitenkin tapaukset, joissa yhtiössä on
vain yksi osakkeenomistaja. Tällöin
osakasluettelo olisi yleisöjulkinen, eli
kenellä tahansa olisi oikeus tutustua
siihen. Poikkeussäännöksellä täytetään
yhdenmiehen rajavastuuyhtiötä koske-
van direktiivin 3 artiklan vaatimukset.

Pykälän 2 momentin mukaan julki-
sessa osakeyhtiössä osakasluettelo
olisi lähtökohtaisesti yleisöjulkinen
kuten nykyäänkin. Pienten osake-
omistusten julkisuutta rajoittaa kuiten-
kin ehdotettava säännös, jonka mukaan
julkisuus koskisi vain sellaisia osak-
keenomistajia koskevia tietoja, joilla
luettelojen perusteella on vähintään
yksi tuhannesosa yhtiön kaikkien
osakkeiden tuottamista äänistä. Osak-
keenomistajalla olisi aina oikeus saada
luettelosta itseään koskevat tiedot.

Pykälän 3 momentti täydentää 1 ja
2 momentin säännöksiä. Momentin
mukaan kenellä tahansa olisi kuitenkin
oikeus saada tietoja osake- ja osakas-
luetteloista, jos hän osoittaa oikeutensa
todennäköisesti siitä riippuvan. Tällai-
nen tilanne voi olla esimerkiksi silloin,
kun osakkeen omistuksesta on riitaa ja
luettelojen tiedoilla on todennäköisesti
merkitystä asian selvittämisen kanna l-
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ta. Samoin voidaan ajatella, että eräis-
sä tapauksissa esimerkiksi osakeyhtiö-
oikeudellisen vahingonkorvausvastuun
toteuttaminen edellyttää tietoja siitä,
ketkä ovat yhtiön osakkeenomistajia.
Säännös edellyttää, että tiedon pyytä-
jän oikeus on todennäköisesti tiedosta
riippuvainen. Tarkoitus ei ole, että
kuka tahansa, jolla on jokin liityntä
yhtiöön – esimerkiksi aikomus hank-
kia yhtiön osakkeita – olisi oikeutettu
saamaan yhtiön osakeomistuksesta
tietoja. Sen, onko tiedonsaantiin lain
tarkoittama peruste, ratkaisisi ensi kä-
dessä yhtiön hallitus. Viime kädessä
tuomioistuin voisi kanteesta velvoittaa
yhtiön antamaan luetteloista tietoja, jos
se katsoo momentin edellytysten täyt-
tyvän.

Edelleen momentissa säädettäisiin,
että viranomaisella on aina oikeus saa-
da tehtäviensä toteuttamista varten
tarpeelliset tiedot. Tätä viranomaisjul-
kisuutta ei siis ehdotuksessa millään
tavalla rajoitettaisi.

Pykälän 4 momenttiin ehdotetaan
otettavaksi säännös, jonka mukaan
oikeuteen tutustua luetteloon tai saada
siitä tietoja nykyistä vastaavaan tapaan
liittyisi oikeus saada jäljennös luette-
losta tai sen osasta yhtiön kulujen kor-
vaamista vastaan.

4 luku. Arvo-osuusjärjestel-
mään kuuluvat osak-
keet

Luku sisältää arvo-osuusjärjestel-
mään kuuluvia osakkeita koskevat
säännökset. Nämä korvaavat arvo-
osuusjärjestelmään kuuluvissa yhtiöis-
sä ehdotuksen 3 luvun osakekirjoja
sekä osake- ja osakasluetteloita koske-
vat säännökset. Muita 3 luvun sään-
nöksiä sovelletaan myös arvo-osuus-
järjestelmään kuuluvissa yhtiöissä kä-
sillä olevan luvun säännösten ohella.

Lukuun ehdotettavat säännökset
vastaavat pääosin voimassa olevan lain
3 a luvun säännöksiä. Säännökset on

kuitenkin ryhmitelty uudelleen siten,
että yleisemmät säännökset ovat luvun
alussa ja arvo-osuusjärjestelmään liit-
tymistä sekä sieltä poistumista koske-
vat säännökset vasta tämän jälkeen.
Säännökset on pyritty muutenkin kir-
joittamaan nykyisiä selkeämmiksi.

Arvo-osuusjärjestelmään kirjautu-
mattomien osakkeenomistajien eli niin
sanottujen yhteistililäisten oikeuksia
ehdotetaan rajoitettavaksi nykyisestä.
Ehdotuksen mukaan kaikkien osakeoi-
keuksien käytön edellytyksenä olisi
osakeomistuksen kirjaaminen arvo-
osuusjärjestelmään. Tämä selkeyttää
järjestelmää ja yksinkertaistaa sen ha l-
linnointia. Myös yhteistililäisten pas-
siivisuuteen perustuvaa oikeuden me-
nettämistä koskevaa sääntelyä yksin-
kertaistettaisiin olennaisesti nykyises-
tä. Lisäksi osakkeen arvo-osuusjärjes-
telmästä poistamista tarkoittavaa yh-
tiökokouksen päätöstä koskevasta eri-
tyisestä yhdeksän kymmenesosan mää-
räenemmistövaatimuksesta ehdotetaan
luovuttavaksi. Päätös voitaisiin tehdä
samalla määräenemmistöllä kuin pää-
tös yhtiöjärjestyksen muuttamisesta
yleensäkin. Osakeomistuksen julk i-
suutta koskevat edellä ehdotetut muu-
tokset koskisivat myös arvo-osuusjär-
jestelmään kuuluvia osakkeita. Lukuun
ehdotetaan myös eräitä vähäisempiä
muutoksia, joita käsitellään asian-
omaisten pykälien perusteluissa.

Luku sisältää pääasiallisesti vain
osakkeita koskevaa arvo-osuussäänte-
lyä. Muiden oikeuksien, esimerkiksi
optio-oikeuksien, suhteen on lähdetty
siitä, että erityinen arvo-osuussääntely
osakeyhtiölaissa ei ole tarpeen, vaan
arvo-osuusjärjestelmää koskevan lain-
säädännön yleiset säännökset riittävät.
Yleensä yhtiön hallitus voi päättää
siitä, lasketaanko tietty instrumentti
liikkeelle arvo-osuusjärjestelmässä vai
muulla tavoin.

Yleiset säännökset
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1 §. Kuuluminen arvo-osuusjärjes-
telmään. Pykälän 1 momentin mukaan
yhtiön osakkeiden kuulumisesta arvo-
osuusjärjestelmään määrättäisiin yh-
tiöjärjestyksessä. Määräyksen tulee
käsillä olevan momentin samoin kuin
arvo-osuusjärjestelmästä annetun lain
(826/1991) mukaan koskea yhtiön
kaikkia osakkeita. Tätä voidaan puo l-
taa ennen kaikkea järjestelmän selkey-
dellä. Vastaava säännös on voimassa
olevan lain 3 a luvun 1 §:ssä.

Arvo-osuusjärjestelmästä annetun
lain 25 §:n 1 momentin mukaan sellai-
sen osakeyhtiön, jonka liikkeeseen
laskema osake on otettu arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetun julkisen
kaupankäynnin kohteeksi, on pakko
liittää osakkeensa arvo-osuus-
järjestelmään, jollei rahoitustarkastus
erityisestä syystä myönnä tästä poik-
keusta. Toisaalta arvopaperikeskus voi
saman pykälän 2 momentin mukaan
yhtiön hakemuksesta hyväksyä arvo-
osuusjärjestelmään liitettäviksi muun-
kin kuin julkisen kaupankäynnin koh-
teena olevan osakkeen.

Viimeksi mainitussa tapauksessa
yhtiöjärjestysmääräystä koskevaan re-
kisteri-ilmoitukseen, joko perus- tai
muutosilmoitukseen, on käsillä olevan
pykälän 2 momentin mukaan oheistet-
tava arvopaperikeskuksen suostumus.
Vastaava säännös, joka tosin nimen-
omaisesti koskee vain muutosilmoi-
tusta, on voimassa olevan lain 3 a lu-
vun 1 §:n 2 momentissa. Viimeksi
mainitussa lainkohdassa säädetään
myös velvollisuudesta tehdä muutos-
ilmoitus ilman aiheetonta viivytystä.
Tätä asiallisesti vastaava velvollisuus
seuraa ehdotuksen 5 luvun 30 §:stä.

Arvo-osuusjärjestelmään liitetyistä
osakkeista ei anneta asiakirjamuotoisia
arvopapereita, mikä ilmenee ehdotuk-
sen 3 luvun 9 §:n 1 momentista ja ar-
vo-osuusjärjestelmästä annetun lain
2 §:n 2 momentista. Arvopaperin kor-
vaavat tilimerkinnät. Esimerkiksi eh-
dotuksen 3 luvun 10 §:n 2 momentin

mukaan osakekirjalle merkittävät osa-
ketta yksilöivät tiedot sekä maininnat
osaketta koskevista erityisistä yhtiö-
järjestysmääräyksistä käyvät tällöin
ilmi arvo-osuustililtä arvo-osuustileistä
annetun lain (827/1991) 2 §:n 1 mo-
mentin 2 ja 3 kohdan mukaisesti.

2 §. Osakeoikeuksien käyttäminen.
Pykälä sisältää säännökset osakeoike-
uksien käyttämisestä osakkeen kuulu-
essa arvo-osuusjärjestelmään.

Pykälän 1 momentin mukaan osak-
keen saajalla ei ole oikeutta käyttää
osakkeenomistajalle yhtiössä kuuluvia
oikeuksia, ennen kuin hänet on mer-
kitty 4 §:ssä tarkoitettuun arvopaperi-
keskuksessa pidettävään osakasluette-
loon. Momentti vastaa pääosin vo i-
massa olevan lain 3 a luvun 9 §:ää.
Toisin kuin voimassa olevan lain 3 a
luvun 4 §:n 2 momentin mukaan, jo-
hon saman luvun 9 §:ssä viitataan,
osakkeenomistaja ei kuitenkaan voisi
ennen arvo-osuusjärjestelmässä pidet-
tävään osakasluetteloon merkitsemistä
koskaan käyttää muitakaan kuin niin
sanottuja varallisuuspitoisia oikeuksi-
aan. Esimerkiksi yhtiökokoukseen
osallistuminen ennen käsillä olevan
luvun 4 §:ssä tarkoitettuun arvopaperi-
keskuksessa pidettävään osakasluette-
loon merkitsemistä ei siis olisi sallit-
tua, vaikka osakkeenomistaja olisi
ennen arvo-osuusjärjestelmään liitty-
mistä ollut merkittynä ehdotuksen 3
luvun 15 §:n 1 momentissa tarkoitet-
tuun osakeluetteloon.

Pykälän 2 momentti sisältää tar-
kempia säännöksiä niin sanottujen
varallisuuspitoisten oikeuksien käyt-
tämisestä arvo-osuusjärjestelmässä.
Se, kenellä on oikeus saada suoritus
varoja jaettaessa tai etuoikeus osake-
annissa, määräytyy jako- tai osakean-
tipäätöksessä määrättävän tietyn päi-
vän eli erityisen täsmäytyspäivän ti-
lanteen mukaisesti. Täsmäytyspäivän
tarkoituksena on helpottaa osingonja-
kojen ja osakeantien teknistä toteutta-
mista.  Täsmäytyspäivää määrättäessä
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on otettava huomioon 1 luvun 7 §:ssä
tarkoitettu yhdenvertaisuusperiaate.
Itsestään selvää on, ettei täsmäytyspäi-
vää esimerkiksi voida määrätä jako-
päätöstä tai osakeantipäätöstä varha i-
semmaksi päiväksi. Käytännössä yhti-
öitä sitovat arvopaperikeskuksen
sääntöjen tarkat määräykset siitä, mi-
ten täsmäytyspäivä on määrättävä.

Toisin kuin voimassa olevan lain
3 a luvun 10 §:n mukaan, arvo-osuus-
järjestelmään liittyneen yhtiön ei tar-
vitsisi kopioida yhtiöjärjestykseensä
lain määräyksiä täsmäytyspäivästä,
vaan täsmäytyspäivän käyttö seuraisi
suoraan laista. Täsmäytyspäivä on rat-
kaiseva ajankohta myös arvo-osuus-
tileistä annetun lain 29 §:n mak-
susuojaa koskevaa säännöstä sovellet-
taessa. Tämän vuoksi arvo-osuus-
tileistä annetun lain 29 §:ään on tar-
peen tehdä teknisiä muutoksia, kuten
edellä yleisperusteluissa on todettu.

Pykälän 3 momentti sisältää vastaa-
vasti tarkempia säännöksiä oikeudesta
osallistua yhtiökokoukseen. Samansi-
sältöiset säännökset on voimassa ole-
van lain 3 a luvun 11 §:n 1 momentis-
sa. Viimeksi mainitun momentin sään-
nös osakasluettelon julkisuudesta on
ehdotettavan luvun 5 §:n 1 momentis-
sa. Voimassa olevan lain 3 a luvun
11 §:n 2 momentin kokouskutsua kos-
keva säännös on ehdotuksen 5 luvun
19 §:n 1 momentissa.

Pykälän 4 momentti sisältää puo-
lestaan säännökset osakeoikeuksien
käyttämisestä silloin, kun osake on
hallintarekisteröity. Momentin viittaus
arvo-osuusjärjestelmästä annetun lain
28 §:n 2 momenttiin samoin kuin
säännös osakkeenomistajan tilapäi-
sestä merkitsemisestä osakasluetteloon
yhtiökokoukseen osallistumista varten
vastaavat säännöksiä, jotka sijaitsevat
voimassa olevan lain 3 a luvun 9 §:ssä
sekä 11 a §:ssä. Jos hallintarekiste-
röidyn osakkeen omistaja haluaa tätä
laajemmin käyttää osakeoikeuksia,
esimerkiksi moittia yhtiökokouksen

päätöksiä, hänen tulee kirjautua nor-
maaliin tapaan osakasluetteloon suo-
raan omalla nimellään.

Osakeantiin perustuvat oikeudet

3 §. Osakeantiin perustuvat oikeu-
det. Pykälä sisältää eräitä erityissään-
nöksiä osakeantiin perustuvista oike-
uksista arvo-osuusjärjestelmässä.
Osittain vastaavia säännöksiä on voi-
massa olevan lain 3 a luvun 12 ja 16
§:ssä.

Pykälän 1 momentissa säädettäisiin,
osittain voimassa olevan laista poik-
keavasti, osakeantiin perustuvien mer-
kintä- ja muiden oikeuksien kirjaami-
sesta edellä 2 §:n 2 momentissa mai-
nittujen oikeudenhaltijoiden arvo-
osuustileille oikeuden syntyessä. Mer-
kintäoikeudet maksullisessa osakean-
nissa kirjattaisiin arvo-osuustileille
merkinnän alkaessa, kuten voimassa
olevan lain 3 a luvun 12 §:n 1 mo-
mentissa säädetään. Ehdotuksen mu-
kaan kuitenkin myös merkinnän jäl-
keinen, mutta osakkeen rekisteröintiä
edeltävä oikeus osakkeeseen kirjattai-
siin arvo-osuustilille. Tällainen tili-
merkintä vastaisi ehdotuksen 3 luvun
12 §:n 1 momentissa tarkoitettua väli-
aikaistodistusta. Vastaavasti maksut-
tomassa osakeannissa annettava osake
kirjattaisiin voimassa olevan lain
3 a luvun 16 §:n 2 momentista poike-
ten automaattisesti oikeudenhaltijan
arvo-osuustilille silloin, kun ilmais-
osakkeen vastaanottamiseen ei liity
erityisiä toimia, kuten osakkeen saajan
hyväksyntää. Viimeksi mainitusta vo i-
daan määrätä osakeantipäätöksessä,
jossa muutenkin voidaan määrätä osa-
keannin toteuttamisessa muulla kuin
edellä mainitulla tavalla.

Pykälän 2 momentin säännökset
osakeantipäätökseen perustuvien niin
sanottujen jaottomien oikeuksien kä-
sittelemisestä vastaavat pääpiirteiltään
voimassa olevan lain säännöksiä. Eh-
dotus poikkeaa kuitenkin voimassa
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olevasta laista muun muassa siinä, että
se sallii merkintäoikeuksien myymisen
sijasta niitä vastaavien omien osakkei-
den luovuttamisen, jolloin oikeuden-
haltijoille tilitettäväksi tulee luovutus-
hinnan ja merkintähinnan erotus. Va-
rojen maksamisen ja muun käsittele-
misen osalta sovellettaisiin vastaavia
säännöksiä kuin yhdistettäessä osak-
keita ehdotuksen 15 luvun 10 §:n mu-
kaan. Koronlasku alkaisi käsillä ole-
vassa tapauksessa osakeantiin perustu-
vien oikeuksien syntymisestä eli siitä
ajankohdasta, jolloin oikeus 1 mo-
mentin pääsäännön mukaan olisi kir-
jattu siihen oikeutetun arvo-
osuustilille.

Osakas- ja odotusluettelo

4 §. Osakasluettelo. Pykälän 1 ja
2 momenttiin ehdotetaan otettavaksi
voimassa olevan lain 3 a luvun 6 §:ää
pääosin vastaavat säännökset arvopa-
perikeskuksessa pidettävästä osakaslu-
ettelosta.

Pykälän 2 momentin 2 virkkeen
maksuosoitetta koskevaan säännök-
seen sisältyy eräitä muutoksia. Voi-
massa olevan lain 3 a luvun 6 §:n
3 momentin mukaan hallintarekiste-
röityjen samoin kuin sellaisten osak-
keiden osalta, joiden osalta muu kuin
osakkeenomistaja on arvo-osuustilin
merkintöjen mukaan oikeutettu vas-
taanottamaan osakkeeseen perustuvat
suoritukset, maksuosoitteeksi on mer-
kittävä omaisuudenhoitotilin tilinhal-
tija taikka tilinhoitajayhteisö. Ehdo-
tuksessa sanamuotoa on väljennetty
siten, että esimerkiksi osakkeen ollessa
kaupintatilillä maksuosoitteeksi vo i-
daan merkitä kaupintatilin tilinhaltija.
Koska ehdotuksen sanamuoto ei ve l-
voita käyttämään maksuosoitteena
yksinomaan tilinhaltijaa tai tilinhoita-
jayhteisöä, estettä ei ole sillekään, että
hallintarekisteröidyn osakkeen osalta
maksuosoitteeksi merkitään suoraan
osakkeenomistajan rahatili.

Pykälän 3 momenttiin ehdotetaan
otettavaksi nykyisin voimassa olevan
lain 3 a luvun 11 a §:ssä olevat sään-
nökset edellä 2 §:n 4 momentissa tar-
koitetun tilapäisen osakasluettelomer-
kinnän sisältämistä tiedoista.

5 §. Osakasluettelon julkisuus. Py-
kälän 1 momenttiin ehdotetaan ensin-
näkin viittaussäännöstä, jonka mukaan
arvo-osuusjärjestelmässä pidettävän
osakasluettelon tiedot olisivat julkisia
3 luvun 17 §:ssä säädetyillä edellytyk-
sillä. Ehdotuksen 3 luvun 17 §:n
4 momentissa tarkoitetut yhtiön kulut
korvataan tällöin käytännössä arvopa-
perikeskukselle, joka suorittaa asian-
omaiset toimenpiteet yhtiön lukuun.
Koska osakasluetteloa pidetään yhtiön
lukuun, on selvää, että yhtiön hallituk-
sella on aina oikeus saada osakasluet-
telosta kaikki tiedot.

 Lisäksi momentti sisältää säännök-
sen siitä, että edellä 2 §:n 3 momentis-
sa tarkoitettua osakasluetteloa eli lu-
etteloa, jonka mukaan oikeus osallistua
yhtiökokoukseen määräytyy, koskee
vastaava julkisuus aina yhtiökokouk-
sen päättymiseen asti. Vastaava sään-
nös on voimassa olevan lain 3 a luvun
11 §:n 1 momentissa.

Pykälän 2 momentti sisältää voi-
massa olevan lain 3 a luvun 8 §:n
2 momenttia vastaavat säännökset.
Näiden mukaan eräät yksityisyyden
suojan piiriin kuuluvat tiedot on rajattu
kokonaan julkisuuden ulkopuolelle.
Tietoon siitä, minkä tilinhoitajayhtei-
sön hoidossa olevalle arvo-osuustilille
osakkeet on kirjattu, sovelletaan puo-
lestaan samoja säännöksiä kuin arvo-
osuustilin tietojen julkisuuteen arvo-
osuusjärjestelmästä annetun lain
29 a §:n mukaan.

6 §. Odotusluettelo. Pykälän sään-
nökset odotusluettelosta vastaavat
osittain voimassa olevan lain 3 a luvun
7 §:n säännöksiä.

Pykälän 1 momentin mukaan yh-
tiötä perustettaessa tai uusia osakkeita
annettaessa se, jolla on oikeus osak-
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keeseen, on merkittävä odotusluette-
loon, kunnes yhtiö ja osake on rekiste-
röity. Osakkeen saajan kohdalle luet-
teloon on tehtävä merkintä osakkeesta
suoritetusta maksusta. Säännökset
vastaavat asiallisesti voimassa olevan
lain 3 a luvun 7 §:n 4 momentin sään-
nöksiä. Koska vain täysin maksetut
osakkeet voidaan rekisteröidä, osak-
keen maksamisesta ei kuitenkaan ole
erikseen mainittu osakasluetteloon
merkitsemisen edellytyksenä.

Pykälän 2 momentin mukaan odo-
tusluetteloon kirjataan lisäksi lunastus-
ja suostumuslausekkeiden alaiset saan-
not, kunnes kysymys osakkeen lunas-
tamisesta on ratkennut tai suostumus
on annettu. Asiallisesti vastaava sään-
nös on voimassa olevan lain 3 a luvun
7 §:n 3 momentissa.

Välitilan aikaisiin osakeoikeuksiin
sovelletaan 3 luvun 7 §:n 4 momentin
ja 8 §:n 4 momentin säännöksiä sil-
loinkin, kun kysymys on arvo-
osuusjärjestelmään kuuluvasta osak-
keesta. Viimeksi mainittu säännös
merkitsee suostumuslausekkeen alais-
ten arvo-osuusjärjestelmään kuuluvien
osakkeiden osalta muutosta verrattuna
voimassa olevan lain 3 a luvun 7 §:n
3 momenttiin, jonka mukaan osake ei
ennen suostumuksen antamista tuota
luovutuksensaajalle lainkaan oikeutta
yhtiötä kohtaan.

Ehdotuksessa ei ole katsottu tar-
peelliseksi, että odotusluettelo olisi
luvun 4 §:ssä tarkoitetun osakaslue t-
telon tavoin julkinen. Tämä ei kuiten-
kaan rajoita viranomaisen oikeutta
saada tehtäviensä toteuttamista varten
tarvittavat tiedot, mikä todetaan pykä-
län 3 momentissa.

Pykälään ei ole katsottu aiheellisek-
si sisällyttää voimassa olevan lain
3 a luvun 7 §:n 1 ja 2 momentin sään-
nöksiä siitä, että arvo-osuustileistä
annetun lain 18 §:n 1 momentin mu-
kainen väliaikainen kirjaus pääsääntöi-
sesti johtaa luovutuksensaajan ja
saantomiehen merkitsemiseen odo-

tusluetteloon, kunnes kirjaushakemuk-
sen lopullinen kohtalo on ratkennut.
Asianmukaisena ei voida pitää sitä,
että sellainen kirjaushakemus, jota ei
heti voida hyväksyä,  automaattisesti
estää osakasluetteloon merkittyä osak-
keenomistajaa käyttämästä osakeoike-
uksia. Ehdotuksen mukaan väliaikai-
nen kirjaus ei vielä aiheuttaisi muutok-
sia luettelomerkintöihin. Muun muassa
kysymys yhtiön maksusuojasta tällai-
sessa tilanteessa ratkeaisi ehdotuksen
mukaan arvo-osuustileistä annetun lain
29 §:ssä säädettyjen yleisten sääntöjen
mukaisesti. Väliaikainen kirjaus arvo-
osuustilille ei vielä itsessään merkitse,
että yhtiö on tiennyt tai sen olisi pitä-
nyt tietää, ettei luetteloon merkitty
henkilö ollut oikea maksunsaaja, vaik-
ka näin myöhemmin osoittautuisikin.

Osakkeiden liittäminen arvo-osuus-
järjestelmään yhtiöjärjestystä muutta-
malla

7 §. Päätös liittämisestä. Pykälään
ehdotetaan otettavaksi säännös, jonka
mukaan päätettäessä osakkeen arvo-
osuusjärjestelmään liittämistä koske-
vasta yhtiöjärjestyksen muutoksesta
yhtiökokouksen on samalla määrättävä
ilmoittautumisaika eli aika, jonka ku-
luessa osakkeet liitetään arvo-osuus-
järjestelmään. Ilmoittautumisajan mää-
rääminen voidaan jättää myös hallituk-
selle, joka muutenkin huolehtii yhtiö-
kokouksen päätöksen täytäntöönpa-
nosta. Asiallisesti lähes vastaavat sään-
nökset on voimassa olevan lain
3 luvun 1 §:n 1 momentissa. Voimassa
olevasta laista poiketen ehdotuksessa
kuitenkin säädetään ilmoittautumis-
ajasta eikä sen päättymisajankohdasta
eli ilmoittautumispäivästä. Ehdotuk-
sessa ei myöskään voimassa olevan
lain tavoin käytetä hallituksen val-
tuuttamisen käsitettä. Hallituksen ky-
symyksessä oleva, paljolti teknisluon-
teinen päätöksenteko ei siten esimer-
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kiksi lukeudu tilanteisiin, joita tarkoi-
tetaan ehdotuksen 21 luvun 3 §:ssä.

8 §. Päätöksestä ilmoittaminen. Py-
kälä sisältää liittymispäätöksestä il-
moittamista koskevat säännökset, jotka
vastaavat vähäisin muutoksin voimas-
sa olevan lain 3 a luvun 5 §:n säännök-
siä. Jotta laissa ei tarpeettomasti olisi
eri pituisia määräaikoja, voimassa ole-
van lain neljän kuukauden määräaika
on ehdotuksessa lyhennetty kolmeksi
kuukaudeksi. Lisäksi ilmoittamisme-
nettelyä ehdotetaan hieman kevenne t-
täväksi siten, että ilmoituksen julkai-
seminen yhtiön kotipaikalla leviävässä
sanomalehdessä ei enää olisi tarpeen.

9 §. Oikeuksien kirjaaminen. Pykä-
län säännökset oikeuksien kirjaami-
sesta vastaavat pääosin voimassa ole-
vaa oikeutta. Säännösten kirjoitusta-
vassa on voimassa olevasta laista poi-
keten otettu huomioon myös sellaiset
osakkeet, joista ei ole annettu osake-
kirjoja.

Pykälän 1 momentin mukaan osak-
keenomistaja voi vaatia oikeutensa
kirjaamista arvo-osuusjärjestelmään,
kun 7 §:ssä tarkoitettu päätös on re-
kisteröity ja ilmoittautumisaika on
alkanut. Jos osakkeenomistaja ei kir-
jaudu arvo-osuusjärjestelmään ilmoit-
tautumisajan kuluessa, osakeoikeuksi-
en käyttö estyy 10 §:ssä säädetyllä
tavalla. Arvo-osuusjärjestelmään kir-
jautuminen on kuitenkin momentin
mukaan ilmoittautumisajan päätyttyä-
kin mahdollista. Tämä vastaa voimassa
olevan lain 3 a luvun 3 §:n 3 momen-
tin säännöstä.

Momentissa säädettäisiin, että kir-
jaamisten tulee tapahtua sellaisella
arvopaperikeskuksen hyväksymällä
tavalla, jossa jokaisen osakkeen yhteys
arvo-osuustilille tehtyyn kirjaukseen
voidaan selvittää. Ehdotukseen ei si-
sälly voimassa olevan lain 3 a luvun
3 §:n 2 momentin säännöstä erillisen
luettelon laatimisesta niistä osakkeen-
omistajista, jotka eivät hae kirjaamista

määräajassa. Tällaisia luetteloita ei
käytännössä ole laadittu.

Ehdotukseen ei, kuten ei voimassa
olevaan lakiinkaan, sisälly määräystä
tilinhoitajayhteisöille luovutettujen
osakekirjojen säilyttämisestä. Siten
laista ei seuraa suoranaista estettä
myöskään osakekirjojen hävittämisel-
le. Käytännössä osakekirjojen säilyt-
tämiseen ei ole syytä suhtautua eri
tavoin kuin muidenkaan saantoselvi-
tystä koskevien asiakirjojen säilyttämi-
seen.

Pykälän 2 momentin säännökset
pantinhaltijan ja muun oikeudenhalti-
jan oikeuden kirjaamisesta vastaavat
voimassa olevan lain 3 a luvun 2 §:n
2 momentin säännöksiä.

10 §. Ilmoittautumisajan päättymi-
sen vaikutus. Pykälän 1 momentin mu-
kaan osakkeenomistaja, joka ei ole
kirjautunut arvo-osuusjärjestelmään, ei
ilmoittautumisajan päätyttyä voi käyt-
tää oikeuksiaan yhtiössä. Tämä vastaa
osakkeenomistajan niin sanottujen
varallisuuspitoisten oikeuksien osalta
voimassa olevan lain 3 a luvun 4 §:n
1 momenttia. Sen sijaan ehdotus poik-
keaa osakkeenomistajien niin sanottu-
jen hallinnoimisoikeuksien osalta vo i-
massa olevan lain 3 a luvun 4 §:n
2 momentista, jossa eräin edellytyksin
sallitaan tällaisten oikeuksien käyttä-
minen, esimerkiksi yhtiökokoukseen
osallistuminen, ilman arvo-osuusjär-
jestelmään kirjautumista. Muutosta on
selostettu myös edellä 2 §:n 1 momen-
tin perusteluissa.

Vasta ilmoittautumisajan päätyttyä
yhtiön voidaan katsoa kokonaisuudes-
saan siirtyneen arvo-osuusjärjestel-
mään. Ilmoittautumisajan kuluessa
yhtiön pitämiin osake- ja osakasluet-
teloihin sekä mahdollisiin osakekirjoi-
hin perustuvaa järjestelmää ja toisaalta
arvo-osuusjärjestelmää joudutaan so-
veltamaan rinnakkain. Ilmoittautumis-
aikaa ei siksi yleensä käytännön syistä
ole mielekästä määrätä kovin pitkäksi
eikä esimerkiksi sillä tavoin, että il-
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moittautumisajan kuluessa joudutaan
pitämään yhtiökokouksia tai jakamaan
osinkoja.

Pykälän 2 momentin mukaan il-
moittautumisajan päätyttyä tapahtu-
neeseen osakekirjan luovutukseen tai
panttaukseen ei sovelleta niitä velka-
kirjalain juoksevaa velkakirjaa koske-
via säännöksiä, joihin viitataan ehdo-
tuksen 3 luvun 13 §:ssä. Kuten vo i-
massa olevan lain 3 a luvun 4 §:n
3 momentin mukaan, osakekirjan
luonne arvopaperina lakkaa ilmoittau-
tumisajan päättyessä. Ehdotukseen ei
toisaalta ole otettu voimassa olevan
lain 3 a luvun 5 §:n 3 momentin sään-
nöksiä velkakirjalain tavallista velka-
kirjaa koskevien säännösten sovelta-
misesta, vaan selkeämpänä on pidetty
sitä, että osakkeen vaihdantaan liitty-
vät suojamuodot määräytyvät ilmoit-
tautumisajan päätyttyä yksinomaan
arvo-osuuksia koskevan lainsäädännön
mukaisesti. Jos osake esimerkiksi ote-
taan pantiksi ilmoittautumisajan päät-
tymisen jälkeen, pantinsaaja ei ehdo-
tuksen mukaan saisi suojaa osakkeen-
omistajan muita velkojia vastaan ve l-
kakirjalain 31 §:n 1 momentin mukai-
sella yhtiölle tehtävällä ilmoituksella,
vaan vasta osakkeen arvo-osuusjärjes-
telmään kirjaamisen kautta ja arvo-
osuustileistä annetun lain 26 §:n mu-
kaisesti.

Osakekirjalla on ilmoittautumisajan
päätyttyäkin se merkitys, että osake-
kirjan luovuttaminen on arvo-
osuusjärjestelmään kirjautumisen
edellytys. Tämän vuoksi osakekirja
voidaan momentin mukaan ilmoittau-
tumispäivän jälkeenkin kuolettaa.
Vastaava säännös on voimassa olevan
lain 3 a luvun 4 §:n 3 momentissa.

11 §. Yhteistilille kirjattavat osak-
keet. Pykälän 1 momentin mukaan
arvopaperikeskuksen on viimeistään
ilmoittautumisajan päättyessä avattava
yhtiön nimiin yhteinen arvo-osuustili
niiden osakkeenomistajien lukuun,
joiden oikeuden kirjaamista arvo-

osuusjärjestelmään ei ole vaadittu il-
moittautumisajan kuluessa. Momentti
vastaa asiallisesti voimassa olevan lain
3 a luvun 3 §:n 1 momenttia. Ehdotuk-
sen kirjoitustavassa on kuitenkin otettu
huomioon myös osakkeet, joista ei ole
annettu osakekirjaa. Samoin on otettu
huomioon se, että kirjaamista voi 9 §:n
2 momentin mukaan vaatia muukin
kuin osakkeenomistaja.

Pykälän 2 momenttiin ehdotetaan
otettavaksi voimassa olevan lain
3 a luvun 3 a §:n säännöksiä olenna i-
sesti yksinkertaisemmat säännökset
passiivisuuteen perustuvasta oikeuden-
menetyksestä. Ehdotuksen mukaan
arvo-osuusjärjestelmään kuuluvan
yhtiön yhtiökokous voi päättää, että
oikeus osakkeeseen on menetetty, joll-
ei kirjaamista ole vaadittu, vaikka
kymmenen vuotta on kulunut ilmoit-
tautumispäivästä. Sama koskee liitän-
näisesti myös osakkeeseen perustuvia
oikeuksia, kuten oikeutta osinkoon tai
maksuttomassa osakeannissa annettua
osaketta, vaikka oikeus muuten olisi-
kin vielä voimassa. Oikeuden kirjaa-
mista voidaan vaatia siihen asti, kun
yhtiökokous päättää asiasta. Yhtiöko-
kouksen päätöksen jälkeen osakkee-
seen sovelletaan yhtiön hallussa olevia
omia osakkeita koskevia säännöksiä.

Osakkeiden poistaminen arvo-osuus-
järjestelmästä yhtiöjärjestystä muut-
tamalla

12 §. Päätös poistamisesta. Pykälän
1 momentin mukaan päätettäessä
osakkeiden poistamisesta arvo-osuus-
järjestelmästä on samalla mainittava
päivä, jona poistaminen tapahtuu.
Vastaavasti kuin ilmoittautumisaika
luvun 7 §:n mukaan, päivä voidaan
jättää myös hallituksen päätettäväksi.
Pykälä koskee ainoastaan yhtiöjärjes-
tystä muuttamalla tapahtuvaa osakkei-
den arvo-osuusjärjestelmästä poista-
mista eikä esimerkiksi tilanteita, joissa
poistaminen johtuu yhtiön purkautu-
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misesta tai sulautumisesta toiseen yh-
tiöön.

Ehdotuksen mukaan päätös tehtäi-
siin 5 luvun 27 §:ssä säädetyllä määrä-
enemmistöllä, kuten päätös yhtiöjär-
jestyksen muuttamisesta yleensäkin.
Ehdotusta laadittaessa ei ole nähty
perusteita sille, että osakkeen arvo-
osuusjärjestelmästä poistamista koskisi
voimassa olevan lain 3 a luvun 14 §:n
1 momentissa säädettyä vastaava tai
muu erityinen määräenemmistövaati-
mus.

Kuten edellä 1 §:n perusteluissa on
todettu, sellaisen yhtiön, jonka osake
on julkisen kaupankäynnin kohteena,
on arvo-osuusjärjestelmästä annetun
lain 25 §:n 1 momentin huomioon ot-
taen mahdollista irtautua arvo-osuus-
järjestelmästä ainoastaan rahoitustar-
kastuksen myöntämällä poikkeuslu-
valla. Käsillä oleva pykälän 2 momen-
tin mukaan poikkeuslupa on tällaisessa
tapauksessa oheistettava yhtiöjärjes-
tyksen muutosta koskevaan rekisteri-
ilmoitukseen.

13 §. Päätöksestä ilmoittaminen.
Pykälän säännökset poistamispäätök-
sestä ilmoittamisesta vastaavat sove l-
tuvin osin 8 §:n säännöksiä liittämis-
päätöksestä tehtävästä ilmoituksesta.
Voimassa olevan lain 3 a luvun
14 §:ssä on asiallisesti vastaavasti vii-
tattu saman luvun 5 §:n säännöksiin.

14 §. Luetteloiden laatiminen ja
osakekirjojen antaminen. Pykälän
1 momentissa säädettäisiin selvyyden
vuoksi siitä, että kun osakkeet on
poistettu arvo-osuusjärjestelmästä,
yhtiön on viivytyksettä laadittava eh-
dotuksen 3 luvun 15 §:n mukaiset osa-
ke- ja osakasluettelot.

Voimassa olevan lain 3 a luvun
14 §:n 2 momentista poiketen ehdo-
tuksessa lähtökohdaksi on otettu, että
osakkeista, jotka poistetaan arvo-
osuusjärjestelmästä, ei automaattisesti
anneta osakekirjoja. Arvo-osuusjärjes-
telmästä irtautuminen tapahtuu usein
tilanteissa, joissa osakkeenomistajia on

vähän ja joissa osakekirjojen antami-
nen ei siten usein ole tarkoituksenmu-
kaista. Sellaisten oikeudenhaltijoiden
suojaamiseksi, joilla on osakkeen-
omistajan sijasta oikeus saada osak-
keesta annettava osakekirja haltuunsa,
pykälän 2 momentissa kuitenkin sää-
dettäisiin, että osaketta ei saa poistaa
arvo-osuusjärjestelmästä ennen osake-
kirjan antamista tällaiselle osakekir-
jaan oikeutetulle. Sanotun kaltaisia
oikeudenhaltijoita ovat esimerkiksi
pantinhaltijat. Osakekirja luonnolli-
sesti asetetaan tällöin osakkeenomis-
tajalle, vaikka sen hallinta luovutetaan
muulle henkilölle.

Lisäksi momentissa todettaisiin sel-
vyyden vuoksi, että vaikka osakekir-
joja ei annetakaan automaattisesti,
osakkeenomistajalla on aina oikeus
vaatia osakekirjan antamista siten kuin
ehdotuksen 3 luvun 9 §:ssä säädetään.

II OSA. Hallinto ja tilinpäätös

5 luku. Yhtiökokous

Yhtiökokousta koskevat säännökset
eivät aineellisesti poikkea olennaisesti
voimassa olevan lain 9 luvun säännök-
sistä. Osittain tämä johtuu siitä, että
yhtiökokouksen pitämistä koskevia
aineellisia säännöksiä modernisoitiin
uudella lailla 1158/2000. Esimerkiksi
tarkempia säännöksiä yhtiökokouksen
päätöksenteosta ei ole katsottu tar-
peellisiksi ottaa lakiin.

Keskeinen ero voimassa olevaan
lakiin nähden on yhtiökokouksen toi-
mivallan tarkempi sääntely sekä sen
sääntely, miten erityisesti hallituksen
tehtäviä voidaan siirtää yhtiökokouk-
selle. Osakkeenomistajien kyselyoike-
utta koskevaa sääntelyä on hieman
yksinkertaistettu, mikä käytännössä
merkitsee palaamista ennen vuonna
1997 vallinneeseen tilanteeseen. Eri-
tyisiä määräenemmistöä koskevia
voimassa olevan lain 9 luvun 15 §:n
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säännöksiä on hieman yksinkertaistet-
tu. Pieniä muutoksia on tehty esteelli-
syyttä, varsinaista yhtiökokousta, yh-
tiökokouksessa läsnä olevia ja koko-
uspaikkaa koskeviin säännöksiin.
Voimassa olevan lain säännökset va l-
takirjamenettelystä, 9 luvun 2 a–2 c §,
on poistettu tarpeettomina.

Säännöksiä on uudistettu teknisesti
pyrkimyksenä lukemisen helpottami-
nen. Uudistaminen koskee sekä sään-
nösten sijoittamista että jakamista py-
käliin. Lukuun on myös otettu erityi-
sesti yhtiökokouskutsua koskevia viit-
taussäännöksiä muihin lukuihin, jotta
kokousjärjestelyihin liittyviltä muoto-
virheiltä voitaisiin välttyä.

Yleisiä säännöksiä

1 §. Osakkeenomistajien päätök-
senteko. Pykälässä säädettäisiin osak-

keenomistajien päätösvallan käyttämi-
sestä. Pykälä vastaa voimassa olevan
lain 9 luvun 1 §:n 1 momentin ja
1 a §:n säännöksiä.

Pykälän 1 momentin mukaan pää-
sääntönä olisi, että päätösvaltaa käy-
tetään yhtiökokouksessa. Ehdotetussa
2 momentissa säädetään poikkeuksena
1 momentin säännöksestä, että yhtiö-
kokouksen päätettävissä oleva asia
voidaan kaikkien osakkeenomistajien
suostumuksella päättää erillistä koko-
usta pitämättä. Tällaiset päätökset tu-
lee kirjata, päivätä ja allekirjoittaa.
Usean osakkeenomistajan yhtiössä
vähintään kahden on allekirjoitettava
päätös. Päätöksiä ei välttämättä olisi
kirjattava pöytäkirjan muotoon. Kir-
jattuun päätökseen sovellettaisiin
muuten, mitä yhtiökokouspöytäkirjasta
säädetään. Tämä koskee muun muassa
päätöksen säilyttämistä ja osakkeen-
omistajan oikeutta saada jäljennös
siitä. Rinnastus pöytäkirjaan merkitsee
myös sitä, että tässä momentissa tar-
koitettu kirjattu päätös on ensisijassa
todisteluasiakirja, eikä lopullisesti

osoita tehdyn päätöksen sisältöä. Eril-
listä ääniluetteloa ei tarvitse laatia,
koska äänestykset eivät voi tulla ky-
symykseen. Oikeuteen osallistua pää-
töksentekoon sovelletaan, mitä 6 §:ssä
säädetään. Säännös ei vaikuta siihen
yhtiökäytäntöön, joka on syntynyt
voimassa olevan lain 9 luvun 10 §:n
osalta. Viimeksi mainittua säännöstä
vastaa ehdotettu 15 §.

2 §. Yhtiökokouksen toimivalta.
Säännöksessä määrättäisiin niistä asi-
oista, joissa yhtiökokouksella on toi-
mivalta. Lähtökohtana on, että yhtiö-
kokous voisi päättää vain sille osake-
yhtiölain mukaan kuuluvista asioista.
Yleinen toimivalta yhtiön päätöksen-
teossa kuuluu voimassa olevan lain
tapaan hallitukselle. Pykälässä sääde-
tään kuitenkin käytännössä suhteelli-
sen tavallisesta toimivallan siirtämi-
sestä toimielimeltä toiselle. Pykälän
säännökset vastaavat voimassa olevaa
oikeutta.

Pykälän 1 momentissa säädetään,
että yhtiökokoukselle voidaan yhtiö-
järjestyksen määräyksellä siirtää pää-
tettäväksi hallituksen ja toimitusjohta-
jan yleistoimivaltaan kuuluvia asioita.
Hallituksen yleistoimivalta on määri-
telty 6 luvun 2 §:n 1 momentin 1 virk-
keessä yhtiön hallinnosta ja sen toi-
minnan asianmukaisesta järjestämi-
sestä huolehtimiseksi. Toimitusjohta-
jan yleistoimivalta on määritelty 6
luvun 18 §:n 1 momentin 1 virkkeessä
kattamaan yhtiön juoksevan hallinnon
hoitaminen. Mahdollisuus siirtää pää-
töksenteko yhtiökokoukselle ei koske
muita osakeyhtiölakiin perustuvia
tehtäviä.

Tehtävien siirtäminen yhtiökokouk-
selle ei vaikuta yhtiön edustamiskel-
poisuuteen. Yhtiön edustajana toimii
siten tällaisissakin tilanteissa edusta-
miseen yleensä kelpoinen henkilö tai
toimielin. Toimivallan siirto ja yhtiö-
kokouksen päätös vaikuttavat ainoas-
taan edustajan toimivaltaan.
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Yhtiöjärjestyksen toimivallan siir-
tämistä koskevan määräyksen vastai-
nen menettely vaikuttaa johtoon kuu-
luvan toiminnan vahingonkorvausoi-
keudelliseen arviointiin. Menettelyn
yhtiöjärjestyksen vastaisuudella on
merkitystä 22 luvun 1 §:n 2 momentis-
sa tarkoitettuna vastuuperusteena. Toi-
miohjeen vastainen menettely voi tulla
arviotavaksi myös yleisen huolelli-
suusvelvollisuuden kautta. Jäljempänä
22 luvun 1 §:n 3 momentissa sääde-
tään tuottamusolettamasta tilanteessa,
jossa johtoon kuuluva on toiminut
muun muassa yhtiöjärjestyksen mää-
räyksen vastaisesti. Yhtiöjärjestyksestä
johtuva toimivallan siirto ja päätök-
senteko voi toisaalta synnyttää osak-
keenomistajalle 22 luvun 2 §:ssä tar-
koitetun vahingonkorvausvastuun.
Yhtiön johto ei myöskään tämän sään-
nöksen tarkoittamassa tilanteessa saa
panna täytäntöön yhtiökokouksen lain
tai yhtiöjärjestyksen vastaista päätöstä.

Pykälän 2 momentissa säädetään
hallituksen mahdollisuudesta viedä
yhtiön hallintoon kuuluvia asioita yh-
tiökokouksen päätettäväksi. Tällaisia
asioista saattaa liittyä esimerkiksi yr i-
tysjärjestelyihin. Sulautumisissa on
suhteellisen tavallista lisätä yhtiöko-
kouksen hyväksyttäväksi tulevaan su-
lautumissuunnitelmaan ehtoja, joita
siihen ei lain mukaan ole välttämätöntä
kirjata. Myös erilaisissa monivaihe i-
sissa päätöstilanteissa voidaan haluta
tuoda puhtaaseen yhtiöoikeudelliseen
päätösmenettelyyn kuulumattomia,
mutta järjestelyn kannalta merkittäviä
seikkoja yhtiökokouksen päätettäväksi.
Kokonaiskuvan saaminen järjestelystä
saattaa edellyttää tällaista menettelyä.

Yhtiökokouksella ei ole velvolli-
suutta tehdä päätöstä hallituksen sen
päätettäväksi viemässä asiassa. Yhtiö-
kokouksen asiassa tekemän päätöksen
oikeusvaikutukset vastaavat pitkälti
edellä 1 momentin yhteydessä lausut-
tua. Päätöksen tekeminen yhtiökoko-
uksessa ei välittömästi vaikuta kelpoi-

suuteen edustaa yhtiötä, mutta yhtiö-
kokouksen päätöstä on pidettävä toi-
mivallan rajoituksena. Hallituksen
jäsenet voivat olla asiassa vahingon-
korvausvastuullisia täytäntöönpanijoi-
na. Hallituksen jäsenelle saattaa syntyä
vastuu myös yhtiökokoukselle tehdyn
ehdotuksen perusteella. Osakkeen-
omistajan vahingonkorvausvastuu
määräytyy 22 luvun 2 §:n mukaisesti.

Momentin 2 virkkeen mukaan
kaikki osakkeenomistajat voivat yksi-
mielisinä tehdä päätöksen sellaisessa-
kin asiassa, jota hallitus ei ole tuonut
yhtiökokouksen päätettäväksi. Yksi-
mielisyysvaatimus johtuu jo siitäkin,
että asia ei ole ollut kokouskutsussa.
Tällaisen päätöksen oikeusvaikutukset
vastaavat edellä 1 virkkeen osalta esi-
tettyjä.

Yhtiöjärjestykseen perustuva toimi-
vallan siirtäminen poikkeaa yhtiöko-
kouksen omasta aloitteesta päätettä-
väksi ottamasta asiasta siinä, että yhti-
ön sopimuspuolen on helpompi tulla
tietoiseksi yhtiön edustajan toimivallan
ylityksestä. Erona johtoon kuuluvan
asemaa toimivallan ylitystilanteessa
arvioitaessa on myös se, että 22 luvun
1 §:n 2 momentissa tarkoitettu vastuu-
peruste ja 3 momentissa tarkoitettu
tuottamusolettama on liitetty nimen-
omaan yhtiöjärjestyksen vastaisiin
menettelyihin.

Ehdotetussa 22 luvun 6 §:n 1 mo-
mentissa on erityissäännös, jonka mu-
kaan yhtiökokous voi päättää asiasta,
joka koskee yhtiön oikeutta vahingon-
korvaukseen.

3 §. Varsinainen ja ylimääräinen
yhtiökokous. Pykälän 1 momentissa
säädettäisiin voimassa olevan lain ta-
paan, että varsinainen yhtiökokous on
pidettävä kuuden kuukauden kuluessa
tilikauden päättymisestä. Lain vas-
taista ei luonnollisestikaan ole se, että
tilinpäätöksen hyväksymistä koskeva
asia siirretään 24 §:n 2 momentin mu-
kaisesti jatkokokoukseen. Myös muu
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asian siirtäminen jatkokokoukseen on
mahdollista.

Ehdotetun 2 momentissa säädetään
varsinaisessa yhtiökokouksessa pää-
tettävistä asioista. Ehdotuksen mukaan
varsinaisessa yhtiökokouksessa ei enää
ole pakko päättää vastuuvapaudesta.
Tällaisten päätösten käytännön mer-
kitys on yhtiökokoukselle annettujen
ylimalkaisten tietojen takia ollut ole-
maton. Menettely on myös kansainvä-
lisesti poikkeava.

Varsinaisessa yhtiökokouksessa
päätetään tilinpäätöksen vahvistami-
sesta sekä taseen osoittaman voiton
käyttämisestä. Jos yhtiö on tuottanut
tappiota, siirretään tappio tilikauden
voitto/tappio tilille ilman eri päätöstä.
Emoyhtiössä on lisäksi vahvistettava
konsernitilinpäätös. Vaikka konserni-
tase ei ehdotuksen mukaan olekaan
voitonjaon kannalta määräävässä ase-
massa, on konsernin tiedoilla sekä
osakkeenomistajille että yhtiön sidos-
ryhmille suuri merkitys. Konsernitie-
doilla on varoja jaettaessa merkitystä
myös yhtiön maksukykyisyyttä arvi-
oitaessa.

Säännös poikkeaa voimassa olevan
lain 9 luvun 5 §:n 2 momentista siten,
että vahvistamisen kohteena on tilin-
päätös eikä pelkästään tuloslaskelma ja
tase. Tilinpäätöksen sisältö määräytyy
kirjanpitolain mukaan. Siihen kuuluu
kirjanpitolain 3 luvun 1 §:n mukaisesti
yleensä tuloslaskelma, tase, taseen
liitetiedot ja toimintakertomus. Tilin-
päätökseen liittyy kirjanpitolain 6 lu-
vun 1 §:n mukaan myös konsernitilin-
päätös. Konsernitilinpäätökseen viita-
taankin säännöksessä vain selvyyden
takia. Muualla laissa tilinpäätöksen
katsotaan käsittävän konsernitilinpää-
töksen ilman erityistä viittausta.

Varsinaisessa yhtiökokouksessa on
päätettävä hallituksen jäsenten ja ti-
lintarkastajien valinnasta, mikäli asi-
asta ei ole osakeyhtiölaissa tai yhtiö-
järjestyksessä määrätty toisin. Ehdo-
tuksen 6 ja 7 lukujen olettamasään-

nösten perusteella hallituksen ja tilin-
tarkastajan toimikausi on julkisessa
osakeyhtiössä yksi vuosi ja yksityises-
sä osakeyhtiössä toistaiseksi jatkuva,
jollei yhtiöjärjestyksessä määrätä toi-
sin. Yhtiöjärjestyksessä voi olla mää-
räys niin sanotusta valintayhtiökoko-
uksesta, jolloin mainitut valinnat teh-
dään luonnollisesti tässä kokouksessa.

Pykälän 3 momentin mukaan halli-
tus, osakkeenomistaja 4 §:n mukaisesti
ja hallintoneuvosto, mikäli sille on
annettu yhtiöjärjestyksessä oikeus
päättää asiasta, voivat saada ylimääräi-
sen yhtiökokouksen koolle. Yhtiöko-
kouksen koolle kutsuminen on tarpeen
myös silloin, kun tätä edellytetään
yhtiöjärjestyksessä.

Osakkeenomistajan aloiteoikeus

4 §. Oikeus vaatia ylimääräistä yh-
tiökokousta. Pykälässä säädettäisiin
osakkeenomistajien vähemmistön oi-
keudesta vaatia ylimääräisen yhtiöko-
kouksen koolle kutsumista. Säännös
vastaa voimassa olevan lain 9 luvun
6:n 2 momenttia. Jäljempänä 17 §:ssä
säädetään Patentti- ja rekisterihallituk-
sen velvollisuudesta kutsua kokous
koolle silloin, kun sitä ei ole tehty lain
ja yhtiöjärjestyksen mukaisesti.

5 §. Oikeus saada asia käsiteltäväk-
si. Pykälässä säädettäisiin osakkeen-
omistajan oikeudesta saada tietty asia
yhtiökokouksen käsiteltäväksi voimas-
sa olevan lain 9 luvun 7 §:n mukaises-
ti. Vaatimuksen voidaan yleensä kat-
soa tulleen ajoissa ainakin silloin, kun
se on saapunut viikkoa ennen aikai-
sinta kokouskutsun toimittamisajan-
kohtaa.

Yhtiökokoukseen osallistuminen

6 §. Osallistuminen. Pykälän 1 mo-
mentissa ehdotetaan säädettäväksi
osakkeenomistajien oikeudesta osal-
listua yhtiökokoukseen. Oikeus osal-
listua yhtiökokoukseen koskee myös
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äänivallattomia osakkeita, jollei yh-
tiöjärjestyksessä toisin mainita. Jäl-
jempänä 9 §:ssä säädetään, ettei yhtiön
hallussa olevilla osakkeilla kuitenkaan
voida osallistua yhtiökokoukseen.
Säännös ei sisällä voimassa olevan lain
mainintaa oikeudesta käyttää puhe-
valtaa yhtiökokouksessa, koska tämän
on katsottu liittyvän niin elimellisesti
osallistumisoikeuteen, ettei sitä ole
tarvinnut erikseen mainita. Toisaalta
puhevallan käyttö voi olla rajoitettua
silloin, kun osakkeenomistajat voivat
osallistua yhtiökokoukseen teknisen
apuvälineen avulla.

Ehdotetussa 2 momentissa sääde-
tään osallistumiselle asetettavista
edellytyksistä. Säännöksen sisältö
vastaa voimassa olevaa lakia. Yleensä
osallistumisen edellytyksenä on joko
asianmukainen merkintä osakeluette-
lossa tai se, että osakkeenomistaja il-
moittaa yhtiölle saantonsa ja esittää
siitä 3 luvussa tarkoitetun selvityksen.
Jälkimmäisestä vaihtoehdosta sääde-
tään voimassa olevan lain 3 luvun
13 §:n 1 momentissa. Arvo-
osuusjärjestelmään liitetyssä yhtiössä
edellytyksenä on se, että osakkeen-
omistaja on merkittynä osakasluette-
loon kymmenen päivää ennen yhtiö-
kokousta. Osakkuudessa tämän jälkeen
tapahtuvat muutokset eivät vaikuta
osakkeenomistajan oikeuteen osallis-
tua yhtiökokoukseen tai hänen äänimää-
räänsä.

Pykälän 3 momentissa säädetään
hallituksen ja toimitusjohtajan oikeu-
desta olla läsnä yhtiökokouksessa.
Yhtiökokous voi tosin päättää, että
tällaista osallistumisoikeutta ei ole.
Hallituksen jäsenen ja toimitusjohtajan
velvollisuudesta osallistua yhtiökoko-
ukseen ehdotetaan myös säädettäväksi.
Säännöksen mukaan hallituksen jäse-
nen ja toimitusjohtajan on oltava läsnä
yhtiökokouksessa, mikäli osakkeen-
omistajan kyselyoikeuden käyttäminen
sitä edellyttää. Käytännössä tämä mer-
kitsee sitä, että yhtiökokouksessa on

oltava paikalla johtoon kuuluvia sillä
tavoin, että osakkeenomistajien kysy-
myksiin voidaan vastata. Usein toimi-
tusjohtaja ja esimerkiksi hallituksen
puheenjohtaja pysyvät vastaamaan
esitettäviin kysymyksiin, jolloin koko
hallituksen ei tarvitse saapua paikalle.
Ehdotus vastaa voimassa olevan lain
sisällöstä kirjallisuudessa esitettyä
kantaa.

7 §. Ilmoittautuminen. Pykälään eh-
dotetaan otettavaksi voimassa olevan
lain 9 luvun 1 §:n 2 momentin 3 vir-
kettä vastaava säännös osakkaalle yh-
tiöjärjestyksessä asetettavasta ilmoit-
tautumisvelvollisuudesta. Säännöksen
sanamuotoa on hieman muutettu.

8 §. Asiamies ja avustaja. Osak-
keenomistajalla olisi ehdotuksen mu-
kaan edelleen oikeus käyttää asia-
miestä. Asiamiehen on esitettävä va l-
takirja tai muu luotettava osoitus oi-
keudestaan edustaa osakkeenomista-
jaa. Muuhun luotettavaan osoitukseen
oikeudesta edustaa osakkeenomistajaa
voidaan turvautua erityisesti silloin
kun ulkomaalainen osakkeenomistaja
on valtuuttanut omaisuudenhoitajan
toimimaan puolestaan. Koko valtuu-
tusketjun läpi ulottuvaa kirjallista va l-
takirjaa ei tällöin aina ole saatavilla.
Säännös vastaa voimassa olevaa lakia
(HE 186/2000 vp).

Ehdotus poikkeaa voimassa ole-
vasta laista siten, että siinä ei enää
rajoiteta valtakirjan voimassaoloaikaa
korkeintaan kolmeksi vuodeksi sen
antamisesta. Voimassa olevassa laissa
ei ole valtuutuksen uudistamista kos-
kevaa kieltoa, joten käytännössä on
ollut mahdollista järjestää jatkuvasti
voimassa oleva valtuutus. Jos valtuu-
tuksen voimassaoloa ei enää rajoiteta
korkeintaan kolmeen vuoteen, on esi-
merkiksi osakkeita panttauksen nojalla
hallitsevalle nykyistä helpommin jär-
jestettävissä oikeus äänestää yhtiöko-
kouksessa. Yleisistä siviilioikeudelli-
sista periaatteista johtuu, että valtuutus
on aina peruutettavissa, silloinkin kun
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valtuutetun ja valtuuttajan välillä olisi
sovittu toisin.

Pykälän 2 momentin mukaan sekä
osakkeenomistajalla että asiamiehellä
saa edelleenkin olla yhtiökokouksessa
avustaja.

9 §. Yhtiön omat osakkeet. Pykäläs-
sä säädettäisiin voimassa olevan 9 lu-
vun 1 §:n 3 momentin mukaisesti siitä,
ettei yhtiölle tai sen tytäryhteisölle
kuuluvalla osakkeella voi osallistua
yhtiökokoukseen ja että tällaista osa-
ketta ei oteta lukuun kun lasketaan
pätevän päätöksen syntymiseen tai
tietyn oikeuden käyttämiseen vaaditta-
vaa kaikkien osakkaiden tai osakkai-
den määräosan suostumusta. Ehdotuk-
sen mukaan tytäryhteisön käsite pitää
sisällään yhtiön määräysvallassa olevat
säätiöt. Säännöksen 2 virke koskee
esimerkiksi tilannetta, jossa erityisen
tarkastuksen tai vähemmistöosingon
vaatimisen yhteydessä lasketaan osak-
keiden yhden kymmenesosan vähem-
mistöä.

10 §. Ulkopuoliset. Pykälässä eh-
dotetaan säädettäväksi yhtiökokouksen
oikeudesta päättää, että yhtiökokouk-
sessa voi olla läsnä myös muita hen-
kilöitä kuin osakeyhtiölain tai muun
lain nojalla läsnäoloon oikeutettuja.
Tämän luvun 6 §:n nojalla yhtiön ha l-
lituksen jäsenillä ja toimitusjohtajalla
on oikeus ja tietyissä tilanteissa ve l-
vollisuus olla kokouksessa läsnä. Sama
koskee tilintarkastuslain mukaan tilin-
tarkastajaa. Julkisen osakeyhtiön yh-
tiökokouksessa on kokousjärjestelyjen
takia säännönmukaisesti läsnä ulko-
puolisia. Mikäli tämä on riittävän sel-
västi havaittavissa, voidaan yhtiöko-
kouksen katsoa hyväksyneen asian
ilman erillistä päätöstäkin.

Pykälän 2 virkkeessä viitataan tar-
kemmin 16 §:ssä säänneltävään mah-
dollisuuteen osallistua yhtiökokouk-
seen teknisen apuvälineen avulla.
Viittauksella halutaan korostaa sitä,
että erilaiset kokouspaikan ulkopuo-
lelta tapahtuvan osallistumisen keinot

saattavat pitää sisällään sen, että koko-
usta seuraavat myös muut kuin osak-
keenomistajat. Päätettäessä tällaisesta
etäosallistumisesta tullaan joissakin
tilanteissa samalla päättäneeksi siitä,
että ulkopuoliset voivat ainakin seurata
kokouksen kulkua.

Yleistä päätöksenteosta

11 §. Päätettävät asiat. Pykälän
1 momentissa ehdotetaan säädettäväksi
nimenomaisesti, että yhtiökokouksessa
voidaan päättää vain asiasta, joka on
mainittu kokouskutsussa tai joka yh-
tiöjärjestyksen mukaan on käsiteltävä
yhtiökokouksessa. Tämän lisäksi va r-
sinaisessa yhtiökokouksessa on pää-
tettävä 3 §:ssä säädetyistä seikoista ja
voidaan päättää 7 luvun 5 ja 7 §:ssä
tarkoitetuista asioista. Edelleen yhtiö-
kokous voi päättää 2 momentissa lue-
telluista seikoista. Säännös vastaa
voimassa olevaa oikeustilaa.

Ehdotetusta 15 §:stä johtuu, että
yhtiökokous voi, jos läsnä ovat kaikki
osakkeenomistajat ja he suostuvat me-
nettelyyn, päättää muustakin seikasta.

12 §. Äänimäärä. Pykälään on sel-
vyyden vuoksi otettu säännös, jonka
mukaan osakkeenomistaja saa äänestää
edustamiensa osakkeiden koko ääni-
määrällä, jos yhtiöjärjestyksessä ei
määrätä toisin. Osakkeenomistajan
oikeutta äänestää voidaan siis rajoittaa
vain yhtiöjärjestyksen määräyksellä.
Tällaiset määräykset voivat olla, kuten
nykyäänkin, esimerkiksi äänileikku-
reita tai erilaisia äänestysasteikkoja,
joissa osakkeiden tuottama äänimäärä
ei muutu yhdenmukaisesti osakkeiden
lukumäärän muutoksen kanssa. Sään-
nös vastaa voimassa olevan lain 9 lu-
vun 1 §:n 3 momenttia.

Pykälään ei ehdoteta otettavaksi
edellä mainitun lainkohdan 2 virkettä,
jossa rajoitetaan eri osakelajien osak-
keiden tuottamaa suurinta mahdollista
äänivaltaeroa. Suurimman mahdollisen
äänivaltaeron rajoittamiseen johonkin
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tiettyyn suhdelukuun, kuten nykyään
yhden suhde kahteenkymmeneen, ei
ole nähty riittäviä perusteita.

13 §. Yhdenvertaisuusperiaate.
Säännöksessä viitattaisiin selvyyden
vuoksi ja periaatteen korostamiseksi
edellä 1 luvun 7 §:ssä säänneltyyn
yhdenvertaisuusperiaatteeseen.

14 §. Esteellisyys. Pykälän 1 mo-
mentissa ehdotetaan säädettäväksi
osakkeenomistajan esteellisyydestä.
Momentti vastaa pääosin voimassa
olevan lain 9 luvun 3 §:n 2 momentin
säännöstä. Merkittävin ero voimassa
olevaan lakiin nähden on se, että asia-
miehen mahdolliseen esteellisyyteen ei
enää kiinnitettäisi huomiota. Säännök-
sestä on tämän vuoksi poistettu sen
viimeinen lause. Poistettu säännös
poikkeaa jossakin määrin yleisistä
valtuutusta koskevista periaatteista,
joissa ei yleensä vastaavalla tavalla
kiinnitetä huomiota valtuutetun hen-
kilöön: myös esimerkiksi oikeustoimi-
kelpoisuutta vailla oleva voi toimia
toisen henkilön asiamiehenä. Voimas-
sa olevan lain säännös ei myöskään ole
koskenut lakimääräistä edustamista,
minkä takia esimerkiksi yhtiön halli-
tuksen jäsen on voinut äänestää omasta
vastuuvapaudestaan osakkeenomista-
jan lakimääräisen edustajan ominai-
suudessa.

Pykälän 2 momenttiin ehdotetaan
otettavaksi kirjallisuudessa esitettyä
kantaa vastaava säännös, jonka mu-
kaan esteellisyyteen ei kiinnitetä huo-
miota, mikäli kaikki ovat esteellisiä.
Säännöksen lähtökohtana on se, että
tällaisessakin tapauksessa yhtiön on
voitava tehdä tarpeelliset päätökset.

15 §. Muotovaatimusten sivuutta-
mien. Pykälään ehdotetaan otettavaksi
voimassa olevaa 9 luvun 10 §:n sään-
nöstä osin muistuttava, mutta sanon-
naltaan huomattavasti laajempi sään-
nös muotovaatimusten sivuuttamisesta.
Säännöksen tarkoituksena on osoittaa,
että osakkeenomistajien suojaksi sää-
detyt muotomääräykset voidaan kaik-

kien osakkeenomistajien suostumuk-
sella sivuuttaa. Jos muotomääräyksien
noudattamisessa on vain tiettyjä osak-
keenomistajia koskevia puutteita, vo i-
daan puutteet sivuuttaa näiden osak-
keenomistajien suostumuksella. Vo i-
massa olevan lain suppea sanamuoto
on osittain ongelmallinen, koska yh-
tiökäytännössä on tehty pykälän sana-
muotoa pidemmälle meneviä johto-
päätöksiä mahdollisuudesta poiketa
lain muotomääräyksistä.

Säännöksessä viitataan asian käsit-
telyssä noudatettavaan menettelyyn,
eli siis muotomääräyksiin. Koska
säännöksessä viitataan niiden osak-
keenomistajien suostumukseen, joita
virhe koskee, on selvää, että säännös ei
koske velkojien suojaksi säädettyjä tai
määrättyjä menettelyjä. Vaikka sään-
nöksen sanamuoto onkin huomatta-
vasti nykyistä sanamuotoa laajempi,
on todennäköistä, että säännöstä so-
velletaan pääasiassa kokouskutsuihin
liittyviin menettelyvirheisiin.

Säännös ei merkitse sitä, että mai-
nitun suostumuksen puute johtaisi au-
tomaattisesti päätöksen mitättömyy-
teen. Tämä johtuu päätöksen pätemät-
tömyyttä ja mitättömyyttä koskevista
21 luvun säännöksistä.

Kokousmenettely

16 §. Kokouspaikka ja osallistumi-
nen teknisen apuvälineen avulla. Py-
kälän 1 momentissa ehdotetaan sää-
dettäväksi yhtiökokouksen pitopai-
kasta. Säännös vastaa pitkälti voimassa
olevaa 9 luvun 4 §:ää. Lähtökohtana
ehdotuksessa on, että yhtiökokous pi-
detään yhtiön kotipaikassa. Yhtiöjär-
jestyksessä voidaan kuitenkin määrätä
muustakin kokouspaikkakunnasta.
Toisin kuin voimassa olevan lain mu-
kaan yhtiöjärjestyksessä voidaan mää-
rätä kokouspaikkakunnaksi myös ul-
komailla oleva paikkakunta. Paikka-
kunta on mainittava vastaavalla tark-
kuudella kuin yhtiön kotipaikka. Yh-
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tiöjärjestyksen muuttaminen siten, että
yhtiökokouspaikkakunta siirretään ul-
komaille osakkeenomistajien osallis-
tumisen vaikeuttamiseksi voi luonnol-
lisesti olla yhdenvertaisuusperiaatteen
vastaista. Momentin 2 virkkeessä sää-
detään voimassa olevaa lakia vastaa-
valla tavalla, että kokous voidaan erit-
täin painavista syistä pitää muullakin
paikkakunnalla.

Pykälän 2 momentissa säädetään
teknisten apuvälineiden käyttämisestä
yhtiökokoukseen osallistuttaessa.
Säännös vastaa pääpiirteissään vo i-
massa olevan lain 9 luvun 4 §:n
2 momenttia (HE 186/2000 vp). Tek-
ninen apuväline voi olla muun muassa
reaaliaikainen kuva- ja ääniyhteys tai
tietoverkkoyhteys. Esteenä menettelyn
käyttämiselle ei ole, että osakkeen-
omistajat eivät voi apuvälineen väli-
tyksellä käyttää täysimääräisesti puhe-
valtaansa, jolla yhtiöoikeudessa tar-
koitetaan esimerkiksi kysely- tai puhe-
oikeutta. Tämä johtuu siitä, että osak-
keenomistajilla on aina mahdollisuus
osallistua kokoukseen henkilökohtai-
sesti tai asiamiehen välityksellä. Koska
mainittujen oikeuksien puuttuminen on
poikkeus lain osoittamasta pääsään-
nöstä, siitä on ehdotuksen mukaan
mainittava kokouskutsussa. Teknisen
apuvälineen avulla tapahtuvasta osal-
listumisesta voidaan ottaa tarkempia
määräyksiä yhtiöjärjestykseen.

Ehdotus poikkeaa voimassa ole-
vasta laista siten, että ehdotuksen mu-
kaan on selvää, että asiasta voidaan
määrätä yhtiöjärjestyksessä. Yhtiöjär-
jestyksessä voidaan kieltää hallituk-
selta mahdollisuus teknisen apuväli-
neen käyttämiseen. Jos kieltoa ei ole,
voi hallitus tehdä päätöksen teknisen
apuvälineen käytöstä.

17 §. Koolle kutsuminen. Pykälän
1 momentissa ehdotetaan säädettäväksi
voimassa olevan lain tapaan, että ha l-
litus kutsuu yhtiökokouksen koolle.
Jos yhtiössä kuitenkin on hallintoneu-
vosto, tämä oikeus voidaan yhtiöjär-

jestyksessä osoittaa hallintoneuvos-
tolle. Mikäli yhtiöjärjestyksessä on
tällainen määräys, voitaneen lähtö-
kohtaisesti tulkita hallintoneuvostolla
olevan koolle kutsumisessa hallituksen
kanssa rinnakkainen toimivalta, koska
lähtökohtana on hallituksen oikeus
kutsua kokous koolle.

Pykälän 2 momentissa ehdotetaan
säädettäväksi menettelystä silloin, kun
hallitus tai mahdollisesti hallintoneu-
vosto eivät kutsu yhtiökokousta
asianmukaisesti koolle siitä huolimat-
ta, että kutsu olisi lain tai yhtiöjärjes-
tyksen mukaan toimitettava. Tällainen
tilanne on käsillä esimerkiksi silloin,
kun kutsua varsinaiseen yhtiökokouk-
seen ei lainkaan toimiteta sekä myös
silloin, kun vähemmistöosakkaiden
vaatimusta ylimääräisestä yhtiökoko-
uksesta ei toteuteta. Ehdotuksen mu-
kaan Patentti- ja rekisterihallituksen
tulee toimittaa kutsu, jos sitä on vaati-
nut joku pykälässä tarkoitetuista haki-
joista. Patentti- ja rekisterihallitus toi-
mittaa kokouskutsun itse ja omalla
kustannuksellaan, mutta on oikeutettu
perimään kutsun toimittamisesta ai-
heutuvat kustannukset myöhemmin
yhtiöltä. Voimassa olevan lain mukaan
lääninhallitus voi oikeuttaa hakijan
toimittamaan kutsun yhtiön kustan-
nuksella. Hakijalla on kuitenkin tällöin
kutsuun liittyvä kuluriski. Viran-
omaista koskevaa muutosta on käsi-
telty yleisperusteluissa.

18 §. Kokouskutsun sisältö. Pykälän
1 momenttiin ehdotetaan otettavaksi
osittain voimassa olevan lain 9 luvun
9 §:n 3 momenttia vastaava säännös
kokouskutsun sisällöstä. Kokouskut-
sussa on mainittava kokouksessa kä-
siteltävät asiat. Kokouksessa voidaan
käsitellä kutsussa mainitsemattomia
asioita vain 11 §:ssä tarkoitetuissa ti-
lanteissa.

Jos tarkoituksena on muuttaa yh-
tiöjärjestystä, on muutoksen pääasia l-
linen sisältö selostettava kokouskut-
sussa. Muiden päätösasioiden osalta
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pääasiallista sisältöä ei ehdotuksen
mukaan kuitenkaan enää tarvitse esit-
tää.

Pykälän 2 momentissa mainittaisiin
lain käyttämisen helpottamiseksi ne
lainkohdat, joissa on erityisiä kokous-
kutsun sisältöä koskevia määräyksiä.

19 §. Kutsuaika. Pykälässä ehdote-
taan säädettäväksi kokouskutsun toi-
mittamisajasta. Kutsu on yksityisen
yhtiön osalta voimassa olevaa lakia
vastaavalla tavalla toimitettava aikai-
sintaan kahta kuukautta ja viimeistään
viikkoa ennen yhtiökokousta. Jos yhti-
ön yhtiöjärjestyksessä on 7 §:ssä tar-
koitettu ilmoittautumispäivä, lasketaan
määräajat kuitenkin viimeisestä il-
moittautumispäivästä. Jos yhtiö on
liitetty arvo-osuusjärjestelmään, las-
ketaan määräajat 4 luvun 2 §:n 3 mo-
mentissa tarkoitetusta osakeluetteloon
merkitsemispäivästä, joka on kymme-
nen päivää ennen yhtiökokousta. Vo i-
massa olevasta laista poiketen julkinen
osakeyhtiö voisi  toimittaa kutsun ai-
kaisintaan kolme kuukautta ennen
mainittuja määräajan laskemishetkiä.

Pykälän 2 momentissa on lain
käyttämisen helpottamiseksi lueteltu
ne lainkohdat, joissa on kokouskutsu-
aikaa koskevia erityisiä säännöksiä.

Pykälän 3 momentissa säädetään
kokouskutsun toimittamisesta silloin,
kun päätöksen pätevyyden edellytyk-
senä yhtiöjärjestyksen mukaan on
päätöksen tekeminen kahdessa yhtiö-
kokouksessa. Tällöin kutsua jälkim-
mäiseen kokoukseen ei saa toimittaa
ennen kuin ensimmäinen kokous on
pidetty. Kutsussa on myös mainittava
ensimmäisessä kokouksessa tehty
päätös. Kokousten välisen ajan on täl-
löin oltava riittävän pitkä, jotta koko-
uskutsu ehditään toimittaa lain ja yh-
tiöjärjestyksen mukaisesti. Momentti
vastaa voimassa olevan 9 luvun 9 §:n 1
momentin kahden viimeisen virkkeen
säännöksiä.

20 §. Kutsutapa. Pykälän 1 mo-
menttiin ehdotetaan otettavaksi oletta-

masäännös siitä, miten kokouskutsu
toimitetaan. Säännöksen mukaan kutsu
on toimitettava kirjallisesti, jollei yh-
tiöjärjestyksessä määrätä toisin. Kutsut
on toimitettava vain niille osakkeen-
omistajille, joiden osoitteet ovat yhtiön
tiedossa. Yhtiöllä voidaan katsoa ole-
van velvollisuus kohtuullisessa määrin
selvittää osoitteita esimerkiksi silloin,
kun osakkeenomistajan henkilöllisyy-
destä ei ole epäselvyyttä ja osoite on
helposti löydettävissä. Sähköpostin
käyttämisen voidaan katsoa täyttävän
kirjallisuuden vaatimuksen, mutta
edellytyksenä on pidettävä, että osak-
keenomistaja on ilmoittanut sähköpos-
tiosoitteensa yhtiölle tällaista tarkoi-
tusta varten. Arvioitaessa säännöstä
pienten yhtiöiden näkökulmasta on
muistettava, että osakkeenomistajat
voivat yksimielisinä sivuuttaa lain ja
yhtiöjärjestyksen kokouskutsuun liit-
tyvät muotosäännökset.

Pykälän 2 momentissa säädetään
tilanteista, joissa kaikille osakkeen-
omistajille on aina toimitettava kirjal-
linen kokouskutsu sen lisäksi, mitä
yhtiöjärjestyksessä mahdollisesti mää-
rätään. Jos yhtiöjärjestyksessä siis
edellytetään kutsun toimittamista lehti-
ilmoituksella, niin kutsu on lisäksi
näissä tilanteissa toimitettava kirjalli-
sena. Jos kirjallisen kutsun vaatimus
johtuu jo suoraan 1 momentista tai
yhtiöjärjestyksestä, ei toista kirjallista
kutsua tarvitse tämän lainkohdan pe-
rusteella toimittaa. Voimassa olevan
lain 9 luvun 9 §:n 2 momentissa sää-
dettyihin vaatimuksiin nähden kirjalli-
sen kutsun vaatimus on poistettu omi-
en osakkeiden hankkimisen ja lunas-
tamisen osalta. Kirjallista kutsua ei
enää vaadittaisi myöskään päätettäessä
julkisen osakeyhtiön muuttamisesta
yksityiseksi osakeyhtiöksi.

21 §. Kokousasiakirjat, niiden
nähtävänä pitäminen ja lähettäminen.
Pykälässä säädettäisiin kokousasia-
kirjojen nähtävänä pitämisestä ja lä-
hettämisestä osakkeenomistajille. Eh-
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dotetun 1 momentin mukaan hallituk-
sen päätösehdotukset ja, milloin koko-
uksessa käsitellään tilinpäätöstä, myös
tilinpäätöstä koskevat asiakirjat on
vähintään viikkoa ennen kokousta pi-
dettävä osakkeenomistajien nähtävänä.
Kirjanpitolain 3 luvun 1 §:n mukaan
tilinpäätös sisältää tuloslaskelman,
taseen, liitetiedot ja toimintakertomuk-
sen. Kirjanpitolain 6 luvun 1 §:n mu-
kaan tilinpäätös sisältää konsernitilin-
päätöksen, milloin yhtiö on velvollinen
sellaisen laatimaan. Voimassa olevasta
laista poiketen asiakirjat voisivat olla
pääkonttorin sijasta nähtävänä yhtiön
internet-sivuilla. Edellytyksenä on, että
internet-sivut ovat osakkeenomistajien
yleisesti tuntemat ja ne toimivat asian-
mukaisesti. Asiakirjat olisi edelleen
viivytyksettä lähetettävä osakkeen-
omistajille, jotka sitä pyytävät. Asia-
kirjojen tulee olla nähtävänä yhtiöko-
kouksessa.

Pykälän 2 momentissa säädetään
osakeannin, optio-oikeuksia koskevan
annin sekä omien osakkeiden hankki-
misen ja lunastamisen yhteydessä
1 momentin mukaisesti annettavista
tiedoista silloin, kun kokouksessa ei
käsitellä tilinpäätöstä. Säännös vastaa
aineelliselta sisällöltään pitkälti voi-
massa olevan lain 9 luvun 9 §:n
4 momentin ja 4 luvun 4 a §:n sään-
nöksiä. Viimeksi mainittuihin viitataan
voimassa olevan lain 4 luvun 12 b §:n
1 momentissa, 6 luvun 3 §:n 2 mo-
mentissa ja välillisesti 7 luvun 3 §:ssä.
Tilinpäätöksellä tarkoitetaan myös
esimerkiksi varojen jakoa varten kes-
ken tilikautta laadittua tilinpäätöstä.
Tilintarkastajan lausuntoa hallituksen
selostuksesta tilinpäätöksen tai osa-
vuosikatsauksen jälkeisistä yhtiön ase-
maan olennaisesti vaikuttavista sei-
koista ei kuitenkaan enää tarvitsisi
pitää nähtävänä, eikä siten myöskään
enää hankkia. Sama koskee hallinto-
neuvoston lausuntoa. Nähtävänä olisi
ehdotuksen mukaan pidettävä mahdol-
liset varojen jakoa koskevat päätökset.

Pykälän 3 momentissa on lain
käyttämisen helpottamiseksi lueteltu
ne lainkohdat, joissa on asioiden näh-
tävänä pitämistä ja lähettämistä koske-
via erityisiä säännöksiä.

22 §. Poikkeus nähtävänä pitämi-
sestä ja lähettämisestä. Ehdotettavan
pykälän mukaan edellä 21 §:ssä tar-
koitettuja tilinpäätöstietoja ei tarvitse
pitää nähtävänä ennen yhtiökokousta
eikä toimittaa osakkeenomistajalle, jos
tilinpäätös on julkistettu arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetulla tavalla.
Poikkeus ei koske yhtiökokouksessa
nähtävänä pitämistä. Arvopaperimark-
kinalain nojalla osakkeenomistajalla
on muun muassa oikeus saada kopio
tilinpäätöstiedoista.

23 §. Puheenjohtaja, ääniluettelo ja
pöytäkirja. Pykälän 1 momentin mu-
kaan yhtiökokous valitsee kokouksen
puheenjohtajan. Yhtiöjärjestyksessä
voi kuitenkin olla määräys puheen-
johtajan henkilöstä. Säännös vastaa
voimassa olevan lain 9 luvun 11 §:n
1 momenttia.

Ehdotetussa 2 momentissa sääde-
tään yhtiökokouksen puheenjohtajan
velvollisuudesta laatia ääniluettelo,
johon otetaan osakkeiden lukumäärä ja
äänimäärä. Osakkeiden lukumäärätieto
on olennainen silloin, kun päätöksiä
tehdään määräenemmistöllä, koska
tällöin enemmistö lasketaan paitsi an-
netuista äänistä myös edustetuista
osakkeista. Luetteloon on merkittävä
kaikki läsnä olevat sellaiset osakkeen-
omistajat, joilla on oikeus osallistua
yhtiökokoukseen. Myös äänivallatto-
mien osakkeiden omistajat merkitään
ääniluetteloon, jos heillä on oikeus olla
läsnä yhtiökokouksessa ja jos heidät
osakkeeseen liittyvien yhtiöjärjestys-
määräysten nojalla otetaan huomioon
määräenemmistöä laskettaessa. Jos
puheenjohtajasta äänestetään, luettelon
laatimisesta huolehtii kokouksen
avaaja. Kokouksessa on myös oltava
nähtävänä osakasluettelo. Momentti
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vastaa voimassa olevan lain 9 luvun
11 §:n 2 momenttia.

Pykälän 3 momentin mukaan pu-
heenjohtaja vastaa pöytäkirjan pitämi-
sestä yhtiökokouksessa. Pöytäkirja on
todiste niistä päätöksistä ja muista toi-
mista, joita yhtiökokouksessa on tehty.
Pöytäkirjaan on merkittävä tehdyt
päätökset ja äänestysten tulos. Pu-
heenjohtajan ja yhden pöytäkirjantar-
kastajan on allekirjoituksellaan vah-
vistettava pöytäkirja. Ääniluettelo tu-
lee joko sisällyttää pöytäkirjaan tai
ottaa sen liitteeksi. Momentti vastaa
voimassa olevan lain 9 luvun 11 §:n 2
momentin neljää ensimmäistä virkettä.

Pykälän 4 momenttiin on otettu yh-
tiökokouksen pöytäkirjan julkisuutta
koskevat säännökset. Pöytäkirja on
kahden viikon kuluessa kokouksesta
pidettävä nähtävänä yhtiön pääkontto-
rissa sekä sen kopio maksutta toimi-
tettava sitä pyytävälle osakkeenomis-
tajalle. Pöytäkirjan mahdollisesti laa-
jojenkin liitteiden kopioista sitä vas-
toin voidaan pyytää yhtiölle aiheutuvia
kuluja vastaava korvaus. Muilla ei ole
oikeutta saada pöytäkirjaa, mutta yht i-
ön johto voi luonnollisesti toimittaa
pöytäkirjan muullekin taholle, jos se
on yhtiön edun mukaista. Pöytäkirjan
toimittaminen muulle taholle on luon-
nollisesti välttämätöntä silloin, kun se
on rekisterimerkinnän edellytys. Pöy-
täkirja on säilytettävä luotettavalla ta-
valla. Mitään määräaikaa säilyttämi-
selle ei ole. Säilyttämisvelvollisuus
kattaa ainakin yhtiön toiminnan ajan ja
toiminnan loputtua vähintään kirjan-
pitoaineiston säilyttämistä vastaavan
ajan.

24 §. Jatkokokous. Pykälän 1 mo-
menttiin ehdotetaan selvyyden vuoksi
otettavaksi maininta siitä, että yhtiö-
kokous voi päättää minkä tahansa asi-
an siirtämisen käsiteltäväksi jatkoko-
koukseen.

Pykälän 2 momentissa säädetään
voimassa olevan lain 9 luvun 5 §:n
3 momentissa tarkoitetusta vähem-

mistön oikeudesta siirtää varsinaisen
yhtiökokouksen tilinpäätöksen hyväk-
symistä koskeva asia jatkokokoukseen.

Pykälän 3 momentissa olisi sekä
1 että 2 momentissa tarkoitettuja ti-
lanteita koskeva säännös kokouskutsun
toimittamisesta jatkokokoukseen.
Säännös vastaa sisällöltään voimassa
olevan lain 9 luvun 9 §:n 1 momentis-
sa olevaa sääntelyä.

25 §. Kyselyoikeus. Pykälässä sää-
dettäisiin osakkeenomistajan oikeu-
desta esittää hallituksen jäsenille ja
toimitusjohtajille kysymyksiä yhtiöko-
kouksessa sekä näiden velvollisuu-
desta vastata esitettyihin kysymyksiin.
Pykälä vastaa sisällöltään voimassa
olevan lain 9 luvun 12 §:n 1 ja 2 mo-
mentin säännöksiä. Pykälään ei ehdo-
teta lailla 145/1997 pykälään otettuja 3
ja 4 momentin säännöksiä vastaavaa
sääntelyä. Käytännössä voimassa ole-
van lain 3 momentin säännöksiä ei
juurikaan ole käytetty. Voimassa ole-
van lain 4 momentin säännökset ovat
myöskin jääneet vähämerkityksisiksi.
Ne ovat lisäksi ongelmallisia, koska
niissä ei tehdä eroa pienten ja suurten
yhtiöiden välillä.

Pykälän 1 momentin mukaan kyse-
lyoikeutta käytetään yhtiökokouksessa.
Kysymykset voivat voimassa olevan
lain tapaan koskea seikkoja, joilla voi
olla vaikutusta kokouksessa käsiteltä-
vän asian arviointiin. Tilinpäätöksen
käsittelyn yhteydessä voidaan esittää
yleisemminkin yhtiön taloudellista
asemaa koskevia kysymyksiä. Tämä
pitää sisällään konsernin taloudelliseen
asemaan ja konserniyhtiöiden välisiin
suhteisiin liittyvät seikat. Vaikka esi-
merkiksi suunnattua osakeantia koske-
van päätöksen yhteydessä ei käsiteltäi-
si tilinpäätöstä, on osakkeenomistajalla
kuitenkin oikeus esittää yhtiön talou-
delliseen asemaan liittyviä kysymyk-
siä, jos nämä ovat merkityksellisiä
merkintähinnan määrittelyn suhteen,
koska tällaiset tiedot ovat päätettävän
asian kannalta merkityksellisiä. Vo i-
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massa olevan lain tapaan säädettäisiin,
ettei tietoja saa antaa, jos antaminen
tuottaisi yhtiölle olennaista haittaa.

Vaikka säännöksen sanamuotoa on
yksinkertaistettu, kyselyoikeus kattaa
samat seikat kuin voimassa olevassa
laissakin.

Päätöksentekovaatimukset

26 §. Enemmistöpäätös. Säännös
vastaa pääosin voimassa olevan lain
9 luvun 13 §:ää. Yhtiökokouksen
päätökset tehdään yleensä annettujen
äänten enemmistöllä.

Päätöksenteossa noudatettavaa me-
nettelyä ei ole pyritty tarkemmin
sääntelemään. Puheenjohtajalla olisi
edelleen, hyvän kokouskäytännön
asettamissa rajoissa, mahdollisuus
ehdottaa, mitä menettelyä esimerkiksi
äänestyksissä noudatetaan. Päätösvalta
menettelytapakysymyksissäkin on
kuitenkin viime kädessä yhtiökokouk-
sella. Puheenjohtajan asemaa arvioita-
essa saattaa olla syytä kiinnittää huo-
miota ehdotettuun 22 luvun 3 §:n
säännökseen yhtiökokouksen puheen-
johtajan vahingonkorvausvastuusta.

Pykälän 1 momentin mukaan yhtiö-
kokouksen päätökseksi tulee ehdotus,
jota on kannattanut yli puolet anne-
tuista äänistä. Muualla laissa, erityi-
sesti 27-29 §:ssä, on kuitenkin erityisiä
säännöksiä vaadittavasta enemmistös-
tä. Pykälän 2 momentista käy ilmi, että
enemmistövaatimusta voidaan korot-
taa, muttei lieventää yhtiöjärjestykses-
sä. Vaalien osalta pääsääntönä on, että
eniten ääniä saanut valitaan. Kokous
voi kuitenkin ennen vaalia päättää, että
valituksi tulee yli puolet äänistä saa-
nut. Tasatilanteet ratkaistaan arvalla,
jollei asiasta ole määrätty toisin yhtiö-
järjestyksessä. Puheenjohtajalla ei lain
nojalla olisi enää ratkaisuvaltaa.

27 §. Määräenemmistöpäätös. Py-
kälässä säädetään tilanteista, joissa
päätös on tehtävä määräenemmistöllä.
Jäljempänä 28 §:ssä säädetään tilan-

teesta, jossa enemmistövaatimus on
vieläkin korkeampi, ja 29 §:ssä suos-
tumuksen vaatimisesta.

Määräenemmistöllä tarkoitetaan
1 momentin mukaan sitä, että ehdo-
tusta on kannattanut vähintään kaksi
kolmasosaa annetuista äänistä ja ko-
kouksessa edustetuista osakkeista.
Enemmistön laskeminen kokouksessa
edustetuista osakkeista merkitsee sitä,
että myös passiiviset osakkeenomista-
jat vaikuttavat äänestyksen lopputu-
lokseen pelkällä läsnäolollaan. Tämä
vastaa Suomessa perinteisesti sove l-
lettua käytäntöä sekä myös pääoma-,
sulautumis- ja jakautumisdirektiiveissä
omaksuttua päätöksentekotapaa.

Pykälän 2 momentissa säädetään
niistä päätöksistä, jotka on tehtävä
määräenemmistöllä. Säännös on kaik-
kien muiden kohtien paitsi 1 kohdassa
mainitun yhtiöjärjestyksen muutoksen
osalta puhtaasti lukemista helpottava,
sillä määräenemmistöllä tapahtuvasta
päätöksenteosta säädetään myös asian-
omaisissa luvuissa. Momentissa ei ole
erikseen viitattu hallituksen valtuutus-
päätöksiin. Momentista käy yhdessä
pykälän 4 momentin kanssa ilmi, että
yhtiöjärjestyksessä voidaan määrätä
korkeammasta määräenemmistöstä.

Pykälän 3 momentissa luetellaan ne
tilanteet, joissa päätöksenteon edelly-
tyksenä on määräenemmistön saavut-
taminen kussakin osakelajissa. Osa-
kelajikohtaista äänestystä edellytetään
pääasiassa samoissa tilanteissa kuin
voimassa olevassa laissakin. Uutena
päätöstilanteena on julkisissa osake-
yhtiöissä suunnattu omien osakkeiden
hankkiminen, joka edellyttää voimassa
olevan lain mukaan käytännössä kaik-
kien osakkeenomistajien suostumusta.

28 §. Osakelajien yhdistäminen.
Päätös osakelajien yhdistämisestä teh-
täisiin ehdotuksen mukaan määrä-
enemmistöllä. Lisäksi vaaditaan pää-
töksen hyväksymistä kaikissa osake-
lajeissa määräenemmistöllä. Edelleen
vaaditaan, että saadaan sellaisten osa-
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kelajien määräenemmistön suostumus,
joiden oikeudet vähenevät. Päätök-
sentekovaatimukset ovat käytännössä
hyvin lähellä voimassa olevan lain 9
luvun 15 §:n 3 momentissa osakelajien
oikeuksia vähentävästä päätöksestä
säädettyä. Säännös koskee kuitenkin
vain osakelajien yhdistämistä, koska ei
ole nähtävissä perusteltua syytä erik-
seen säätää tietyn osakelajin oikeuksi-
en heikentämisestä. Tällaisia päätöksiä
ei juurikaan ole tehty irrallaan osake-
lajien yhdistämisestä.

Edellä 1 luvun 7 §:ssä tarkoitettu
yhdenvertaisuusperiaate on keskeises-
sä asemassa osakelajien yhdistämisestä
päätettäessä.

29 §. Suostumuksen vaatiminen.
Ehdotuksen mukaan päätökseen on
saatava osakkeenomistajan suostumus
silloin, kun päätöksellä on osakkeen-
omistajan kannalta 1 momentissa lue-
tellut vaikutukset. Tilanteet, joissa
suostumusta vaaditaan, vastaavat hy-
vin pitkälle voimassa olevan lain
9 luvun 15 §:n 1 momentin 1–4 koht i-
en säännöksiä. Voimassa olevan lain
tapaan myös ehdotettavat säännökset
koskevat lähtökohtaisesti jo annettuja
osakkeita. Erotuksena voimassa ole-
vasta laista esitettyihin kantoihin sään-
nös on kuitenkin kirjoitettu siten, että
päätökseen on saatava osakkeenomis-
tajan suostumus myös sellaisessa
poikkeuksellisessa tapauksessa, jossa
päätös ei muodollisesti kohdistu osak-
keeseen, vaan osakkeenomistajaan.
Tällainen päätös saattaisi esimerkiksi
olla osakkeenomistajan henkilöön
liittyvän äänileikkurimääräyksen otta-
minen yhtiöjärjestykseen. Pykälään ei
sisälly voimassa olevan lain 9 luvun
15 §:n 2 momenttia vastaavaa sään-
nöstä. Voimassa olevan pykälän 3
momenttia tarkoitukseltaan vastaava
säännös on ehdotetussa 28 §:ssä.

Ehdotetulla säännöksellä ei ole ai-
van samaa merkitystä kuin voimassa
olevan lain 9 luvun 15 §:n säännöksil-
lä, koska säännöksen vastainen me-

nettely ei ehdotetun 21 luvun 2 §:n
nojalla johda automaattisesti siihen,
että päätös olisi mitätön. Oikeusseu-
raamuksia selostetaan tarkemmin 21
luvun säännösten yhteydessä.

Pykälän 1 momentin 1 kohta vastaa
voimassa olevan lain 9 luvun 15 §:n
1 momentin 1 kohtaa ja kohdistuu yh-
tiön tarkoitusta koskevan määräyksen
ottamiseen yhtiöjärjestykseen. Mo-
mentin 2 kohdassa säädetään voimassa
olevaa lakia vastaavalla tavalla tilan-
teesta, jossa osakkeenomistajan mak-
suvelvollisuutta yhtiötä kohtaan lisä-
tään, ja 3 kohdassa tilanteesta, jossa
yhtiöjärjestykseen otetaan osakkeeseen
kohdistuva lunastus- tai suostumuslau-
seke. Momentin 4 kohdan säännös
vastaa pääasiallisesti voimassa olevan
momentin 3 a kohtaa. Kohdassa sää-
detään tilanteesta, jossa yhtiöjärjestyk-
seen otetaan osakkeeseen kohdistuva
lunastus- tai hankintalauseke. Koska
asianomainen 15 luvun 11 §:n säännös
on laajempi kuin voimassa olevan lain
6 luvun 9 §:n säännös, on kohta kui-
tenkin sisällöltään voimassa olevasta
laista poikkeava. Momentin 5 kohdas-
sa säädetään tilanteesta, jossa saman-
lajisten osakkeiden keskinäisiä oikeuk-
sia muutetaan ja muutos koskee osak-
keenomistajan osakkeita. Muutos kos-
kee osakkeenomistajan osakkeita sil-
loin, kun osakkeenomistajan oikeudet
huonontuvat suhteessa muihin osak-
keenomistajiin. Kohta vastaa voimassa
olevan momentin 4 kohtaa.

Pykälän 2 momentissa säädetään
15 luvun 6 §:ää vastaavalla tavalla,
että suunnattua omien osakkeiden lu-
nastamista koskevaa päätöstä ei voida
tehdä ilman niiden osakkeenomistajien
suostumusta, jonka osakkeita lunaste-
taan. Säännöksessä viitataan myös
19 luvun 5 §:ssä olevaan yritysmuodon
muutoksia koskevaan yksimielisyys-
vaatimukseen. Säännöksen tarkoituk-
sena on helpottaa lukemista. Säännök-
sen vastaisen menettelyn suhde pää-
töksen pätemättömyyteen ja mitättö-
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myyteen ratkeaa 21 luvun säännösten
perusteella. Sikäli kun lunastaminen
loukkaa muun kuin lunastettavan
osakkeen omistajan oikeuksia, tulee
erityisesti yhdenvertaisuusperiaate
noudatettavaksi.

Pykälän 3 momentissa todetaan,
että yhtiö saa tehdä yhdenvertaisuus-
periaatteen vastaisen päätöksen vain
päätöksestä kärsivän osakkeenomista-
jan suostumuksella. Säännös vastaa
voimassa olevaa oikeutta.

Muita säännöksiä

30 §. Yhtiöjärjestyksen muutoksen
rekisteröiminen. Pykälään ehdotetaan
otettavaksi voimassa olevan lain 9 lu-
vun 14 §:n 2 momentin säännös
muuttamattomana. Säännöksen en-
simmäisessä virkkeessä säädetään ve l-
vollisuudesta ilmoittaa yhtiöjärjestyk-
sen muutos rekisteröitäväksi viivytyk-
settä sekä siitä, ettei muutosta saa, eikä
voi, panna täytäntöön ennen muutok-
sen rekisteröintiä.

Myös säännöksen loppuosa otettai-
siin lakiin muuttamattomana siitä huo-
limatta, että säännöksiä osakeanneista
ja osakepääoman korottamisesta sekä
osakepääomasta yhtiöjärjestykseen
otettavasta määräyksestä ehdotetaan
olennaisesti muutettavaksi. Jos yhtiöllä
kuitenkin on tässä pykälässä tarkoi-
tettuja yhtiöjärjestysmääräyksiä, on
tarkoituksenmukaista, että mahdolli-
nen osakepääoman korottamiseen
johtava toimenpide rekisteröidään sa-
manaikaisesti yhtiöjärjestysmuutoksen
kanssa.

31 §. Päätöksen pätemättömyys.
Pykälässä viitattaisiin lukemisen he l-
pottamiseksi 21 luvussa oleviin pää-
töksen pätemättömyyttä koskeviin
säännöksiin.

6 luku. Johto ja edustaminen

Luvussa säädettäisiin voimassa ole-
van lain 8 luvun tapaan hallituksesta,

toimitusjohtajasta ja hallintoneuvos-
tosta sekä yhtiön edustamisesta.

Lukemisen helpottamiseksi sään-
nökset esitetään toimielin kerrallaan ja
toimielinkohtainen käsittely aloitetaan
toimielimen tehtävistä, ei valinnasta.
Valittu sääntelytekniikka on lisännyt
pykälien lukumäärää lisäämättä kui-
tenkaan varsinaisesti sääntelyn mää-
rää.

Luvussa määritellään yhtiöoikeu-
dellinen johdon käsite. Voimassa ole-
vaa oikeutta selkeytetään siten, että
muihin kuin johtoon kuuluviin edusta-
jiin ei sovellettaisi johtoa koskevia
säännöksiä.

Yhtiöiden hallintorakennetta on py-
ritty selkiyttämään siten, että hallinto-
neuvosto ei enää osallistuisi toimie-
linten jäsenten valintaan. Tässä suh-
teessa vastuuketju olisi lähtökohtai-
sesti selkeä: yhtiökokous valitsee ha l-
lituksen, joka puolestaan valitsee toi-
mitusjohtajan. Luvussa säänneltäisiin
voimassa olevan oikeuden periaattei-
den mukaisesti tehtävien siirtäminen
yhtäältä toimitusjohtajalta hallitukselle
ja toisaalta hallitukselta yhtiökokouk-
selle.

Ehdotuksessa on luovuttu jaosta
niin sanotusti pieniin ja isoihin yhtiö i-
hin. Samalla on poistettu yhtiöoikeu-
dellinen kielto, jonka mukaan hallituk-
sen puheenjohtaja ei saa toimia toimi-
tusjohtajana. Hyvän hallinnon peri-
aatteet saattavat kuitenkin edellyttää
näiden tehtävien eriyttämistä. Eriyttä-
minen on luontevaa myös siksi, että
hallituksen keskeisiin tehtäviin kuuluu
toimitusjohtajan valvominen.

Tarpeettomaksi byrokratiaksi koetut
johdon jäsenten kirjalliset suostumuk-
set toimeen on ehdotuksessa poistettu.
Muotovaatimus ei ole estänyt epäre-
hellistä yrittäjää ilmoittamasta kauppa-
rekisteriin henkilöitä, jotka eivät ole
tehtäviin suostuneet. Sama koskee
voimassa olevan lain vaatimuksia kir-
jallisista eroilmoituksista.
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1 §. Yhtiön johto. Pykälässä ehdo-
tetaan määriteltäväksi yhtiön johto
osakeyhtiöoikeudellisena käsitteenä.
Pykälän 1 momentin mukaan johto
muodostuu hallituksesta, joka yhtiöllä
on aina oltava, sekä mahdollisesti toi-
mitusjohtajasta ja hallintoneuvostosta.
Ehdotuksen mukaan yhtiön johtoa
koskevia säännöksiä ei miltään osin
sovellettaisi muihin kuin yhtiön joh-
toon kuuluviin edustajiin, kuten vo i-
massa olevassa 8 luvussa tehdään.
Tällaiset muut edustajat katsotaan yh-
tiön edustajiksi samaan tapaan kuin
prokuristit ja muutoin valtuutuksen
nojalla yhtiötä edustavat.

Tässä pykälässä tarkoitetut yhtiön
johtoon kuuluvat eivät ole työsuhtees-
sa yhtiöön, eivätkä lähtökohtaisesti
kuulu työoikeudellisen lainsäädännön
soveltamisalaan. Johtoon kuuluvan
henkilön ja yhtiön väliset muut kuin
yhtiöoikeudelliset oikeudet ja velvolli-
suudet määritellään yleensä tarkemmin
erillisessä toimi- tai palvelussopimuk-
sessa.

Pykälän 2 momentissa viitataan lu-
kemisen helpottamiseksi 1 luvun
8 §:ssä säädettyyn johdon huolelli-
suusvelvollisuuteen, joka sisältää
myös niin sanotun lojaliteettivelvolli-
suuden, sekä 22 luvun vahingonkorva-
usta koskeviin säännöksiin.

Hallituksen tehtävät ja päätöksenteko

2 §. Hallituksen yleiset tehtävät.
Hallituksella olisi nykyiseen tapaan
toimivalta niissä yhtiön hallintoon
liittyvissä asioissa, joita ei ole nimen-
omaisesti osoitettu yhtiökokoukselle
tai mahdolliselle hallintoneuvostolle.
Tämä toimivalta voi olla osin jaettu,
mikäli yhtiöllä on toimitusjohtaja, jos-
kin hallitus voi päättää myös toimi-
tusjohtajan yleiseen toimivaltaan kuu-
luvasta asiasta.

Hallituksen tehtävien määrittely
vastaa sisällöltään voimassa olevan
lain 8 luvun 6 §:n 1 momentissa sää-

dettyä. Säännöksen sanamuotoa on
kuitenkin hieman muutettu. Pykälän
1 momentissa on määritelty hallituk-
sen yleistoimivallan käsite. Käsitteellä
on merkitystä säänneltäessä tehtävien
siirtoa toimielimeltä toiselle 5 luvun
2 §:ssä sekä tämän luvun 8 ja 23 §:ssä.

Hallituksen tehtävän määrittely on
tarkoituksellisesti edelleen jätetty
yleisluontoisen säännöksen varaan.
Voimassa olevan lain määritelmä on
osoittautunut suhteellisen toimivaksi.
Määritelmän yleisluontoisuutta puoltaa
se, että yhtiöt ja niiden toimialat ovat
varsin erilaisia, minkä vuoksi kovin
täsmällistä tehtävän määrittelyä ei
kuitenkaan olisi saatavissa aikaan.
Lisäksi käsitys hallituksen asianmu-
kaisesta toiminnasta muuttuu ajan ku-
luessa, mikä puoltaa yleisluontoisen
määritelmän ottamista lakiin.

Pykälän 1 momentin mukaan halli-
tus siis huolehtii yhtiön hallinnosta
sekä sen toiminnan asianmukaisesta
järjestämisestä. Oikeuskirjallisuudessa
on kiinnitetty erityistä huomiota halli-
tuksen niin sanottuun valvontavastuu-
seen, eli velvollisuuteen jatkuvasti
seurata ja arvioida yhtiön ja konsernin
taloudellista asemaa sekä huolehtia
tätä arviointia koskevan raportoinnin
järjestämisestä. Tähän liittyy myös
momentin asiallisesti voimassa olevaa
lakia vastaava säännös, jonka mukaan
hallituksella on vastuu kirjanpidon ja
varainhoidon valvonnan asianmukai-
sesta järjestämisestä. Valvontavelvolli-
suuden toteuttaminen saattaa esimer-
kiksi suuressa yhtiössä edellyttää eri-
tyisen sisäisen tarkastuksen järjestä-
mistä. Sellaisessa pienessä yhtiössä,
jossa ei ole tilintarkastajaa, johdon on
kiinnitettävä erityistä huomiota kirjan-
pidon ja tilinpäätöksen antaman kuvan
asianmukaisuuteen.

Ehdotetusta 18 §:stä käy ilmi, että
hallituksen on ohjattava toimitusjoh-
tajan toimintaa sellaisin ohjein ja mää-
räyksin kuin yhtiön toiminnan kan-
nalta on tarpeellista. Tämä on yksi
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keskeinen hallituksen tehtävä ja liittyy
hallituksen valvontavastuuseen.

Pykälän 2 momentissa viitataan lu-
kemisen helpottamiseksi edustamista
koskeviin säännöksiin, joista käy ilmi
hallituksen oikeus edustaa yhtiötä.

3 §. Hallituksen päätöksenteko. Py-
kälän 1 momentin mukaan päätökset
hallituksessa tehdään enemmistöpää-
töksinä, jollei yhtiöjärjestyksessä ole
määrätty määräenemmistöstä. Tällai-
nen määräys voi koskea tiettyjä asioita
tai kaikkia asioita. Myös erityislain-
säädännöstä saattaa johtua määrä-
enemmistövaatimuksia. Tasatilantees-
sa ratkaisee puheenjohtajan ääni, paitsi
puheenjohtajan vaalissa arpa. Sään-
nökset vastaavat voimassa olevan lain
8 luvun 8 §:n 1 momentissa ja 9 §:n
2 momentissa olevia säännöksiä.

Pykälän 2 momentissa säädetään
hallituksen kokouksen päätösvaltai-
suudesta. Päätösvaltaisuuden edelly-
tyksenä on, että paikalla on yli puolet
jäsenistä. Yhtiöjärjestyksessä voidaan
kuitenkin edellyttää suurempaakin
määrää. Päätösvaltaisuus lasketaan
esteettömien jäsenten perusteella.

Päätöstä ei saa tehdä, jollei kaikille
jäsenille ole varattu mahdollisuutta
osallistua asian käsittelyyn. Lakiin ei
sisälly tarkempia kokouskutsua koske-
via säännöksiä. Olennaista on, että
kutsuajat ovat kohtuullisia ja kokouk-
set pyritään muutenkin järjestämään
siten, että mahdollisimman moni ha l-
lituksen jäsen voi niihin osallistua.
Osalle jäsenistä voidaan myös järjestää
mahdollisuus osallistua kokoukseen
teknisten apuvälineiden avulla. Esty-
neen jäsenen sijaan on pyrittävä saa-
maan mahdollinen varajäsen. Selvää
kuitenkin on, että kiireellisessä tapauk-
sessa on tärkeämpää saada päätösva l-
tainen hallitus koolle kuin pyrkiä var-
mistamaan jokaisen jäsenen osallistu-
minen. Säännökset vastaavat voimassa
olevan lain 8 luvun 9 §:n 1 momenttia.

Momenttiin ehdotetaan selvyyden
vuoksi lisättäväksi virke, jossa tode-

taan mahdollisuus tehdä päätöksiä
varsinaista kokousta pitämättä. Tämä
voi tarkoittaa niin sanotun puhelinko-
kouksen järjestämistä, päätöksen te-
kemistä esimerkiksi sähköpostikir-
jeenvaihdon perusteella tai päätös-
pöytäkirjan kierrättämistä jäsenten
allekirjoitettavana. Tällaisestakin pää-
töksestä on aina tehtävä asianmukai-
nen pöytäkirja, johon voi olla syytä
dokumentoida päätöksentekotapa.
Tällaiset muut päätöksentekomenette-
lyt on katsottu hyväksyttäviksi myös
voimassa olevan lain perusteella.
Muun päätöksentekomenettelyn käyt-
tämiselle ei ole asetettu erityisiä muo-
tovaatimuksia, kuten kaikkien jäsenten
osallistumista. Muussa menettelyssä
sovelletaan näiltäkin osin yleisiä peri-
aatteita, joiden mukaan kaikille on
pyrittävä antamaan tilaisuus osallistua
kokoukseen.

Hallituksen päätös voi olla menet-
telyvirheen johdosta pätemätön kuten
nykyäänkin. Pätemättömyyteen ve-
toamiseksi ei ole säädetty määräaikaa.
On katsottu, että osakkeenomistaja,
jonka oikeutta päätöksen täytäntöön-
pano välittömästi koskee, voi omalta
osaltaan ajaa kannetta pätemättömyy-
den toteamiseksi. Yleistä oikeutta
tuomioistuimessa moittia hallituksen
päätöksiä ei kuitenkaan ole, mistä tosi-
asiallisen poikkeuksen muodostaa eh-
dotetun 21 luvun 3 §:n yhtiökokouksen
antamiin valtuutuksiin liittyvä ja sel-
vään yhdenvertaisuuden loukkaukseen
perustuva mitättömyys. Jos yhtiön
sopijapuoli ei ollut päätöksen syntyta-
van osalta vilpittömässä mielessä, on
mahdollista, että pätemättömän pää-
töksen seurauksena syntynyt oikeus-
toimi ei sido yhtiötä. Muotomääräys-
ten vastaisen päätöksen tekeminen ja
täytäntöön paneminen saattaa johtaa
mukana olleiden vahingonkorvaus-
vastuuseen. Myös muu kuin yhtiön
johtoon kuuluva yhtiön edustaja saat-
taa yleisten vahingonkorvausoikeudel-
listen perusteiden nojalla joutua yh-
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tiötä kohtaan korvausvelvolliseksi, jos
hän toimii päätöksen mukaisesti, vaik-
ka tiesi päätöksen tekotapaan liitty-
vistä merkittävistä virheistä.

4 §. Hallituksen kielletyt toimenpi-
teet. Pykälän 1 momentissa viitataan
lukemisen helpottamiseksi ja periaat-
teen merkityksen korostamiseksi 1 lu-
vun 7 §:ssä säänneltyyn yhdenvertai-
suusperiaatteeseen. Viittaus muuhun
toimenpiteeseen kattaa hallituksen
toimenpiteet laajasti ja pitää sisällään
voimassa olevan lain 8 luvun 14 §:n
1 momentissa tarkoitetut oikeustoimet.
Säännös koskee hallitusta ja hallituk-
sen jäseniä silloin kun he toimivat yh-
tiön edustajina. Säännös ei kuitenkaan
voimassa olevasta laista poiketen kos-
ke muita kuin yhtiön johtoon kuuluvia
edustajia. Muutosta on perusteltu
edellä 1 §:n ja jäljempänä 29 §:n yh-
teydessä. Jäljempänä 21 luvun 3 §:ssä
säädetään eräiden yhdenvertaisuuspe-
riaatteen vastaisten päätösten mitättö-
myydestä.

Pykälän 2 momentissa kielletään
hallitusta tai hallituksen jäsentä nou-
dattamasta sellaista yhtiökokouksen,
hallintoneuvoston tai hallituksen itsen-
sä tekemää päätöstä, joka on pätemä-
tön osakeyhtiölain tai yhtiöjärjestyksen
vastaisena. Pykälä poikkeaa osittain
voimassa olevasta 8 luvun 14 §:stä.
Voimassa olevassa laissa yhdenvertai-
suusperiaate on ulotettu niin sanottui-
hin toiminimenkirjoittajiin ja kielto
noudattaa pätemätöntä päätöstä kaik-
kiin yhtiön edustajiin. Tämänkin mo-
mentin soveltamisalasta on poistettu
muut kuin yhtiön johtoon kuuluvat
edustajat.

5 §. Hallituksen esteellisyys. Pykä-
lässä säädettäisiin pääasiassa voimassa
olevan 8 luvun 10 §:n mukaisesti ha l-
lituksen jäsenen esteellisyydestä.
Käytännössä esteellisyyssäännöksiä on
tulkittu verrattain ankarasti. Esteelli-
syys ei tämän luvun 1 ja 29 §:n perus-
teluissa esitetyistä syistä tulisi sove l-

lettavaksi muuhun kuin yhtiön johtoon
kuuluvaan toiminimenkirjoittajaan.

Säännökseen on otettu viittaus
myös muuhun oikeustoimeen kuin
sopimukseen. Tämä tarkoittaa sitä, että
hallituksen jäsen on esteellinen pää-
tettäessä esimerkiksi optio-oikeuksien
myöntämisestä hänelle itselleen.

6 §. Hallituksen kokoontuminen.
Pykälän 1 momentissa ehdotetaan sää-
dettäväksi voimassa olevan lain 8 lu-
vun 8 §:n 2 momenttia vastaavalla
tavalla siitä, että hallituksen puheen-
johtajan velvollisuutena on huolehtia
siitä, että hallitus kokoontuu tarvittaes-
sa. Asianmukainen kokoustiheys riip-
puu yhtiökohtaisista olosuhteista, eikä
sitä voida tarkemmin normittaa. Erityi-
sesti julkisen kaupankäynnin kohteena
olevien yhtiöiden osalta on kuitenkin
muodostunut käytäntöjä, jotka ovat
avuksi silloin, kun tarvittavaa kokous-
tiheyttä on arvioitava. Momentissa
säädettäisiin niin ikään voimassa ole-
van lain mukaisesti siitä, että hallituk-
sen puheenjohtajalla on velvollisuus
kutsua hallituksen kokous koolle, jos
hallituksen jäsen tai toimitusjohtaja
sitä vaatii.

Momenttiin ehdotetaan lisättäväksi
säännökset menettelystä silloin, kun
puheenjohtaja ei pyynnöstä huolimatta
kutsu kokousta lainkaan koolle tai ei
tee sitä kohtuullisessa ajassa. Tällöin
kutsun voi toimittaa toimitusjohtaja tai
hallituksen jäsen, jälkimmäinen sillä
edellytyksellä, että puolet jäsenistä
hyväksyy koolle kutsumisen. Hyväk-
syntä voidaan hankkia vapaamuotoi-
sesti. Säännöksen on tarkoitus helpot-
taa niitä ongelmia, joita on käytännös-
sä syntynyt puheenjohtajan kieltäyty-
essä tai ollessa kyvytön kutsumaan
hallitusta koolle.

Pykälän 2 momentissa säädetään
hallituksen oikeudesta päättää muun
henkilön läsnäolosta kokouksessa.
Päätösvalta tässäkin asiassa kuuluu
hallitukselle, ei esimerkiksi sen pu-
heenjohtajalle yksin. Toimitusjohta-
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jalla olisi 19 §:n perusteella edelleen
pääsääntöisesti oikeus olla paikalla
kokouksessa ja käyttää siellä puheva l-
taa. Pykälässä todettaisiin selvyyden
vuoksi, että läsnäolosta voitaisiin mää-
rätä myös yhtiöjärjestyksessä. Tilin-
tarkastajalla saattaa tilintarkastuslain
21 §:n nojalla olla oikeus olla läsnä
kokouksessa.

7 §. Hallituksen pöytäkirja. Pykä-
lässä säädetään kokouspöytäkirjan
laatimisesta, allekirjoittamisesta ja
säilyttämisestä sekä oikeudesta saada
eriävä mielipide merkityksi pöytäkir-
jaan. Säännökset vastaavat voimassa
olevan lain 8 luvun 8 §:n 3 momenttia.

Pöytäkirja on edelleen lähinnä to-
disteluasiakirja. Jos pöytäkirjan ovat
allekirjoittaneet kaikki hallituksen pai-
kalla olleet jäsenet, kuten usein on
tapana, on pöytäkirja hyvin vahva
näyttö siitä, mitä kokouksessa on ta-
pahtunut. Jos hallituksessa on ulko-
puolinen sihteeri, on pöytäkirjaan sil-
loinkin saatava puheenjohtajan ja
muun hallituksen jäsenen allekirjoitus.

Oikeudellisesta näkökulmasta arvi-
oituna pöytäkirjaan tulisi merkitä teh-
tyjen päätösten lisäksi erityisesti jä-
senten eriävät mielipiteet ja mahdol-
listen äänestysten tulokset, joilla on
merkitystä hallituksen jäsenten korva-
usvastuuta arvioitaessa. Muutenkin
päätöksenteon dokumentointi saattaa
olla hallituksen jäsenten etujen mu-
kaista, koska näyttökysymyksillä on
mahdollisissa vahingonkorvausoikeu-
denkäynneissä keskeinen merkitys.

8 §. Tehtävien siirtäminen. Lakiin
ehdotetaan selvyyden vuoksi otetta-
vaksi nimenomaiset säännökset tehtä-
vien siirtämisestä yhtäältä toimitus-
johtajalta hallitukselle ja toisaalta ha l-
litukselta yhtiökokoukselle. Säännök-
set vastaavat voimassa olevan lain
mukaisia periaatteita ja käytäntöjä.
Lakiin ei ehdoteta säännöksiä tehtävi-
en jakamisesta hallituksen jäsenten
kesken. Lakiin ei näin ollen myöskään
ehdoteta säännöksiä erityisistä komite-

oista ja niiden tehtävistä. Mahdolliseen
tehtävien jakamiseen sovelletaan oike-
uskäytännössä ja -kirjallisuudessa
muodostuneita periaatteita. Jaolla on
katsottu olevan merkitystä esimerkiksi
jäsenen korvausvastuun määrää arvi-
oitaessa.

Pykälän 1 momentin mukaan halli-
tus voi tehdä toimitusjohtajan yleis-
toimivaltaa kuuluvan päätöksen myös
silloin kun yhtiöllä on toimitusjohtaja.
Säännös vastaa voimassa olevan lain
perusteluissa otettua kantaa. Jos halli-
tus ottaa tällaisen asian päätettäväk-
seen, se ottaa myös vastuun päätöksen
asianmukaisuudesta. Toimitusjohta-
jalle saattaa kuitenkin syntyä vahin-
gonkorvausvastuu lain tai yhtiöjärjes-
tyksen vastaisen päätöksen täytän-
töönpanosta. Säännöksessä ei ole py-
ritty määrittelemään sitä, kuinka suu-
ren osan toimitusjohtajan tehtävistä
hallitus voi itselleen ottaa. Periaattees-
sa kaikki toimitusjohtajan yleistoimi-
valtaan kuuluvat asiat voidaan päättää
hallituksessa, joskaan tällaiseen jär-
jestelyyn ei liene mitään käytännöllistä
syytä. Säännös ei koske toimitusjoh-
tajan yleistoimivallan ulkopuolelle
meneviä tehtäviä. Lähtökohtana on se,
että muun kuin toimitusjohtajan yleis-
toimivallan osalta vastuu säilyy lähtö-
kohtaisesti toimitusjohtajalla siitä riip-
pumatta, että hallitus on mahdollisesti
ottanut asian päättääkseen tai tehtävän
hoitaakseen. Momentin mukaan
yleistoimivaltaan kuuluvien tehtävien
siirrosta voidaan määrätä myös yhtiö-
järjestyksessä.

Pykälän 2 momentissa säädetään
hallituksen oikeudesta viedä yleistoi-
mivaltaan kuuluva asia yhtiökokouk-
sen päätettäväksi. Asian siirtäminen
yhtiökokoukselle vastaa periaatteiltaan
kaikessa olennaisessa 1 momenttia.
Hallitus voi vapautua vahingonkor-
vausvastuusta tämän momentin nojalla
tapahtuneen tehtävien siirron perus-
teella, joskin täytäntöönpanovastuu ja
mahdollisesti myös esittelijän vastuu
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jää hallitukselle. Jos yhtiökokoukselle
viedään muita kuin hallituksen yleis-
toimivaltaan kuuluvia asioita päätettä-
väksi, mitä säännös ei koske, vastuu
säilyy joka tapauksessa hallituksella.
Menettelyä on käsitelty myös 5 luvun
2 §:n perusteluissa. On selvää, että
yhtiökokouksella ei ole velvollisuutta
tehdä päätöstä asiassa, jonka hallitus
tämän momentin nojalla vie yhtiöko-
kouksen päätettäväksi.

Pykälän säännökset eivät vaikuta
kelpoisuuteen edustaa yhtiötä. Tehtä-
vien siirrolla on siten lähtökohtaisesti
merkitystä vain toimielinten ja niiden
jäsenten vastuun kannalta. Jos tehtävi-
en siirto kuitenkin perustuu 1 momen-
tin mukaisessa tilanteessa yhtiöjärjes-
tyksen määräykseen, yhtiö voi vapau-
tua vastoin määräystä syntyneeseen
päätökseen perustuvasta oikeustoi-
mesta, jos yhtiön vastapuoli oli vilpil-
lisessä mielessä. Sama koskee luon-
nollisesti muutakin tilannetta, jossa
vastapuoli tiesi toimikelpoisuuteen
liittyvästä rajoituksesta.

Ehdotuksessa ei säännellä hallituk-
sen oikeutta delegoida päätöksentekoa
esimerkiksi toimitusjohtajalle. Tällai-
nen delegointi on mahdollista. Hallitus
ei kuitenkaan voi siirtää vastuuta teh-
täviensä hoitamisesta muulle taholle.
Käytännössä delegointia saattaa ra-
joittaa myös esimerkiksi toimitusjoh-
tajan suppeampi edustuskelpoisuus.

Hallituksen jäsenet sekä jäsenyyden
alkaminen ja päättyminen

9 §. Hallituksen jäsenet, varajäse-
net ja puheenjohtaja. Pykälän 1 mo-
menttiin ehdotetaan otettavaksi oletta-
masäännös hallituksen jäsenmäärästä,
jolloin asiasta ei olisi välttämätöntä
erikseen määrätä yhtiöjärjestyksessä.
Olettamasäännöksen mukaan hallituk-
sessa olisi yhdestä viiteen jäsentä.
Momentti poikkeaa hieman voimassa
olevan lain 8 luvun 1 §:stä, sillä jakoa

niin sanottuihin isoihin ja pieniin yht i-
öihin ei enää tehtäisi.

Voimassa olevan lain tapaan sää-
dettäisiin, että hallituksessa, jossa on
yksi tai kaksi jäsentä, on lisäksi oltava
ainakin yksi varajäsen. Edelleen vo i-
massa olevan lain tapaan säädettäisiin,
että varajäseneen sovelletaan, mitä
varsinaisesta jäsenestä on säädetty.
Varajäsenellä on kuitenkin hallituksen
jäsenen oikeudet ja velvollisuudet vain
silloin kun varajäsen on hallituksen
jäsenen tilalla hallituksessa. Varajäsen
on esimerkiksi vahingonkorvausvas-
tuussa hallituksen päätöksestä vain
silloin, kun varajäsen on osallistunut
päätöksentekoon. Oikeuskäytännössä
on kuitenkin poikkeuksellisissa tilan-
teissa voitu rinnastaa varajäsen varsi-
naiseen jäseneen silloinkin kun varajä-
sen ei varsinaisesti ole toiminut varsi-
naisen jäsenen tilalla.

Pykälän 2 momentissa säädetään
velvollisuudesta valita hallitukselle
puheenjohtaja siinä tapauksessa, että
hallituksessa on useampia kuin yksi
jäsen. Puheenjohtaja valitaan hallituk-
sen jäsenten keskuudesta. Valinnan
tekee yleensä hallitus, mutta myös
valitsijana toimiva yhtiökokous voi
päättää puheenjohtajasta. Puheenjoh-
tajasta voidaan määrätä myös yhtiö-
järjestyksessä. Säännös vastaa voimas-
sa olevan lain 8 luvun 8 §:n 1 mo-
menttia.

10 §. Hallituksen jäsenten valinta.
Ehdotuksen mukaan hallituksen valit-
sisi aina yhtiökokous. Valintaoikeutta
ei voimassa olevan lain 8 luvun
11 a §:n 2 momentin olettamasäännök-
sestä poiketen enää voitaisi antaa hal-
lintoneuvostolle. Säännös selkeyttää
yhtiöoikeudellisia vastuusuhteita. Jä-
seneltä ei enää tarvittaisi kirjallista
suostumusta tehtävään. On kuitenkin
selvää, että jäseneltä on saatava suos-
tumus tehtävään.

Pykälän 2 virkkeen mukaan vä-
hemmän kuin puolet hallituksen jäse-
nistä voitaisiin valita muussa järjestyk-
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sessä. Säännös vastaa sisällöltään vo i-
massa olevan lain 8 luvun 1 §:n
2 momenttia. Säännöksessä käytettäi-
siin näiltäkin osin sanaa ”valita” vo i-
massa olevan lain ”asettaa” –sanan
sijasta, koska laissa muuten viitataan
vain valittuihin hallituksen jäseniin.
Muutoksella ei ole asiallista merkitys-
tä. Koska pykälän 1 virkkeessä ei vii-
tata hallintoneuvostoon, voi pykälän 2
virkkeessä tarkoitettu muu järjestys
tarkoittaa myös hallintoneuvoston toi-
mesta tapahtuvaa valintaa. Yhtiöoi-
keuden yleisistä periaatteista johtuu,
ettei nimeämisoikeutta voida osoittaa
hallitukselle tai toimitusjohtajalle. Py-
kälästä ilmenevää periaatetta, jonka
mukaan osakkeenomistajilla on aina
oikeus valita hallituksen jäsenten
enemmistö, sovelletaan myös silloin,
kun työntekijöillä on henkilöstön
edustamisesta yritysten hallinnossa
annetun lain (725/1990) perusteella
oikeus nimetä jäseniä hallitukseen. Jos
yhtiöjärjestys on sellainen, että henk i-
löstön nimeämisoikeuden myötä mui-
den kuin yhtiökokouksen valitsemien
jäsenten määrä ylittäisi tässä pykälässä
säädetyn osuuden, on yhtiön muutetta-
va yhtiöjärjestystään tai järjestettävä
henkilöstön edustus muulla mainitun
lain sallimalla tavalla.

Pykälään ehdotetaan otettavaksi
voimassa olevaan lakiin nähden uusi
säännös, jonka mukaan yhtiökokous
voi suorittaa valinnan, mikäli 2 virk-
keessä tarkoitettu muu taho ei tee va-
lintaa. Säännöksellä voidaan ratkaista
esimerkiksi nimeäjän kuolemaan tai
oikeushenkilön ollessa kysymyksessä
purkautumiseen liittyviä ongelmallisia
tilanteita. Yhtiökokous voi tehdä va-
linnan vasta kun on selvää, ettei
2 virkkeessä tarkoitettu muu taho toimi
lainkaan tai ei toimi kohtuullisessa
ajassa valintatilanteesta tiedon saatu-
aan. Säännös tekee tarpeettomaksi
voimassa olevan lain 8 luvun 2 §:n
4 momenttia vastaavan säännöksen.

11 §. Hallituksen jäsenen kelpoi-
suus. Pykälän 1 momentiksi ehdotetaan
otettavaksi voimassa olevan lain
8 luvun 4 §:n 2 momentin säännös,
jonka mukaan vajaavaltainen tai kon-
kurssissa oleva ei voi olla hallituksen
jäsen. Konkurssissa olevalla tarkoite-
taan henkilöä sinä aikana kun konkurs-
simenettely on tuomioistuimessa vi-
reillä. Pykälään ei ole katsottu tarpeel-
liseksi ottaa erityistä määräystä siitä,
että hallituksen jäsenen on oltava
luonnollinen henkilö. Tätä on yhtiöoi-
keudellisessa kirjallisuudessa pidetty
itsestään selvänä.

Pykälän 2 momentissa säädettäisiin
voimassa olevan lain mukaisesti, että
vähintään yhden hallituksen jäsenen
kotipaikan on oltava Euroopan talous-
alueella. Poikkeuksen vaatimuksesta
voisi edelleen myöntää Patentti- ja
rekisterihallitus. Elinkeinon harjoitta-
misen oikeudesta annetun lain 6 §:n
3 momentin mukaan elinkeinonhar-
joittajalla on aina oltava Suomessa
kotipaikan omaava edustaja, joka voi
ottaa vastaan haasteita ja muita tiedok-
siantoja, mutta jota ei muuten rinnas-
teta hallituksen jäseneen.

12 §. Hallituksen jäsenen toimikau-
si. Pykälä sisältäisi olettamasäännökset
hallituksen jäsenen toimikauden pituu-
desta. Yhtiöjärjestyksessä ei siten
välttämättä tarvita säännöstä toimikau-
desta. Olettamasäännösten mukaan
toimikausi on yksityisessä osakeyht i-
össä toistaiseksi jatkuva, kun taas jul-
kisessa osakeyhtiössä toimikausi
päättyisi valintaa seuraavan varsina i-
sen yhtiökokouksen päättyessä. Yh-
tiöjärjestyksessä voidaan toimikau-
desta päättää toisin. Lain olettama-
säännöksestä poikkeava määräys voi
koskea sekä toimikauden pituutta että
valinnan tekevää yhtiökokousta. Hen-
kilövalinnat voitaisiin siten edelleen
osoittaa varsinaisesta yhtiökokouk-
sesta erilliseen yhtiökokoukseen. To i-
mikausi voisi myös julkisessa osake-
yhtiössä jatkua toistaiseksi, kuten vo i-
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massa olevan lain 8 luvun 1 §:n 3
momentissa säädetään.

Myös hallituksen jäsentä valittaessa
voitaisiin toimikauden pituudesta mää-
rätä toisin. Jos toimikaudeksi tällaises-
sa tilanteessa määrättäisiin pidempi
kuin säännöksen tarkoittama yksi vuo-
si, eikä asiasta siis olisi määräystä yh-
tiöjärjestyksessä, olisi varsinaisella
yhtiökokouksella 5 luvun 3 §:n 2 mo-
mentin nojalla aina mahdollisuus va-
lita toinen hallituksen jäsen.

13 §. Hallituksen jäsenen eroami-
nen. Pykälän 1 momentissa säädetään
hallituksen jäsenen oikeudesta aina
erota toimestaan ennen toimikauden
päättymistä. Eroamisoikeutta ei voida
rajoittaa yhtiöjärjestyksessä tai valin-
taa koskevassa päätöksessä. Mahdolli-
set toimi- tai palvelussopimuksessa
eroamiselle asetetut rajoitukset voivat
johtaa sopimusperusteiseen korvaus-
vastuuseen yhtiötä kohtaan, mutta ne
eivät voi estää jäsentä eroamasta teh-
tävästään.

Pykälän 2 momentin mukaan eroa-
misesta on ilmoitettava hallitukselle ja,
jos valintaa ei ole suorittanut yhtiöko-
kous, myös tälle muulle valitsijalle.
Eroamisen oikeusvaikutukset kytkey-
tyvät jälkimmäisessä tilanteessa halli-
tukselle ilmoittamiseen. Hallitukselle
ilmoittaminen tarkoittaa jollekin toi-
selle hallituksen jäsenelle ilmoitta-
mista. Ehdotuksen mukaan eroami-
sesta ei enää edellytetä ilmoitettavaksi
kirjallisesti, kuten voimassa olevan
lain 8 luvun 2 §:n 1 momentissa. Kir-
jallisuudessa on katsottu, että eroami-
sen on voimassa olevan lain nojallakin
voinut toteuttaa muuten kuin kirjalli-
sesti. Saattaa tosin olla eroavan halli-
tuksen jäsenen etujen mukaista toteut-
taa eroaminen todisteellisesti. Jos ha l-
lituksen jäsen tekee ainoastaan ilmoi-
tuksen suoraan kaupparekisteriin, vo i-
daan tämän tulkita tulleen kolmansien
lisäksi myös yhtiön tietoon joko re-
kisteröintipäivänä tai melko pian sen
jälkeen.

Pykälän 3 momentti vastaa asialli-
sesti voimassa olevan lain 8 luvun
2 §:n 3 momenttia. Momentissa ei
kuitenkaan viitata 5 luvun 17 §:n 2
momentissa tarkoitettuun menettelyyn,
jossa mahdollistetaan yhtiökokouksen
koolle kutsuminen silloin, kun hallitus
ei sitä asianmukaisesti tee. Jos hallitus
on päätösvaltainen yksijäsenisenä, on
viimeisen jäsenen huolehdittava yhtiö-
kokouksen koolle kutsumisesta tavan-
omaisia yhtiökokouksen koolle kutsu-
mista koskevien säännösten mukaises-
ti. Jos hallitus ei ole päätösvaltainen
yksijäsenisenä, jäsenen on haettava
kutsun toimittamista ehdotetun 5 luvun
17 §:n 2 momentin mukaisessa me-
nettelyssä. Mainitussa menettelyssä
rekisteriviranomainen toimittaa kutsun
omalla kustannuksellaan.

14 §. Hallituksen jäsenen erottami-
nen. Pykälässä säädettäisiin voimassa
olevan lain 8 luvun 2 §:n 1 momenttia
vastaavalla tavalla, että hallituksen
jäsenen voi erottaa se, joka hänet on
valinnut. Erottamista ei voida estää
yhtiöjärjestyksen määräyksellä. Pykä-
län 1 momenttiin ehdotetaan otettavak-
si säännös, jonka mukaan muun kuin
yhtiökokouksen valitseman jäsenen
voi erottaa yhtiökokous, jos säännök-
sessä tarkoitetun muun tahon valinta-
oikeutta ei enää ole. Valintaoikeus voi
päättyä yhtiöjärjestyksen muutoksen
takia taikka muun olosuhteiden muut-
tumisen johdosta. Valintaoikeus on
voitu esimerkiksi sitoa tiettyjen eri-
tyisehtojen täyttymiseen. Valintaoike-
utta ei enää ole siinäkään tapauksessa,
että valitsijana oleva luonnollinen
henkilö on kuollut tai oikeushenkilö
purettu tai on tapahtunut jokin muu
vastaava muutos ja yhtiöjärjestystä on
muutettu vastaamaan muuttunutta asi-
aintilaa.

Pykälän 2 momentissa säädetään
erotetun jäsenen toimikauden päätty-
misestä. Yhtiökokouksen erottaman
jäsenen toimikausi päättyy erottami-
sesta päättävän yhtiökokouksen päät-
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tyessä, jollei yhtiökokous päätä muusta
ajankohdasta. Säännöksen sisältämä
olettama on yhdenmukainen edellä
12 §:ssä olevan toimikauden päätty-
mistä koskevaa säännöksen kanssa.
Yhtiökokous voisi kuitenkin päättää
muustakin toimikauden päätty-
misajasta. Toimikausi voitaisiin mää-
rätä päättyväksi myös kesken yhtiöko-
kouksen. Muun tahon erottaman jäse-
nen ero astuu ehdotuksen mukaan
voimaan välittömästi, jollei erottami-
sen yhteydestä käy muuta ilmi.

15 §. Hallituksen täydentäminen.
Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi
voimassa olevan lain 8 luvun 2 §:n
2 momenttia vastaavalla tavalla halli-
tuksen täydentämisestä tilanteessa,
jossa jäsen on eronnut, erotettu tai me-
nettänyt jäsenkelpoisuutensa. Säännös
vastaa pääosin voimassa olevaa lakia.
Ehdotus poikkeaa voimassa olevasta
laista siinä, että mikäli hallituksen jä-
senen valinta kuuluu yhtiökokoukselle
ja hallitus on päätösvaltainen, valintaa
voidaan lykätä seuraavaan yhtiökoko-
ukseen. Voimassa olevan lain mukaan
lykkäys voidaan tehdä siihen seuraa-
vaan yhtiökokoukseen, jossa jäsenet
muutenkin olisi valittava. Ehdotus
saattaa muuttaa hallituksen jäsenten
valintarytmiä joissakin yhtiöissä,
mutta on toisaalta selkeä useimmissa
tilanteissa. Nykyinen sanamuoto on
ongelmallinen silloin, kun hallituksen
jäsen on valittu toimeensa toistaiseksi.

Muita hallitusta koskevia säännöksiä

16 §. Konsernisuhde. Pykälässä eh-
dotetaan säädettäväksi voimassa ole-
van lain 8 luvun 7 §:ää vastaavalla
tavalla osakeyhtiön velvollisuudesta
ilmoittaa tytäryhteisön hallitukselle tai
vastaavalle toimielimelle konser-
nisuhteen syntymisestä sekä tytäryh-
teisön hallituksen tai vastaavan toi-
mielimen velvollisuudesta ilmoittaa
emoyhtiölle konsernitilinpäätöksen
laatimisen kannalta tarpeelliset tiedot.

On selvää, että erillistä ilmoitusta ei
tarvitse tehdä, jos tieto on tytäryhtei-
söllä muutenkin. Tytäryhteisön ve l-
vollisuus antaa tietoja koskee nimen-
omaan konsernitilinpäätöksen laati-
mista. Säännöksellä on merkitystä ty-
täryhteisön johdon salassapitovelvolli-
suuden arvioinnin kannalta, koska
säännös oikeuttaa antamaan pykälässä
tarkoitetut tiedot.

17 §. Sopimus ainoan osakkeen-
omistajan kanssa. Pykälässä ehdote-
taan säädettäväksi voimassa olevan
lain 8 luvun 6 §:n 3 momenttia vastaa-
valla tavalla ainoan osakkeenomistajan
kanssa tehtävien sellaisten sopimusten
ja sitoumusten dokumentoinnista, jot-
ka eivät kuulu yhtiön tavanomaiseen
liiketoimintaan. Säännös perustuu yh-
den miehen rajavastuuyhtiöitä koske-
van direktiivin 5 artiklaan.

Toimitusjohtaja

18 §. Toimitusjohtajan yleiset teh-
tävät. Pykälän 1 momentissa ehdote-
taan säädettäväksi voimassa olevan
lain 8 luvun 6 §:n 1 momenttia vastaa-
valla tavalla toimitusjohtajan yleisistä
tehtävistä. Säännöksen sanamuotoa on
muutettu vastaamaan hallituksen teh-
täviä koskevan 2 §:n sanamuotoja,
mutta muutoksilla ei ole asiallista
merkitystä. Toimitusjohtajan yleistoi-
mivallaksi on määritelty juoksevan
hallinnon hoitaminen. Määritelmällä
on merkitystä toimivallan siirtoa kos-
kevien säännösten kannalta. Säännök-
sessä ei luetella muualla laissa toimi-
tusjohtajalle annettuja erityisiä tehtä-
viä.

Myös toimitusjohtajan tehtävät on
määritelty yleisluontoisesti. Perusteet
ovat samoja kuin hallituksen tehtävien
määrittelyn osalta on 2 §:n kohdalla
esitetty.

Pykälän 2 momentiksi on otettu
voimassa olevan lain 8 luvun 6 §:n
1 momentin loppuosan säännös muut-
tamattomana. Käytännössä toimitus-
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johtajat lienevät vain hyvin harvoin
joutuneet ryhtymään lainkohdassa tar-
koitettuihin epätavallisiin ja laajakan-
toisiin toimiin ilman hallituksen anta-
maa erillistä valtuutusta.

Pykälän 3 momentissa viitataan lu-
kemisen helpottamiseksi edustamista
koskeviin säännöksiin.

19 §. Toimitusjohtajan läsnäolo
hallituksen kokouksessa. Toimitusjoh-
tajalla olisi ehdotuksen mukaan, vo i-
massa olevaa lakia vastaavalla tavalla,
oikeus olla läsnä ja käyttää puhevaltaa
hallituksen kokouksissa myös silloin
kun hän ei ole hallituksen jäsen. Puhe-
vallan käyttäminen tarkoittaa tässäkin
yhteydessä myös oikeutta tehdä aloit-
teita. Ehdotuksessa on kuitenkin muu-
tettu voimassa olevan lain sanamuotoa
siten, että hallituksella on oikeus
päättää asiasta toisin muutenkin kuin
määrätyssä tapauksessa. Laissa ei ole
syytä rajoittaa sitä, miten hallitus työs-
kentelynsä tältä osin järjestää. Käytän-
nössä toimitusjohtajan lienee kuitenkin
yleensä syytä olla kokouksissa paikal-
la.

20 §. Toimitusjohtajaan sovelletta-
vat säännökset. Säännöksen mukaan
toimitusjohtajaan sovellettaisiin 4 §:n
säännöstä kielletyistä toimenpiteistä.
Toimitusjohtajakaan ei saisi ryhtyä
yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisiin
toimiin, eikä saisi panna muun toimie-
limen pätemätöntä päätöstä täytäntöön.
Myös toimitusjohtaja olisi esteellinen
samassa tilanteessa kuin hallituksen
jäsenkin 5 §:n nojalla. Lisäksi toimi-
tusjohtajan olisi 11 §:ssä tarkoitetulla
tavalla oltava täysivaltainen, eikä hän
saisi olla konkurssissa. Toimitusjoh-
tajan on aina asuttava Euroopan talo-
usalueella.

21 §. Toimitusjohtajan valinta,
eroaminen ja erottaminen. Ehdotuksen
mukaan toimitusjohtajan valitsee läh-
tökohtaisesti hallitus. Voimassa olevan
lain 8 luvun 3 §:n 2 momentin mu-
kaista säännöstä, jonka mukaan valin-
taoikeus voisi olla hallintoneuvostolla,

ei ole otettu ehdotukseen. Lähtökohta-
na on ollut selkeä hallintorakenne,
jossa toimitusjohtaja vastaa hallituk-
selle ja hallitus yhtiökokoukselle. Yh-
tiöjärjestyksessä valintaoikeus voidaan
kuitenkin antaa yhtiökokoukselle.
Tällainen menettely saattaa olla käyt-
tökelpoinen lähinnä joissakin pienissä
yhtiöissä.

Pykälän 2 momentissa säädetään
toimitusjohtajan eroamisoikeudesta.
Toimitusjohtajan eroamisoikeus vastaa
pitkälti hallituksen jäsenen eroamisoi-
keutta, jota on käsitelty edellä 13 §:n
perusteluissa. Sitä ei voida yhtiöoikeu-
dellisin vaikutuksin estää. Eroaminen
saattaa kuitenkin olla toimi- tai palve-
lussopimuksen vastaista ja johtaa so-
pimusoikeudellisiin seuraamuksiin.

Pykälän 3 momentissa säädetään
toimitusjohtajan erottamisesta. Halli-
tuksella on aina oikeus erottaa toimi-
tusjohtaja tehtävästään. Erottamiselle
ei tarvitse antaa mitään syytä. Yleinen
luottamuspula riittää aina yhtiöoikeu-
delliseksi perusteeksi erottaa toimi-
tusjohtaja. Toimi- tai palvelussopi-
mukseen voidaan luonnollisesti ottaa
asiaa koskevia määräyksiä, mutta nä i-
den rikkomisella on vain sopimusoi-
keudellisia vaikutuksia.

Toimitusjohtajalta ei ehdotuksen
mukaan tarvittaisi kirjallista suostu-
musta toimeensa, kuten voimassa ole-
vassa laissa edellytetään. On kuitenkin
selvää, ettei toimitusjohtajaksi voida
valita ketään ilman tämän suostumus-
ta.

22 §. Toimitusjohtajan sijainen.
Toimitusjohtajan sijaiseen sovelletaan
mitä toimitusjohtajasta säädetään.
Säännös koskee lähtökohtaisesti vain
sitä tilannetta, jossa sijainen hoitaa
toimitusjohtajan tehtäviä tämän ollessa
estyneenä. Jos toimitusjohtaja palaa
tehtäviinsä ja sijainen on ollut yhtiöön
työsuhteessa, sijainen tavallisesti palaa
työsuhteeseensa ilman erillisiä toimia.
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Hallintoneuvosto

23 §. Hallintoneuvoston tehtävät.
Ehdotuksessa osakeyhtiöiden hallintoa
on pyritty selkeyttämään. Tämä on
osittain tapahtunut hallintoneuvoston
aseman kustannuksella. Hallintoneu-
vosto ei ehdotuksen mukaan voisi ni-
mittää hallituksen jäseniä tai toimi-
tusjohtajaa eikä myöskään erottaa
näitä. Hallintoneuvoston keskeinen
tehtävä on pykälän 1 momentin nojalla
hallituksen ja toimitusjohtajan vas-
tuulla olevan yhtiön hallinnon va l-
vonta. Tämä tehtävä vastaa voimassa
olevan lain 8 luvun 11 a §:n 1 mo-
mentissa säädettyä.

Pykälän 2 momentin mukaan hal-
lintoneuvoston muista tehtävistä mää-
rätään yhtiöjärjestyksessä. Yhtiöjärjes-
tyksessä ei kuitenkaan voida antaa
hallintoneuvostolle sellaisia tehtäviä,
jotka osakeyhtiölain erityisen säännök-
sen perusteella kuuluvat yhtiökokouk-
selle, hallitukselle tai toimitusjohta-
jalle. Toisaalta hallintoneuvostolle
voitaisiin antaa hallituksen yleistoimi-
valtaan kuuluvia tehtäviä sekä sellaisia
tehtäviä, joista ei nimenomaisesti sää-
detä. Viimeksi mainittuihin voisi kuu-
lua esimerkiksi lausunnon antaminen
yhtiökokoukselle tilinpäätöksestä ja
tilintarkastuskertomuksesta. Ilman eril-
listä säännöstäkin on selvää, että hal-
lintoneuvosto voi antaa neuvoja ja
ohjeita hallitukselle ja toimitusjohta-
jalle. Ehdotetussa 5 luvun 17 §:n
1 momentissa säädetään siitä, että hal-
lintoneuvostolle voidaan antaa oikeus
kutsua yhtiökokous koolle. Momentis-
sa on selvyyden vuoksi nimenomaises-
ti todettu, ettei hallintoneuvostolle
voida antaa oikeutta edustaa yhtiötä.
Säännös tarkoittaa käytännössä sitä,
että hallintoneuvostolle voitaisiin antaa
voimassa olevan lain 8 luvun 11 a §:n
tarkoittamista tehtävistä valtaosa sekä
suuri määrä tehtäviä mainitun sään-
nöksen ulkopuolelta.

24 §. Hallintoneuvoston tiedon-
saanti. Hallintoneuvoston tiedonsaan-
tioikeudesta säädettäisiin pääosin vo i-
massa olevan lain 8 luvun 11 a §:n
1 momenttia vastaavalla tavalla. Sään-
nöksen sanamuotoa on kuitenkin
muutettu siten, että hallintoneuvostolla
on oikeus saada sen tehtävän hoitami-
sen kannalta objektiivisesti arvioiden
tarpeellisia tietoja. Tätä kysymystä ei
voida ratkaista pelkästään hallintoneu-
voston näkökulmasta, kuten voimassa
olevan lain sanamuoto antaisi ymmär-
tää. Tiedot olisi edelleen pyydettävä
hallintoneuvoston kokouksessa. Muu-
toksella ei ole tarkoitettu varsinaisesti
kaventaa hallintoneuvoston tiedon-
saantioikeutta.

25 §. Hallintoneuvoston jäsenet ja
puheenjohtaja. Hallintoneuvostossa
tulisi olla vähintään kolme jäsentä.
Yhtiöiden liikkumavaraa on lisätty
pienentämällä voimassa olevan lain
8 luvun 11 §:n 2 momentin viiden jä-
senen vaatimusta. Voimassa olevan
lain tapaan säädetään, ettei toimitus-
johtaja tai hallitsen jäsen saa olla ha l-
lintoneuvoston jäsen. Voimassa olevan
lain tapaan hallintoneuvostolle on va-
littava puheenjohtaja ja valinnan tekee
hallintoneuvosto itse, jollei hallinto-
neuvostoa valittaessa toisin päätetä tai
yhtiöjärjestyksessä toisin määrätä.

26 §. Hallintoneuvoston jäsenten
valinta. Pykälässä säädettäisiin yh-
denmukaisesti voimassa olevan lain
8 luvun 11 §:n 3 momentin kanssa,
että hallintoneuvoston valitsee yhtiö-
kokous ja että vähemmän kuin puolet
jäsenistä voidaan valita muussa jär-
jestyksessä. Pykälässä säädetään hal-
lituksen jäsenistä säädetyn kanssa yh-
denmukaisesti, että yhtiökokous voi
suorittaa valinnan, jollei valintaa
muussa järjestyksessä ole tehty. Ulko-
puolisten valitsemien hallintoneuvos-
ton jäsenten osalta noudatetaan siten
samoja periaatteita kuin ulkopuolisten
nimeämien hallituksen jäsentenkin
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osalta. Näitä periaatteita on selostettu
edellä 10 §:n perustelujen yhteydessä.

27 §. Hallintoneuvostoon sovellet-
tavat säännökset. Pykälässä viitattai-
siin niihin hallitusta koskeviin sään-
nöksiin, jotka tulevat sovellettaviksi
sellaisenaan hallintoneuvoston toimin-
nassa. Nämä säännökset ovat päätök-
sentekoa koskeva 3 §, kiellettyjä toi-
menpiteitä koskeva 4 §, esteellisyyttä
koskeva 5 §, kokoontumista koskeva
6 §, pöytäkirjan pitämistä koskeva 7 §,
kelpoisuutta koskeva 11 §, jäsenten
toimikautta koskeva 12 §, jäsenen
eroamista koskeva 13 § ja jäsenen
erottamista koskeva 14 §. Ehdotus
vastaa näiltä osin pääasiassa voimassa
olevaa lakia. Tosin mainittuja sään-
nöksiä on niiden perusteluissa osoite-
tulla tavalla muutettu suhteessa vo i-
massa olevan lain 8 luvun 8-10 §:ään,
jotka tulevat sovellettavaksi hallinto-
neuvostoon voimassa olevan lain
8 luvun 11 a §:n 3 momentin viittaus-
säännöksen perusteella.

Edustaminen

28 §. Hallituksen ja toimitusjohta-
jan edustamisoikeus. Lukuun otettai-
siin voimassa olevan lain tapaan yh-
tiöoikeudelliset edustamista koskevat
säännökset. Yhtiö voisi luonnollisesti
yhtiöoikeudellisen edustamisen lisäksi
käyttää hyväkseen muualla siviilioi-
keudessa tunnettuja valtuutusmene t-
telyjä.

Pykälässä säädettäisiin, että hallitus
edustaa yhtiötä yleensä ja että toimi-
tusjohtaja voi edustaa yhtiötä niissä
asioissa, jotka kuuluvat tämän tehtä-
viin 18 §:n nojalla. Ehdotettu säännös
poikkeaa voimassa olevan lain 8 luvun
12 §:n 1 momentin hallitusta kos-
kevasta säännöksestä siten, että siinä ei
viitata toiminimen kirjoittamiseen.
Sama koskee myös muita edustamista
koskevia säännöksiä. Viittaaminen toi-
minimen kirjoittamiseen ei ole tar-
peellista, koska oikeus kirjoittaa toi-

minimi liittyy luonnollisena osana
oikeuteen edustaa yhtiötä.

Ehdotettu toimitusjohtajan edusta-
misoikeus vastaa voimassa olevan lain
8 luvun 13 §:n 1 momenttia. Säännök-
sellä ei luonnollisesti rajoiteta hallituk-
sen mahdollisuuksia erikseen valtuut-
taa toimitusjohtaja edustamaan yhtiötä
asiassa, joka menee toimitusjohtajan
18 §:ssä säänneltyjen tehtävien ulko-
puolelle, tai antamasta tälle 29 §:ssä
tarkoitettua oikeutta.

29 §. Muut edustajat. Ehdotettu
säännös vastaa osittain voimassa ole-
van lain 8 luvun 12 §:n 2 ja 4 mo-
menttia. Yhtiöjärjestyksen määräyk-
sellä voidaan antaa hallituksen jäse-
nelle tai toimitusjohtajalle edustamis-
oikeus. Tämän edustamisoikeuden on
katsottu olevan asemaan sidottu. Se
koskee asianomaisen yhtiöjärjestyksen
määräyksen mukaisesti hallituksen
jäsentä tai toimitusjohtajaa näiden
henkilöstä riippumatta. Yhtiöjärjestyk-
sen määräyksellä voidaan myös antaa
hallitukselle oikeus antaa edustamisoi-
keus hallituksen jäsenelle, toimitus-
johtajalle tai muulle henkilölle. Tällai-
sen edustamisoikeuden on katsottu
olevan henkilökohtainen, toisin sanoen
kohdistuvan johonkin nimenomaiseen
henkilöön. Tämän erottelun selventä-
miseksi säännöksen 1 virkkeen lop-
puun on lisätty maininta siitä, että
edustamisoikeus annetaan nimen-
omaan nimetylle henkilölle.

Voimassa olevan lain tapaan sään-
nöksessä todetaan hallituksen oikeus
peruuttaa edustamisoikeus milloin
tahansa. Säännös on yhtiöoikeudelli-
nen, eikä rajoita edustajan oikeutta
vaatia vahingonkorvausta mahdollisten
erityisten asiaa koskevien sopimusten
perusteella.

Ehdotettu säännös poikkeaa vo i-
massa olevasta laista sikäli, että muu-
hun kuin yhtiön johtoon kuuluvaan
edustajaan ei enää sovellettaisi erityi-
siä kelpoisuusvaatimuksia eikä esteel-
lisyyttä koskevia säännöksiä. Tällai-
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sella edustajalla ei olisi myöskään la-
kiin perustuvaa velvollisuutta noudat-
taa yhdenvertaisuusperiaatetta. Muu-
tokset perustuvat siihen, että tässä tar-
koitettu edustaja ei kuulu yhtiön joh-
toon, eikä edustajalla ole tässä asemas-
sa varsinaista itsenäistä päätöksenteko-
oikeutta, vaan hänen tehtävänsä ra-
joittuu yhtiön edustamiseen. Yhtiöoi-
keudelliset päätökset tehdään yhtiön
johdon, pääasiassa hallituksen ja toi-
mitusjohtajan toimesta ja vastuulla.
Johto voi luonnollisesti delegoida
päätösvaltaa organisaatiossa muillekin
tahoille ja usein nimenomaan niille,
joilla on samalla oikeus edustaa yh-
tiötä. Edustaja voi periaatteessa tehdä
oikeustoimen myös esimerkiksi es-
teellisenä, mutta hän vastaa mahdolli-
sesti aiheutuneesta vahingosta niiden
periaatteiden mukaan, joita yleisesti
sovelletaan asiamiessuhteessa. Nyky-
äänkään muuhun edustajaan kuin joh-
don jäseneen ei ole sovellettu yhtiöoi-
keudellisia vahingonkorvaussäännök-
siä. Yhtiön hallitus on myös voinut
antaa yleisvaltakirjan tai prokuralaissa
(130/1979) tarkoitetun prokuran, jol-
loin mainittuja rajoituksia ei ole so-
vellettu.

30 §. Edustamisoikeuden rajoituk-
set. Pykälän 1 momenttiin ehdotetaan
otettavaksi voimassa olevan lain
8 luvun 12 §:n 3 momenttia vastaava
säännös, jonka mukaan edustamisoi-
keutta voidaan rajoittaa vain siten, että
kahdella tai useammalla henkilöllä on
vain yhdessä oikeus edustaa yhtiötä.
Pykälän 2 momenttiin ehdotetaan
otettavaksi uusi säännös, jossa selvyy-
den vuoksi mainitaan mahdollisuu-
desta rajoittaa yhtiön edustajan toimi-
kelpoisuutta yhtiöjärjestyksen toimi-
alamääräyksellä. Edustajan kelpoi-
suutta ei kuitenkaan voida tehokkaasti
rajoittaa tällaisella määräyksellä. Tämä
johtuu 31 §:n 2 momentin säännök-
sestä.

31 §. Edustajan toimien sitovuus.
Pykälän säännökset vastaavat voimas-

sa olevan lain 8 luvun 15 §:n säännök-
siä. Pykälään on kuitenkin tehty 28-
30 §:ää vastaavat sanonnalliset muu-
tokset.

7 luku. Tilintarkastus ja erityi-
nen tarkastus

Luvussa säädetään pääasiassa vo i-
massa olevan lain 10 lukua vastaavalla
tavalla tilintarkastuksesta ja erityisestä
tarkastuksesta. Merkittävimmät muu-
tokset liittyvät tilintarkastuspakkoon ja
tilintarkastajan kelpoisuuteen. Osake-
yhtiön tilintarkastajana voisi vastai-
suudessa toimia vain hyväksytty tilin-
tarkastaja. Toisaalta yhtiöt, jotka eivät
voimassa olevan tilintarkastuslain mu-
kaan ole velvollisia käyttämään hy-
väksyttyä tilintarkastajaa, voivat ottaa
yhtiöjärjestykseensä määräyksen, jon-
ka mukaan yhtiössä ei valita tilintar-
kastajaa.

Edellä mainittuihin ehdotuksiin
liittyen lisätilintarkastajan ja hyväk-
sytyn tilintarkastajan valintaa koskevat
erityiset vähemmistönsuojasäännökset
korvataan vähemmistön oikeudella
vaatia tilintarkastajan valintaa yhtiös-
sä, joka ei lain ja yhtiöjärjestyksen
mukaan ole tilintarkastusvelvollinen.

Ehdotus sisältää olettamasäännök-
set tilintarkastajan toimikaudesta.

Lukuun on tehty myös eräitä tekni-
siä muutoksia. Erityistä tarkastusta
koskevia säännöksiä on pyritty kir-
joittamaan hieman selkeämmiksi ja
täydellisemmiksi. Erityisen tarkastuk-
sen määrää rekisteriviranomainen.

Tilintarkastus

1 §. Sovellettava laki. Pykälässä
säädettäisiin, että osakeyhtiön tilintar-
kastukseen sovelletaan ensi sijassa
tämän lain ja toissijaisesti tilintarkas-
tuslain säännöksiä. Koska tilintarkas-
tuslaki on yleislaki, jolloin se tulisi
toissijaisesti sovellettavaksi joka tapa-
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uksessa, on viittauksella ensisijassa
asiaa selventävä merkitys.

Osakeyhtiölakiin otetulla nimen-
omaisella viittauksella tilintarkastusla-
kiin on kuitenkin myös se merkitys,
että tilintarkastuslain vastaisesti suori-
tettu tilintarkastus on samalla myös
osakeyhtiölain vastainen. Tämä puo-
lestaan johtaa muun muassa osakeyh-
tiölain vahingonkorvausta koskevien
säännösten soveltamiseen. Viittauksen
käytännön merkitys on kuitenkin vä-
häinen sen vuoksi, että tilintarkastus-
lain vahingonkorvaussäännökset pit-
kälti vastaavat osakeyhtiölain vastaa-
via säännöksiä ja tilintarkastajan va-
hingonkorvausvastuun osalta osake-
yhtiölaissa viitataan tilintarkastuslain
säännöksiin.

2 §. Tilintarkastajan valinta. Pykä-
lässä säädetään tilintarkastajan valin-
nasta ja kelpoisuudesta.

Pykälän 1 momenttiin on otettu
voimassa olevan lain 10 luvun 1 §:n 2
momenttia vastaava säännös, jonka
mukaan yhtiökokous valitsee tilintar-
kastajan. Jos tilintarkastajia on yhtiö-
järjestyksen mukaan valittava useita,
voidaan yhtiöjärjestyksessä määrätä,
että joku tai jotkut valitaan muussa
järjestyksessä. Kaikkia ei kuitenkaan
voida valita muussa järjestyksessä.
Momentissa käytetään sanan ”asettaa”
sijasta sanaa ”valita”, kuten edellä
6 luvun vastaavalla tavalla rakenne-
tuissa säännöksissä. Muutoksella ei ole
asiallista merkitystä. Kysymyksellä
ulkopuolisen oikeudesta asettaa tilin-
tarkastaja ei ehdotuksen mukaan ole
vastaavaa merkitystä kuin nykyään,
koska tilintarkastajat ja varatilintar-
kastajat ovat joka tapauksessa hyväk-
syttyjä tilintarkastajia.

Pykälän 1 momentissa ehdotetaan
edelleen säädettäväksi, että osakeyhti-
össä voi olla ainoastaan tilintarkastus-
lain 2 §:ssä tarkoitettu hyväksytty ti-
lintarkastaja. Tällaisia ovat kauppaka-
marin hyväksymä tilintarkastaja
(HTM-tilintarkastaja) ja tilintarkas-

tusyhteisö (HTM-yhteisö) sekä Kes-
kuskauppakamarin hyväksymä tilin-
tarkastaja (KHT-tilintarkastaja) ja ti-
lintarkastusyhteisö (KHT-yhteisö).
Tilintarkastuslain 14 §:ssä tarkoitettu
julkisen hallinnon tilintarkastaja ei voi
toimia osakeyhtiön tilintarkastajana.
Myöskään niin sanottujen maallikkoti-
lintarkastajien käyttäminen ei ole
mahdollista. Tätä ratkaisua on perus-
teltu yleisperustelujen yhteydessä.

Pykälän 2 momentissa säädetään
velvollisuudesta valita tilintarkastaja,
joka siis 1 momentin nojalla voi olla
ainoastaan hyväksytty tilintarkastaja.
Ehdotus poikkeaa voimassa olevasta
laista, jonka mukaan yhtiöllä pitää aina
olla tilintarkastaja, mutta tämä voi
pienessä yhtiössä olla niin sanottu
maallikkotilintarkastaja.

Säännöksestä ilmenee, että tilintar-
kastajia voi olla yksi tai useampia. Jos
yhtiöjärjestyksessä ei määrätä asiasta
mitään, valitaan yleensä vain yksi ti-
lintarkastaja. Jos ainoa tilintarkastaja
ei ole tilintarkastusyhteisö, on 3 §:n 1
momentin nojalla valittava varatilin-
tarkastaja. Jos yhtiökokouksen enem-
mistö niin päättää, ei liene estettä täl-
laisessa yhtiössä valita useampia tilin-
tarkastajia. Tilintarkastuksesta ei siten
ole pakko määrätä yhtiöjärjestyksessä.
Säännös vastaa voimassa olevan osa-
keyhtiölain ja tilintarkastuslain sisäl-
töä.

Yhtiön ei tarvitse valita tilintarkas-
tajaa, jos se ei täytä momentissa ase-
tettua kokorajaa ja jos sen yhtiöjärjes-
tyksessä näin määrätään. Momentissa
asetetut kokorajat vastaavat tilintar-
kastuslain 11 §:n 1 momentissa ase-
tettuja kokorajoja. Jos yhtiöjärjestyk-
sessä määrätään, että yhtiön ei tarvitse
valita tilintarkastajaa, mutta yhtiö olisi
kuitenkin momentin säännöksen mu-
kaan velvollinen valitsemaan tilintar-
kastajan, yhtiön on luonnollisesti va-
littava tilintarkastaja. Jos yhtiö ei me-
nettele näin, voidaan tilintarkastajan
määräämistä hakea tilintarkastuslain



143

27 §:n mukaisesti. Tilanne vastaa mai-
nitun pykälän 1 momentin 1 kohdassa
tarkoitettua.

3 §. Varatilintarkastaja. Pykälän
1 momentissa säädetään voimassa ole-
van lain 10 luvun 1 §:n 3 momentin
mukaisesti siitä, että yhtiökokous voi
valita yhden tai useamman varatilin-
tarkastajan. Momentissa säädetään
lisäksi selvyyden vuoksi, että jos osa-
keyhtiöön valitaan vain yksi tilintar-
kastaja, joka ei ole tilintarkastuslain
5 ja 6 §:ssä tarkoitettu tilintarkas-
tusyhteisö, on valittava ainakin yksi
varatilintarkastaja. Säännös vastaa
tilitarkastuslain 9 §:n 2 momenttia.

Pykälän 2 momentissa säädetään
voimassa olevan lain 10 luvun 1 §:n 3
momentin tapaan, että  varatilintar-
kastajaan sovelletaan, mitä tilintar-
kastuslaissa ja tässä laissa säädetään
tilintarkastajasta. Säännös vastaa sa-
namuodoltaan ehdotettua 6 luvun 9
§:ää.

Yhtiöjärjestyksessä voidaan 2 §:n
1 momentin mukaan määrätä, että joku
tai jotkut tilintarkastajista, ei kuiten-
kaan kaikkia, valitaan muussa järjes-
tyksessä. Koska varatilintarkastajaan
sovelletaan, mitä tilintarkastajasta sää-
detään, voidaan yhtiöjärjestyksessä
määrätä myös varatilintarkastajan va-
linnasta muussa järjestyksessä. Jos
muun kuin yhtiökokouksen valitseman
tilintarkastajan osalta ei ole määrätty
mitään varatilintarkastajasta, jää tul-
kinnanvaraiseksi, kenellä on oikeus
valita tällaiselle tilintarkastajalle va-
ramies. Jos yhtiöjärjestysmääräyksen
perusteella ei tulla muuhun tulokseen,
määrää varamiehen yhtiökokous.

4 §. Tilintarkastajan toimikausi.
Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi
tilintarkastajan toimikaudesta. Toimi-
kausi on yksityisessä yhtiössä oletta-
masäännöksen mukaan toistaiseksi
jatkuva. Julkisessa osakeyhtiössä toi-
mikausi päättyy olettamasäännöksen
mukaan valintaa seuraavan yhtiökoko-
uksen lopussa. Yhtiöjärjestyksessä

voidaan määrätä muustakin toimikau-
desta. Jos yhtiöjärjestyksessä ei ole
asiasta määräystä tai määräys jättää
valitsijalle harkintamahdollisuuden,
voidaan toimikaudesta päättää myös
valinnan yhteydessä. Pykälässä tode-
taan selvyyden vuoksi, että tilintar-
kastajan toimikausi voidaan myös jul-
kisessa osakeyhtiössä määrätä toistai-
seksi jatkuvaksi. Säännöksen sana-
muoto vastaa hallituksen jäsenen toi-
mikaudesta säädettyä.

5 §. Vähemmistön oikeus vaatia ti-
lintarkastajaa. Edellä on ehdotettu,
että tilintarkastaja on aina hyväksytty
tilintarkastaja, mutta että pienimmät
yhtiöt vapautetaan tilintarkastusvel-
vollisuudesta. Tämän vuoksi voimassa
olevan lain 10 luvun 1 §:n 4 momentin
säännökset lisätilintarkastajasta ja
4 §:n 2 momentin säännökset hyväk-
sytyn tilintarkastajan valitsemisesta
ehdotetaan yhdistettäväksi siten, että
yhtiökokouksen vähemmistöllä olisi
aina oikeus vaatia tilintarkastajan
asettamista. Säännös on vähemmistön-
suojasäännöksenä pakottava. Yhtiö-
järjestyksessä voidaan kuitenkin mää-
rätä osakkeenomistajan kannalta edul-
lisemmasta menettelystä, esimerkiksi
siitä, että jokaisella osakkeenomista-
jalla on oikeus vaatia tilintarkastajan
valitsemista.

Pykälän mukaan yhtiössä on aina
valittava tilintarkastaja, jos osakkeen-
omistajat, joilla on vähintään yksi
kymmenesosa kaikista osakkeista tai
yksi kolmasosa kokouksessa eduste-
tuista osakkeista sitä vaativat joko var-
sinaisessa yhtiökokouksessa tai muus-
sa yhtiökokouksessa, jossa asiaa koko-
uskutsun mukaisesti on käsiteltävä. Jos
yhtiökokous ei vähemmistön vaati-
muksesta huolimatta valitse tilintar-
kastajaa, sellainen valitaan tilintar-
kastuslain 27 §:ssä tarkoitetussa jär-
jestyksessä. Edellytyksenä on, että
osakkeenomistaja hakee määräystä
kuukauden kuluessa yhtiökokouksesta.
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6 §. Erityinen velvollisuus valita
KHT-tilintarkastaja. Pykälässä sääde-
tään voimassa olevan lain 10 luvun
4 §:n 1 momenttia vastaavalla tavalla
siitä, että julkisessa osakeyhtiössä vä-
hintään yhden yhtiökokouksen valit-
seman tilintarkastajan on oltava KHT-
tilintarkastaja.

Erityinen tarkastus

7 §. Erityisen tarkastuksen mää-
rääminen. Pykälässä ehdotetaan sää-
dettäväksi erityisestä tarkastuksesta
voimassa olevan lain 10 luvun 14 §:ää
vastaavalla tavalla. Säännöksen sana-
muotoa on kuitenkin jossakin määrin
muutettu sen asian osoittamiseksi, että
erityinen tarkastus voidaan määrätä
vain viranomaisen toimesta ja että yh-
tiökokouskäsittely ei sinänsä ole ha-
kemuksen kannalta muutoin merkittä-
vä kuin osoittamaan riittävän kanna-
tuksen hankkeelle. Yhtiökokouksen
enemmistö ei voi pätevästi päättää
toimittaa erityistä tarkastusta. Jos täl-
lainen päätös tehdään, on kysymys
jostakin muusta asiasta, mahdollisesti
yhtiön tilintarkastajalle annetusta eri-
tyistä ohjeesta. Enemmistön päätök-
sellä ei myöskään ole vaikutusta vi-
ranomaisen erityisen tarkastuksen toi-
mittamista kohdistuvaan harkintaan.
Yhdenmukaisesti muiden yhtiöoikeu-
dellisten asioiden kanssa pykälässä
ehdotetaan erityisen tarkastuksen mää-
räämistä koskevien asioiden siirtämistä
rekisteriviranomaiselle, eli Patentti- ja
rekisterihallitukselle.

Pykälän 1 momentin mukaan osak-
keenomistajalla on oikeus vaatia re-
kisteriviranomaiselta erityisen tarkas-
tuksen toimittamista, jos ehdotusta on
käsitelty ja kannatettu yhtiökokoukses-
sa 2 momentissa tarkoitetulla tavalla.
Momentissa säädetään myös voimassa
olevaa lakia vastaavasta kuukauden
määräajasta, jossa hakemus on tehtävä.

Pykälän 2 momentissa säädetään
voimassa olevan lain 10 luvun 14 §:n 2

momentin mukaisista määrävähem-
mistöistä. Olennaista hakemuksen te-
kemisen kannalta on, että säännökses-
sä tarkoitettu määrä osakkeenomistajia
on kannattanut ehdotusta erityisen
tarkastuksen toimittamisesta. Kysy-
mystä erityisestä tarkastuksesta vo i-
daan aina käsitellä varsinaisessa yhtiö-
kokouksessa ja sen lisäksi muussa yh-
tiökokouksessa, jonka esityslistalla
asia on ollut. Edellä 5 luvussa sääde-
tään osakkeenomistajan oikeudesta
saada asia käsiteltäväksi yhtiökokouk-
sessa sekä osakkeenomistajien vä-
hemmistön oikeudesta saada ylimää-
räinen yhtiökokous koolle.

Pykälän 3 momentti vastaa voimas-
sa olevan lain 10 luvun 14 §:n 2 mo-
menttia. Erona voimassa olevaan la-
kiin on kuitenkin se, että tarkastuksen
toimittamista haetaan rekisteriviran-
omaiselta eikä lääninhallitukselta.

8 §. Erityinen tarkastaja. Pykälään
on otettu voimassa olevan lain 10 lu-
vun 14 §:n 3 momenttia vastaavat
säännökset erityisen tarkastajan kel-
poisuudesta. Erityiseen tarkastajaan
sovelletaan edelleen tilintarkastuslain
15, 21-25 ja 44 §:n säännöksiä. tilin-
tarkastuslain 10 §:ään tehty viittaus on
kuitenkin ehdotuksessa kirjoitettu auki
lukemisen ja eräiden tulkintaongelmi-
en helpottamiseksi. Erityinen tarkas-
taja olisi luonnollinen henkilö, jollei
erityiseksi tarkastajaksi valittaisi tilin-
tarkastuslain 15 §:ssä tarkoitettua ti-
lintarkastusyhteisöä, jolloin on samalla
nimettävä päävastuullinen erityinen
tarkastaja. Muukin vaatimukset täyttä-
vä henkilö kuin tilintarkastaja voitai-
siin määrätä erityiseksi tarkastajaksi.

Vaikka asiasta ei olekaan erityistä
mainintaa laissa, on selvää, ettei kon-
kurssissa tai liiketoimintakiellossa
olevaa taikka vajaavaltaista tai henk i-
löä, jonka toimintakelpoisuutta on ra-
joitettu, voida valita erityiseksi tar-
kastajaksi.

9 §. Tarkastuslausunto. Pykälään
ehdotetaan otettavaksi voimassa ole-
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van lain 10 luvun 14 §:n 4 momenttia
vastaava säännös erityisen tarkastajan
antamasta lausunnosta. Säännöstä on
muutettu vastaamaan ehdotetun 5 lu-
vun 21 §:n 1 momenttia.

10 §. Palkkio ja muut kustannukset.
Pykälään ehdotetaan otettavaksi vo i-
massa olevan lain 10 luvun 14 §:n 4
momenttia vastaava säännös, jonka
mukaan erityisellä tarkastajalla on
oikeus saada yhtiöltä palkkio. Oikeus-
tilan selkeyttämiseksi säädetään lisäk-
si, että yhtiö vastaa muistakin tarkas-
tuksesta aiheutuvista kuluista.

Pykälään ehdotetaan myös sään-
nöstä, jonka mukaan tuomioistuin vo i-
si erityisestä syystä velvoittaa tarkas-
tusta hakeneen osakkeenomistajan
osittain tai kokonaan korvaamaan tar-
kastuksen kustannukset. Säännöstä on
tulkittava suppeasti. Sen on tarkoitus
tulla sovellettavaksi vain poikkeuksel-
lisessa tapauksessa, lähinnä silloin,
kun osakkeenomistaja selvästi käyttää
väärin oikeuttaan. Kysymyksessä olisi
tavallinen riita-asia.

8 luku. Oma pääoma ja tilin-
päätös

Luvussa säädetään pääasiassa vo i-
massa olevan lain 11 luvun mukaisesti
osakeyhtiön tilinpäätöksestä. Luvun
säännökset koskevat yhtäältä yhtiön
oman pääoman eri lajeja ja niiden
esittämistä tilinpäätöksessä ja toisaalta
sellaisia yhtiön tilinpäätöksen ja emo-
yhtiön konsernitilinpäätöksen laadin-
taa ja rekisteröintiä koskevia erityis-
säännöksiä, joista ei ole tarkoituksen-
mukaista säätää kaikkia kirjanpitove l-
vollisia koskevassa kirjanpitolainsää-
dännössä.

Oman pääoman lajeja koskeva
sääntely poikkeaa voimassa olevan
lain 11 ja 12 luvun sääntelystä. Olen-
naiset muutokset voimassa olevaan
sääntelyyn verrattuna johtuvat pää-
omasijoituksia koskevien säännösten
muuttumisesta. Ehdotuksen mukaan

sijoitettu pääoma voidaan, sen sijaan
että se kirjattaisiin kokonaan sidottuun
omaan pääomaan, kirjata joko osake-
pääomaan tai vapaaseen omaan pää-
omaan sijoitetun vapaan oman pää-
oman rahastoon.

Ehdotuksessa on lähdetty voimassa
olevan lain tavoin siitä, että osakeyh-
tiölaissa voidaan säännellä kirjanpito-
lainsäädäntöä tarkemmin oman pää-
oman eristä. Tämä on mahdollista
myös niiden yhtiöiden osalta, jotka
laativat tilinpäätöksensä kansainvälis-
ten tilinpäätösstandardien mukaisesti,
koska IAS-standardit eivät sisällä var-
sinaisia tasekaavoja. IAS 1 –standardin
liitteenä esitetään vain esimerkinomai-
nen taseen esittämistapa. Oma pääoma
voidaan standardin vähimmäisvaati-
musten mukaan esittää yhtenä eränä
taseen vastattavissa. Oma pääoma on
kuitenkin liitetiedoissa eriteltävä siten,
että erilaiset osakelajit ja rahastot esi-
tetään erikseen.

Tilinpäätöstä koskevissa ehdotuk-
sissa on muutenkin otettu huomioon ne
tilinpäätössäännösten muutokset, jotka
johtuvat kansainvälisten tilinpäätös-
standardien käyttöönotosta ja tilin-
päätösdirektiivien muutoksista sekä
IAS-sääntelyryhmän ehdotuksista.
Näitä muutoksia on käsitelty tarkem-
min yleisperusteluissa.

Ehdotus ei sisällä vuosi- ja osa-
vuosikatsauksia koskevia säännöksiä.
Velvollisuus katsauksen laatimiseen
johtuisi siten yksinomaan arvopaperi-
markkinalaista.

Lukuun ehdotetaan otettavaksi
myös konsernin määritelmä. Määri-
telmä perustuu viittaukseen kirjanp i-
tolain 1 luvun 5 §:ssä olevaan määrä-
ysvallan käsitteeseen. Asiallisesti kon-
sernimääritelmä ei poikkea kovin pal-
jon voimassa olevan lain määritel-
mästä. Tytäryhteisön käsite sisältäisi
ehdotuksen mukaan myös osakeyhtiön
määräysvallassa olevan säätiön. Muu-
toksen merkitys on kuitenkin käytän-
nössä vähäinen, koska osakeyhtiön
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määräysvallassa oleva säätiö on vo i-
massa olevassa osakeyhtiölaissa useis-
sa kohdissa rinnastettu tytäryhteisöön.

Oma pääoma

1 §. Oman pääoman lajit ja käyttö.
Pykälässä määritellään osakeyhtiön
oman pääoman lajit. Ehdotus poikkeaa
olennaisella tavalla voimassa olevan
lain 11 luvun 6 §:n vastaavasta sään-
telystä. Tämä johtuu osaltaan siitä, että
muun muassa osakeannissa voidaan
ehdotuksen mukaan tehdä sijoituksia
suoraan vapaaseen omaan pääomaan.
Koska ehdotuksen lähtökohtana on,
ettei yhtiön osakkeilla ole nimellisar-
voa, ei ehdotus sisällä säännöksiä yli-
kurssirahastosta. Muutokseen ovat
vaikuttaneet myös kansainväliset tilin-
päätösstandardit, joiden takia lakiin on
otettu uusi käyvän arvon rahasto. Käy-
vän arvon rahastosta ehdotetaan jako-
kelpoista, koska IAS-standardien mu-
kaan suurin osa arvon muutoksista
tehdään tuloslaskelmassa, josta ne kul-
keutuvat vapaaseen omaan pääomaan.
Johdonmukaisuussyistä myös arvon-
korotusrahasto on siirretty vapaaseen
omaan pääomaan.

Pykälän 1 momentissa säädetään,
että osakeyhtiön oma pääoma jakautuu
osakepääomaan, joka on sidotun oman
pääoman erä, ja vapaaseen omaan
pääomaan. Kaikki 2 momentissa tar-
koitetut rahastot ovat vapaata omaa
pääomaa. Säännös on oman pääoman
erien osalta kattava. Ehdotus ei sisällä
voimassa olevan lain 12 luvun 2 §:n
1 momentin 1, 1a ja 2 kohdissa tar-
koitettuja eriä, jotka on vähennettävä
vapaasta omasta pääomasta. Näistä
eristä taseeseen aktivoidut perustamis-
ja tutkimusmenot ovat IAS-sääntely-
ryhmän alustavan kannan mukaan
sellaisia, ettei niiden aktivoimista vas-
taisuudessa sallittaisi. Omien ja emo-
yhtiön osakkeiden hankintameno, jota
tarkoitetaan voimassa olevan lain
11 luvun 6 a §:ssä, vähennettäisiin

vastaisuudessa IAS-standardien mu-
kaisesti suoraan omasta pääomasta.
Ehdotuksen varojen jakoa koskevassa
13 luvun 6 §:n 2 momentissa on vo i-
massa olevan lain 12 luvun 2 §:n 1
momentin 3 kohtaa vastaava säännös,
jonka mukaan yhtiöjärjestyksessä vo i-
daan määrätä, että erää ei saa jakaa.

Jos osakkeesta maksettava määrä
on kirjanpitolain mukaan merkittävä
vieraaksi pääomaksi, sovelletaan tä-
hän, mitä osakepääomasta säädetään.
IAS-standardien mukaan tiettyjä lu-
nastusehtoisia osakkeita käsitellään
vieraana pääomana.

Pykälän 2 momentista käy ilmi, että
ainoastaan osakepääoma on niin sa-
notusti sidottua omaa pääomaa. Muut
oman pääoman erät ovat vapaata omaa
pääomaa. Vapaassa omassa pääomassa
on esitettävä erikseen arvonkorotusra-
hasto, käyvän arvon rahasto, sijoitetun
vapaan oman pääoman rahasto, mah-
dollisesti yhtiöjärjestyksessä määrätty
rahasto sekä tilikauden ja edellisten
tilikausien voitto tai tappio.

Momentin 1 kohdassa säädetään
arvonkorotusrahastosta. Ehdotus mer-
kitsee muutosta voimassa olevan lain
11 luvun 6 §:ään, jonka mukaan ar-
vonkorotusrahasto on sidottua omaa
pääomaa. 12 luvun 3 b §:n ensimmäi-
sen virkkeen mukaan arvonkorotusra-
hastoa saadaan käyttää ainoastaan ra-
hastoantiin tai 4 luvun 12 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitettuun siirtoon osake-
pääomaan  Muutos perustuu siihen,
että vastaisuudessa realisoitumattomia
käyvän arvon muutoksia voidaan tilin-
päätösperiaatteiden muuttumisen joh-
dosta esittää tuloslaskelmassa ja ta-
seessa, eikä siten ole erityistä perus-
tetta käsitellä arvonkorotusrahastoa
muista arvon muutoksista poikkeavalla
tavalla. Mahdollisten väärinkäytösten
estäminen jää kirjanpitolainsäädäntöä
ja tilintarkastusta koskevien säännös-
ten varaan. Väärinkäytösten estäminen
on keskeistä myös tilinpäätöksen an-
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taman oikean ja riittävän kuvan kan-
nalta.

Aineelliset säännökset arvonkoro-
tusrahastosta ovat kirjanpitolaissa,
jonka 5 luvun 17 §:n mukaan pysyviin
vastaaviin kuuluvasta maa- tai vesialu-
eesta tai arvopaperista saadaan tehdä
arvonkorotuksia. Säännös perustuu
tilinpäätösdirektiivin 33 artiklan
1 kohdan c alakohtaan. Arvonkoro-
tusta vastaava määrä tulee merkitä
33 artiklan 2 alakohdan mukaan taseen
vastattaviin erityiseen arvonkorotusra-
hastoon. Tämän mukaisesti arvonko-
rotus ja sen peruutus tulee kirjata kir-
janpitoasetuksen 1 luvun 6 §:n tase-
kaavan mukaan vastattaviin omaan
pääomaan arvonkorotusrahastoon.

Näiden säännösten lisäksi arvonko-
rotuksia säännellään voimassa olevan
lain 12 luvun 3 b §:n toisessa virkkees-
sä, jonka mukaan arvonkorotusta pe-
ruutettaessa on rahastoon merkittyä
pääomaa vastaavasti vähennettävä
peruutettavalla määrällä, ja kolman-
nella virkkeellä, jonka mukaan jos
yhtiön osakepääomaa on korotettu
käyttämällä hyväksi arvonkorotusra-
hastoa eikä rahastoon merkittyä pää-
omaa voida pienentää peruutettavalla
määrällä, on vastaava määrä merkittä-
vä vapaan oman pääoman vähennyk-
senä. Viimeksi mainitut säännökset
ovat tarpeettomia. Kirjanpitolain ja –
asetuksen edellä mainituista
säännöksistä johtuu, että
arvonkorotuksen peruutus alentaa
arvonkorotusrahastoa. Koska rahasto
voi olla myös negatiivinen, peruutus
voidaan aina kirjata rahaston
vähennykseksi. Negatiivinen oman
pääoman rahasto alentaa jo sinänsä
oman pääoman kokonaismäärää.IAS-sääntelyryhmä ehdottaa kirjan-
pitolakiin otettavaksi nimenomaiset
säännökset fair value –direktiivin mu-
kaisesta käyvän arvon rahastosta.
Tästä syystä rahastosta ehdotetaan
säädettäväksi momentin 2 kohdassa.
Direktiivissä ei ole säännöksiä käyvän
arvon rahaston käytöstä. Ehdotetun 1

§:n 1 momentin mukaan rahasto olisi
vapaata omaa pääomaa ja näin jako-
kelpoista. Myös käyvän arvon rahasto
voi olla negatiivinen ja näin alentaa
oman pääoman kokonaismäärää.

Momentin 3 kohdassa mainitaan
sijoitetun vapaan oman pääoman ra-
hasto, jonka tarkemmasta käytöstä
säädetään 3 §:ssä. Rahastolla ei ole
vastinetta voimassa olevassa laissa.

Momentin 4 kohdassa tarkoitetulla
mahdollisesti yhtiöjärjestyksessä mää-
rätyllä rahastolla tarkoitetaan kaikkia
vapaaehtoisia rahastoja. Säännös vas-
taa voimassa olevan lain 11 luvun
6 §:ää. Rahastot voivat kuitenkin olla
luonteeltaan sellaisia, ettei niitä ole
ainakaan välittömästi tarkoitettu jaet-
tavaksi osakkeenomistajille, mikä käy
ilmi myös ehdotetusta 13 luvun 6 §:n
2 momentista. Ehdotetussa 14 luvun
7 §:ssä tarkoitetun yhtiöjärjestysmää-
räyksen perusteella tällainen rahasto
voidaan saattaa tosiasiallisesti sidotun
pääoman luonteiseksi. Momentin
5 kohdassa mainitaan tilikauden ja
edellisten tilikausien voitto tai tappio.

Pykälän 3 momentissa ehdotetaan
säädettäväksi selvyyden vuoksi, että
osakepääoman alentamiseen liittyy
jäljempänä ehdotuksessa säädetty ve l-
kojiensuojamenettely ja että vapaa
oma pääoma voidaan jakaa osakkeen-
omistajille osinkona tai muuten ehdo-
tuksessa säädetyllä tavalla. Ehdotetut
säännökset osakepääoman alentami-
sesta sisältyvät 14 lukuun ja vapaan
oman pääoman jakamisesta 13 lukuun.

Rahastot

2 §. Arvonkorotusrahasto ja käyvän
arvon rahasto. Pykälässä ehdotetaan
selvyyden vuoksi säädettäväksi, että
1 §:n 2 momentin 1 ja 2 kohdassa tar-
koitetuista arvonkorotusrahastosta ja
käyvän arvon rahastosta säädetään
kirjanpitolaissa.

3 §. Sijoitetun vapaan oman pää-
oman rahasto. Koska ehdotuksessa on



148

luovuttu osakkeen nimellisarvosta ja
kirjanpidollisesta vasta-arvosta, ehdo-
tukseen ei sisälly voimassa olevan lain
säännöksiä ylikurssista ja ylikurssira-
hastosta. Näitä ei 3 luvun 5 §:n mu-
kaan tarvita myöskään yhtiössä, joka
haluaa säilyttää nimellisarvon.

Ehdotuksen mukaan se osa merki-
tyistä osakkeista maksettavasta mää-
rästä, jota ei kirjata osakepääomaan,
kirjataan sijoitetun vapaan oman pää-
oman rahastoon. Myös optio-oikeuden
mahdollinen merkintähinta merkitään
sijoitetun vapaan oman pääoman ra-
hastoon, jollei muuta päätetä. Rahas-
toon merkittäisiin myös sellainen muu
oman pääoman sijoitus, jota ei merkitä
muuhun rahastoon. Esimerkkinä tällai-
sesta sijoituksesta voidaan mainita niin
sanottu vapaaehtoinen pääomansijoi-
tus. Sijoitetun vapaan oman pääoman
rahastoon merkitään myös sellainen
osakepääoman alentamismäärä, jota ei
jaeta osakkeenomistajille eikä käytetä
tappion kattamiseen. Kirjanpitosään-
nökset ratkaisevat sen, merkitäänkö
rahastoon myös yritysjärjestelyjen
seurauksena yhtiölle tullut pääoman
lisäys, jota ei merkitä osakepääomaan
tai jota ei voida pitää voittovarojen
lisäyksenä. Yhtiöoikeudellisesti tälle ei
ole estettä.

Tilinpäätös

4 §. Kirjanpitolain soveltaminen.
Pykälässä säädettäisiin voimassa ole-
vaa lakia vastaavasti, että tilinpäätös
on laadittava kirjanpitolain ja tämän
lain säännösten mukaisesti. Säännös
on selventävä. Koska kirjanpitolaissa
tullaan IAS-sääntelyryhmän ehdotuk-
sen mukaan viittaamaan kansainväliin
tilinpäätösstandardeihin, säännös kos-
kee asianmukaisessa laajuudessaan
myös niitä. Säännöksen tärkein mer-
kitys liittyy vahingonkorvaussäännök-
siin. Kirjanpitolain ja tilinpäätösstan-
dardien vastaisesti laadittu tilinpäätös

on säännöksen perusteella myös osa-
keyhtiölain vastainen.

5 §. Liitetiedot. Pykälässä säädetään
kirjanpitolakia täydentävällä tavalla
tilinpäätöksen liitetiedoista. Tilinpää-
töksen liitetiedoista säädetään kirjan-
pitolain 3 luvun 1 §:n 1 momentin
3 kohdassa ja kirjanpitoasetuksen
2 luvun 2-11 §:ssä ja 4 luvussa. Ehdo-
tetut säännökset poikkeavat jonkin
verran voimassa olevan osakeyhtiölain
11 luvun 6 a, 7 ja 8 §:ssä olevista liite-
tietoja koskevista säännöksistä.

Voimassa olevan lain 11 luvun
6 a §:n ensimmäisessä virkkeessä sää-
detyt tiedot sisältyvät jäljempänä eh-
dotettuun 7 §:ään, jonka mukaan tiedot
omista osakkeista annetaan toiminta-
kertomuksessa. IAS-sääntelyryhmä
ehdottanee kirjanpitoasetuksen 2 luvun
8 §:n henkilöstöstä ja toimielinten jä-
senistä annettavien liitetietovaatimus-
ten tarkentamista. Mainitussa säännök-
sessä edellytetään yhtiön johtoon
kuuluvien yhtiöltä olevien lainojen
ilmoittamista.

Voimassa olevan lain 11 luvun
8 §:n 1 momentissa säädetään osake-
pääomaa, pääomalainaa, optio-oikeuk-
sia ja vaihtovelkakirjoja sekä niitä
koskevista hallituksen valtuutuksista
annettavista liitetiedoista. Liitetietoina
on annettava 2 kohdan mukaan tiedot
yhtiön osakepääomasta jaoteltuna osa-
kelajeittain ja osakelajia koskevista
yhtiöjärjestyksen pääasiallisista mää-
räyksistä ja 3 kohdan mukaan pää-
omalainasta pääasialliset lainaehdot ja
sille maksettavaksi sovittu kuluksi
kirjaamaton korko tai muu hyvitys.
Ehdotuksen 1 kohta vastaa voimassa
olevan lain 2 kohtaa ja 2 kohta voi-
massa olevan lain 3 kohtaa.

6 §. Toimintakertomus. Toiminta-
kertomuksessa annettavia tietoja kos-
kevat säännökset ehdotetaan voimassa
olevasta laista poiketen jaettavaksi
kolmeen ryhmään. Tähän pykälään
ehdotetaan otettavaksi toimintakerto-
musta koskeva perussäännös. Pykäläs-
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sä säädetään voimassa olevan lain
11 luvun 9 §:n 6 momenttia vastaa-
vasti, että toimintakertomuksessa on
oltava hallituksen esitys yhtiön voittoa
koskeviksi toimenpiteiksi. Tästä, kuten
muualtakin laista, on poistettu velvol-
lisuus erikseen käsitellä tilikauden
tappiota. Lisäksi pykälässä viitataan
7 ja 8 §:iin, joissa tarkoitetut tiedot on
tarvittaessa otettava toimintakerto-
mukseen.

Voimassa olevat toimintakerto-
musta koskevat säännökset ovat kir-
janpitolain 3 luvun 1 §:n 1 momentin 4
kohdassa ja kirjanpitoasetuksessa.
Kirjanpitolain 6 luvun 2 §:n 1 mo-
mentin mukaan emoyrityksen toimin-
takertomuksessa esitetään 3 luvun 1
§:n 1 momentin 4 kohdassa tarkoitetut
tiedot myös konsernista.

Kirjanpitolain 3 luvun 1 §:n 3 mo-
mentin mukaan kirjanpitovelvollinen
saa jättää toimintakertomuksen laati-
matta, jos sekä päättyneellä tilikau-
della että sitä välittömästi edeltäneellä
tilikaudella on ylittynyt enintään yksi
kirjanpitolain 3 luvun 9 §:n 2 momen-
tissa säädetyistä rajoista. Osakeyhtiön
tai osuuskunnan on kuitenkin aina
esitettävä liitetietoina ne toimintaker-
tomukselta edellytetyt tiedot, jotka
osakeyhtiölain tai osuuskuntalain pe-
rusteella on ilmoitettava. Tätä voimas-
sa olevan lain momenttia ei 5 momen-
tin mukaan sovelleta julkiseen osake-
yhtiöön eikä sellaiseen osakeyhtiöön
tai osuuskuntaan, jonka toimintaker-
tomuksen sisällöstä säädetään muualla
kuin kirjanpitolaissa, osakeyhtiölaissa
tai osuuskuntalaissa.

Osakeyhtiön toimintakertomukses-
sa annettavista tiedoista säädetään
voimassa olevan osakeyhtiölain 11 lu-
vun 9 ja 9 a §:ssä. Voimassa olevan
lain 11 luvun 9 §:n 2 momentin mu-
kaan osakeyhtiön toimintakertomuk-
sessa on annettava selostus, jos yht i-
östä on tullut emoyhtiö tai se on ollut
vastaanottavana yhtiönä sulautumises-
sa tai yhtiö on jakautunut, sekä ilmoi-

tettava yhtiön ulkomaiset sivuliikkeet.
Pykälän 4 momentissa ovat säännökset
merkintäetuoikeudesta poiketen teh-
dystä osakepääoman korottamisesta
annettavista liitetiedoista. Pykälän 6
momentin mukaan hallituksen on li-
säksi toimintakertomuksessa tehtävä
esitys yhtiön voittoa tai tappiota kos-
keviksi toimenpiteiksi. Voimassa ole-
van lain 11 luvun 9 a §:ssä ovat sään-
nökset yhtiön ja sen tytäryhteisöjen
hallussa olevista yhtiön ja emoyhtiön
osakkeista annettavista liitetiedoista.

7 §. Toimintakertomuksessa ilmoi-
tettavat tiedot. Pykälässä ehdotetaan
säädettäväksi pääasiassa voimassa
olevan lain 11 luvun 9 §:ssä säädettä-
vistä seikoista. Säännökset koskevat
kuitenkin kaikkia osakeanteja, eivätkä
pelkästään maksullista osakeantia eli
uusmerkintää, kuten voimassa oleva
laki.

Pykälän 1 kohta vastaa voimassa
olevan lain 11 luvun 9 §:n 2 momentin
1 virkettä. Pykälän 2 ja 3 kohdat pe-
rustuvat voimassa olevan lain 4 mo-
menttiin. Näiden tietojen antamisve l-
vollisuus koskee nykyisestä poiketen
kaikkia osakeanteja. Tiedot ovat luon-
teeltaan sellaisia, että on perusteltua
vaatia yhtiötä antamaan ne toiminta-
kertomuksessaan myös silloin, kun
merkintäetuoikeudesta ei ole poikettu.
Pykälän 4 ja 5 kohdat vastaavat voi-
massa olevan lain 11 luvun 8 §:n 1
momentin 5 ja 6 kohtia.

Pykälän 2 momentissa ehdotetaan
säädettäväksi niistä tiedoista, jotka on
annettava, kun osakkeita tai optio-
oikeuksia annettaessa on poikettu
merkintäetuoikeudesta. Voimassa ole-
vasta laista poiketen tiedot on annetta-
va sekä silloin, kun osakkeet tai optio-
oikeudet on annettu yhtiökokouksen
päätöksen perusteella että silloin, kun
hallitus on antanut ne yhtiökokouksen
valtuutuksen perusteella.

Ehdotuksen 3 momentti vastaa voi-
massa olevan lain 11 luvun 9 §:n
2 momentin toista virkettä.
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8 §. Toimintakertomuksen tiedot
omista osakkeista. Pykälässä ehdote-
taan annettavaksi tiedot yhtiön hallus-
sa olevista omista osakkeista. Sään-
nökset vastaavat osakkeiden nimel-
lisarvottomuudesta johtuvin muutoksin
pääosin voimassa olevaa lakia. Lisäksi
koska omien osakkeiden pantiksi ot-
taminen on tehty 15 luvussa mahdolli-
seksi, on panttina olevia osakkeita
koskevat tiedot otettu lakiin mukaan.
Pykälän 1 momentti vastaa voimassa
olevan lain 9 a §:n 1 momenttia ja
2 momentin ensimmäistä virkettä.

Pykälän 2 momentissa ehdotetaan
säädettäväksi niistä tarkemmista tie-
doista, jotka omista osakkeista on an-
nettava. Säännös koskee tilikauden
aikana hankittuja, lunastettuja, luovu-
tettuja ja pantiksi otettuja omia ja
emoyhtiön osakkeita. Ehdotus vastaa
voimassa olevan lain 9 a §:n 2 mo-
mentin toista virkettä.

9 §. Konsernitilinpäätös. Vaikka
ehdotukseen ei sisälly voimassa olevan
lain 12 luvun 2 §:n 3 momenttia vas-
taavaa konsernin emoyhtiön varojen-
jakosäännöstä, erityinen konsernitilin-
päätöksen laatimisvelvollisuutta kos-
keva säännös ehdotetaan säilytettäväk-
si osakeyhtiölaissa. Tämä on perustel-
tua, koska ehdotukseen sisältyy sään-
nös konsernin maksukyvyn arvioin-
nista varojen jakamisen yhteydessä.

Konsernitilinpäätöksen laatimisve l-
vollisuus määräytyy kirjanpitovelvo l-
listen osalta kirjanpitolain 6 luvun
1 §:n säännösten perusteella. Säännök-
sessä määritellään konsernitilinpäätök-
sen laatimisvelvollisuus myös niiden
yritysten osalta, jotka laativat konser-
nitilinpäätöksen kansainvälisiä tilin-
päätösstandardeja noudattaen.

Kirjanpitolain 6 luvun 1 §:n 3 mo-
mentilla pienten konsernien emoyhtiöt
on vapautettu konsernitilinpäätöksen
laatimisvelvollisuudesta. Voimassa
olevan osakeyhtiölain 11 luvun 10 §:n
2 momentin mukaan konsernitilinpää-
tös on kuitenkin aina laadittava, jos

emoyhtiö on julkinen osakeyhtiö taik-
ka sellainen yksityinen osakeyhtiö,
joka jakaa varoja osakkeenomistajille,
antaa 12 luvun 7 §:n 1 tai 5 momentis-
sa tarkoitetun rahalainan tai vakuuden,
palauttaa pääomalainan pääomaa tai
maksaa sen korkoa tai muuta hyvitys-
tä.

Ehdotuksen 1 momentin mukaan
konsernitilinpäätöksen laatimisessa on,
sen lisäksi, mitä muualla säädetään,
noudatettava tämän luvun säännöksiä.
Säännös vastaa voimassa olevan lain
10 §:n 1 momenttia. Konsernitilin-
päätös laadittaisiin siten noudattaen
kirjanpitolain ja kansainvälisten tilin-
päätösstandardien lisäksi osakeyhtiö-
lain tilinpäätöstä koskevia säännöksiä.

Ehdotuksen 2 momentin mukaan
emoyhtiön on laadittava konsernitilin-
päätös, jos se jakaa varoja osakkeen-
omistajille. Ehdotuksen 13 luvun 3 §:n
toisen virkkeen mukaan varoja ei saa
jakaa, jos yhtiö on emoyhtiö ja jos
jakamisen seurauksena konsernia uh-
kaisi maksukyvyttömyys. Konsernin
maksukyvyn selvittämiseksi on laa-
dittava konsernitilinpäätös, jolla on
keskeinen merkitys konsernin maksu-
kyvyn arvioinnissa.

Momentin mukaan emoyhtiön, joka
on julkinen yhtiö, on myös aina laa-
dittava konsernitilinpäätös. Kirjanp i-
tolain 6 luvun 1 §:n 4 momentin mu-
kaan pienien konsernien konsernitilin-
päätöksen laatimisvelvollisuutta kos-
kevaa huojennusta ei sovelleta, jos
konserniyrityksen osakkeet tai osuudet
ovat arvopaperimarkkinalaissa tarkoi-
tetun julkisen kaupankäynnin tai sitä
vastaavan kaupankäynnin kohteena
Euroopan talousalueeseen kuuluvan
valtion lainsäädännön alaisessa arvo-
paperipörssissä. On edelleen perustel-
tua, että huojennusoikeuden ulkopuo-
lelle jätetään kaikki julkiset yhtiöt.

Ehdotus vastaa voimassa olevaa la-
kia muuten, mutta siinä ei mainita
pääomalainaa. Pääomalainan pääoman
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palauttamista tai koron maksamista ei
ole kytketty maksukykyyn.

10 §. Tilinpäätöksen rekisteröinti.
Ehdotuksen 1 momentti vastaa voi-
massa olevaa lakia eräin tarkennuksin.
Yhtiön on ehdotuksen mukaan ilmoi-
tettava tilinpäätöksensä rekisteröitä-
väksi kahden kuukauden kuluessa tu-
loslaskelman ja taseen vahvistamises-
ta. Velvollisuus koskee myös konser-
nitilinpäätöstä, koska se kuuluu kirjan-
pitolain 6 luvun 1 §:n mukaan emoyh-
tiön tilinpäätökseen. Voimassa olevan
lain 11 luvun 14 §:n erillistä viimeistä
virkettä ei siten tarvittaisi.

Ilmoitukseen on nykyään liitettävä
jäljennös tilintarkastuskertomuksesta
ja konsernitilintarkastuskertomuksesta
sekä hallituksen jäsenen tai toimitus-
johtajan kirjallinen ilmoitus tilinpää-
töksen vahvistamisen päivämäärästä ja
yhtiön voittoa koskevasta yhtiökoko-
uksen päätöksestä. Vastaava säännös
sisältyy myös ehdotukseen.

Voimassa olevan lain 16 luvun
7 §:n mukaan seuraamuksena tilin-
päätösasiakirjojen rekisteröitäviksi
ilmoittamista koskevan velvollisuuden
täyttämättä jättämisestä on uhkasakko
sekä uhka selvitystilaan asettamisesta
tai rekisteristä poistamisesta. Voimas-
sa olevan lain 13 luvun 4 §:n 4 kohdan
mukaan rekisteriviranomainen määrää
osakeyhtiön selvitystilaan tai rekiste-
ristä poistettavaksi, jos yhtiö ei ole
rekisteriviranomaisen kehotuksesta
huolimatta ilmoittanut 11 luvun 14 §:n
mukaisesti tilinpäätösasiakirjoja re-
kisteröitäviksi vuoden kuluessa tili-
kauden päättymisestä. Uhkasakkoa
koskeva säännös on lukemisen he l-
pottamiseksi siirretty rekisteröintive l-
vollisuutta koskevan säännöksen yh-
teyteen. Lisäksi säännöksessä viitataan
selvitystilaa ja rekisteristä poistamista
koskevaan 20 luvun 4 §:n säännök-
seen.

11 §. Kirjanpitolautakunnan ohjeet
ja lausunnot. Voimassa olevan lain 11
luvun 13 §:n mukaan kirjanpitolauta-

kunta voi kirjanpitolaissa säädetyllä
tavalla antaa ohjeita ja lausuntoja 11
luvun säännösten soveltamisesta. Kir-
janpitolain 8 luvun 2 §:n 1 momentin
mukaan kirjanpitolautakunta voi antaa
viranomaisten, elinkeinonharjoittajien
tai kuntien järjestön taikka kirjanpito-
velvollisen hakemuksesta ohjeita ja
lausuntoja kirjanpitolain soveltami-
sesta.

Voimassa olevan lain säännöksen
alkuperäinen tarkoitus oli varmistaa
ennen kaikkea osakeyhtiöiden konser-
nitilinpäätösten yhtenäinen soveltami-
nen ja kehitys. Tämä oli tärkeää, koska
konsernitilinpäätöksestä säädettiin osa-
keyhtiölaissa eikä kirjanpitolainsää-
dännössä. Osakeyhtiölaissa oli myös
runsaasti muita tilinpäätössäännöksiä.
Vaikka konsernitilinpäätöksen laadin-
taa säännellään nykyään kirjanpito-
lainsäädännöllä ja kansainvälisillä ti-
linpäätösstandardeilla ja osakeyhtiö-
lain 11 luvun aineellisia tilinpäätös-
säännöksiä on olennaisesti vähennetty,
joitakin erityissäännöksiä on tarkoituk-
senmukaista jättää osakeyhtiölakiin.
Näiden säännösten tulkinnan yhtenäi-
syyden varmistamiseksi on perustel-
tua, että kirjanpitolautakunnalla on
edelleen oikeus antaa ohjeita ja lau-
suntoja myös osakeyhtiölain tilinpää-
tössäännöksistä.

Säännöksen sanamuotoa on tarken-
nettu siten, että siinä viitataan nimen-
omaisesti kirjanpitolautakuntaa koske-
vaan kirjanpitolain 8 luvun 2 §:ään. On
huomattava, että kirjanpitolautakunnan
rooli ulottuu ainoastaan tilinpäätös-
säännöksiin, ei osakeyhtiölain aineelli-
siin säännöksiin kuten voitonjakoa
koskeviin säännöksiin. Tästä syystä
säännöksen sanamuotoa on tarkennettu
myös siten, että kirjanpitolautakunnan
oikeus antaa ohjeita ja lausuntoja kos-
kee ainoastaan osakeyhtiölain tilin-
päätöksen laatimista koskevien sään-
nösten soveltamista.
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Konserni

12 §. Konserni. Pykälässä ehdote-
taan säädettäväksi konsernin määri-
telmästä. Pykälän 1 momentissa oleva
konsernin määritelmä perustuu kirjan-
pitolain 1 luvun 5 §:n määräysvallan
käsitteeseen. Pykälän 2 momentissa
säädetään voimassa olevan osakeyh-
tiölain 1 luvun 3 §:n 4 momenttia ja
voimassa olevan kirjanpitolain 1 luvun
6 §:n 2 momenttia vastaavalla tavalla
jaetusta ja välillisestä määräysvallasta.
Pykälän 3 momentissa pyritään he l-
pottamaan 1 momentissa olevan viitta-
uksen tulkintaa. Momentin mukaan
kirjanpitolain 1 luvun 5 §:ssä tarkoi-
tetulla kirjanpitovelvollisella tarkoite-
taan tässä yhteydessä osakeyhtiötä, siis
emoyhtiötä. Kirjanpitolain mainitussa
pykälässä tarkoitetulla kohdeyrityk-
sellä puolestaan tarkoitetaan toista
kotimaista tai ulkomaista yhteisöä tai
säätiötä, eli tytäryhteisöä.

Konsernin määritelmä vastaa kir-
janpitolain konsernin määritelmää.
Asiallisesti määritelmä vastaa myös
voimassa olevan osakeyhtiölain 1 lu-
vun 3 §:n konsernin määritelmää.
Keskeinen muodollinen eroavaisuus
on se, että ehdotettu tytäryhteisön
määritelmä kattaa myös säätiöt. Muu-
toksen käytännöllinen merkitys jää
kuitenkin vähäiseksi, koska yhtiön
määräysvallassa oleva säätiö on muun
muassa voimassa olevan osakeyhtiö-
lain 9 luvun 1 §:n 3 momentissa rin-
nastettu tytäryhteisöön. Säätiö voi olla
osakeyhtiön määräysvallassa esimer-
kiksi silloin, kun osakeyhtiö voi sääti-
ön sääntöjen mukaan nimittää yli
puolet säätiön hallituksen tai sitä vas-
taavan toimielimen jäsenistä.

Muutoin kirjanpitolain 1 luvun 5 §
vastaa pääosin voimassa olevan osa-
keyhtiölain 1 luvun 3 §:n 2-4 mo-
menttien sisältöä, vaikka kirjanpitolain
sanonta onkin hieman tarkempaa kuin
osakeyhtiölain.

Konsernimääritelmään ei ehdoteta
otettavaksi voimassa olevan osakeyh-
tiölain 1 luvun 3 §:n 5 momenttia vas-
taavaa säännöstä, jossa ulkomainen
yhtiö rinnastetaan tietyissä tilanteessa
emoyhtiöön. Momentissa tarkoitettuja
lainkohtia vastaavia säännöksiä ei eh-
doteta uuteen lakiin.

III OSA. Rahoitus

9 luku. Osakeanti

Ehdotettu luku sisältää osakkeiden
antamista eli osakeantia koskevat
säännökset. Yleisperusteluissa esite-
tyllä tavalla luku perustuu osakkeiden
nimellisarvottomuuteen, johon liittyen
muun muassa osakkeiden antaminen ja
osakepääoman korottaminen on ero-
tettu toisistaan. Osakeantiin ei välttä-
mättä liity osakepääoman korottamis-
ta, eikä osakepääoman korottamiseen
välttämättä liity osakkeiden antamista.
Osakeantia ja osakepääoman korotta-
mista säänneltäisiin ehdotuksen mu-
kaan pääsääntöisesti eri luvuissa. Sel-
keyssyistä myös optio-oikeuksien an-
taminen säänneltäisiin omassa, käsillä
olevasta luvusta erillisessä luvussaan.

Ehdotetun luvun 1–4 §:n yleisissä
säännöksissä, jotka koskevat luvussa
käytettyjä peruskäsitteitä, päätöksente-
koa, osakkeenomistajien etuoikeutta
osakkeisiin sekä suunnattua osakean-
tia, säännellään sekä maksullista että
maksutonta osakeantia. Erityisesti
maksullista osakeantia koskevat sään-
nökset ovat luvun 5–15 §:ssä ja erityi-
sesti maksutonta osakeantia koskevat
säännökset puolestaan 16–19 §:ssä.

Yleisiä säännöksiä

1 §. Osakeanti. Pykälä sisältää osa-
keantia koskevat perussäännökset.

Pykälän 1 momentin mukaan osa-
keannilla tarkoitetaan sekä uusien
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osakkeiden antamista että yhtiön ha l-
tuun tulleiden omien osakkeiden luo-
vuttamista. Ellei erikseen muuta ilme-
ne, luvun säännökset koskevat samalla
tavalla molempia. Rinnastus on pe-
rusteltu, koska osakkeenomistajien
näkökulmasta on yleensä yhtiöoikeu-
dellisesti samantekevää, kummalla
tavalla osakkeiden antaminen tapah-
tuu. Erottelulla ei ole merkitystä
myöskään velkojien näkökulmasta,
koska osakkeiden antaminen sinänsä ei
vaikuta velkojien asemaan.

Osakkeiden antaminen käyttämällä
erityisiä merkintäoikeuksia, optio-
oikeuksia, säännellään ehdotuksen
10 luvussa, jossa tosin osittain viita-
taan käsillä olevan luvun säännöksiin.

Pykälän 2 momentin mukaan osa-
keannissa voidaan antaa osakkeita
merkittäväksi vastikkeellisesti tai antaa
osakkeita kokonaan vastikkeetta.
Näistä käytetään ehdotuksessa nimi-
tyksiä maksullinen osakeanti ja mak-
suton osakeanti.

Pykälän 3 momentti sisältää oletta-
masäännön, jonka mukaan maksulli-
sessa osakeannissa yhtiölle tuleva vas-
tike eli merkintähinta merkitään osa-
kepääoman korotukseksi. Säännös
heijastelee ehdotuksen keskeistä uu-
distusta, siirtymistä aidosti nimellisar-
vottomaan järjestelmään ja sitä kautta
osakeoikeuksien ja sijoitetun pääoman
välisen yhteyden katkaisemista myös
muodollisesti. Osakepääoman koro-
tuksesta säädetään varsinaisesti
11 luvussa. Nykyinen sääntely ja yh-
tiökäytäntö huomioon ottaen luvun
säännökset on kuitenkin laadittu siten,
että jos merkintähinnalla korotetaan

osakepääomaa, tarvittavat oikeusohjeet
löytyvät käytännössä käsillä olevasta
luvusta.

Momentin olettamasäännös vastaa
asiallisesti voimassa olevan lain pa-
kottavia säännöksiä vastikkeen merkit-
semisestä osakepääomaan ja ylikurssi-
rahastoon. Ehdotuksen mukaan osake-

pääomaan merkitseminen ei siis kui-
tenkaan ole pakollista, vaan osakeanti-
päätöksessä voidaan määrätä, että
merkintähinta kokonaan tai osittain
merkitään sijoitetun vapaan oman pää-
oman rahastoon. Tästä voitaisiin luon-
nollisesti määrätä myös yhtiöjärjestyk-
sessä.  Lisäksi momentissa on otettu
huomioon, että kirjanpitolaissa saate-
taan tulevaisuudessa kansainvälisten
tilinpäätösstandardien mukaisesti
edellyttää eräiden lunastusehtoisten
osakkeiden merkintähinnan merkitse-
mistä taseessa vieraaseen pääomaan.

2 §. Päätöksenteko. Pykälä sisältää
yleiset säännökset osakeantia koske-
vasta päätöksenteosta.

Pykälän 1 momentin mukaan osa-
keannista päätetään lähtökohtaisesti
yhtiökokouksessa. Kyseessä on lähtö-
kohtaisesti enemmistöpäätös, josta
säädetään ehdotuksen 5 luvun
26 §:ssä. Sääntely vastaa voimassa
olevaa oikeutta.

Pykälän 2 momentin mukaan yhtiö-
kokous voi kuitenkin, kuten voimassa
olevan lain mukaan, valtuuttaa halli-
tuksen päättämään osakeannista. Eh-
dotettu osakeantivaltuutusta koskeva
sääntely eroaa kuitenkin voimassa
olevasta sääntelystä useassa suhteessa.

Osakeantivaltuutuksessa on ehdo-
tuksen mukaan aina määrättävä an-
nettavien osakkeiden enimmäismäärä
osakelajeittain. Osakeantivaltuutus ei
siis voi olla määrällisesti täysin avoin.
Vaatimus vastaa asiallisesti voimassa
olevan osakeyhtiölain 4 luvun 5 a §:n
1 kohtaa.

Muuten ehdotuksessa on lähdetty
siitä, että hallitus voi valtuutuksen
nojalla päättää osakeannista joka suh-
teessa samalla tavoin kuin yhtiökoko-
uskin voisi siitä päättää, jollei valtuu-
tusta yhtiökokouksen päätöksessä ole
erityisesti rajoitettu. Ehdotus poikkeaa
tässä suhteessa voimassa olevan lain
4 luvun 5 a §:n 2–4 kohdista, joissa
edellytetään, että hallitus nimenomai-
sesti erikseen valtuutetaan päättämään
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annin suuntaamisesta ja merkintähin-
nan määritysperusteista sekä että
suunnattujen antien mahdolliset käyt-
tötarkoitukset on valtuutuksessa yksi-
löitävä. Koska osakeantivaltuutuksen
konkreettinen käyttötarkoitus ei yleen-
sä valtuutusta annettaessa ole tiedossa,
joudutaan valtuutuksen ehdot joka
tapauksessa muotoilemaan niin väljik-
si, etteivät mainitut voimassa olevan
lain vaatimukset käytännössä paranna
esimerkiksi vähemmistöosakkeeno-
mistajien oikeussuojaa, vaan ne aino-
astaan hankaloittavat valtuutusmenet-
telyä. Hallituksen osakeantivaltuutuk-
sen nojalla tekemiä päätöksiä koskee
ehdotuksen 1 luvun 7 §:ssä tarkoitettu
yhdenvertaisuusperiaate, samoin kuin
käsillä olevan luvun 4 §:n 1 momentin
säännös siitä, että suunnattu osakeanti
on sallittu vain, jos siihen on yhtiön
kannalta painava tai erityisen painava
taloudellinen syy. Sitä, onko tällainen
syy olemassa, ei kuitenkaan voimassa
olevasta laista poiketen tarvitsisi arvi-
oida vielä osakeantivaltuutusta annet-
taessa, vaan vasta suunnatusta osake-
annista päätettäessä.

Ehdotuksen mukaan osakeantival-
tuutus koskee, jollei muuta ole päätet-
ty, sekä maksullista että maksutonta
osakeantia, kun voimassa olevan lain
4 luvun 2 a §:n mukaan valtuutus ei
voi lainkaan koskea rahastoantia tai
niin sanottua sekaemissiota.

Hallitus voidaan valtuuttaa päättä-
mään osakeannista kokonaan tai joil-
takin osin. Ratkaisevaa ei ole se, onko
yhtiökokouksen päätös muodollisesti
nimetty osakeantivaltuutukseksi, vaan
se, onko päätöksellä annettu hallituk-
selle itsenäistä harkintavaltaa osake-
antipäätöksen sisältöön kuuluvassa
seikassa. Osakeantipäätöksen vähim-
mäissisällöstä säädetään luvun 5 ja
16 §:ssä. Jos yhtiökokous esimerkiksi
on päättänyt osakeannin suuntaami-
sesta ”yhtiön henkilöstölle” siten, että
vasta hallitus lähemmin yksilöi, ke-
nelle osakkeita annetaan, kysymys on

valtuutuksesta. Samoin on esimerkiksi
silloin, jos hallitukselle annetaan oike-
us päättää merkintähinnan määräämis-
peruste. Jos sen sijaan merkintähinnan
määräämisperuste on yksilöity yhtiö-
kokouksen päätöksessä esimerkiksi
kytkemällä merkintähinta osakkeen
pörssipäivän päätöskurssiin, ei tällöin
ole luvun 5 §:n 1 momentin 3 kohdan
säännöksenkin huomioon ottaen kyse
valtuutuksesta, vaan siitä, että hallitus
lopullisen merkintähinnan muodolli-
sesti määrätessään ainoastaan panee
täytäntöön yhtiökokouksen päätöksen.
Rajanveto sen suhteen, milloin hallitus
päättää osakeannista valtuutuksen no-
jalla ja milloin ainoastaan panee täy-
täntöön yhtiökokouksen osakeant i-
päätöksen, ei kuitenkaan aina ole sel-
vä.

Osakeantivaltuutus on ilmoitettava
rekisteröitäväksi ilman aiheetonta vii-
vytystä, kuitenkin viimeistään kuu-
kauden kuluttua päätöksestä. Nykyisen
lain 4 luvun 5 b §:n 2 momentin va l-
tuutus on julkisessa osakeyhtiössä il-
moitettava rekisteröitäväksi kuukau-
den kuluessa päätöksestä, kun taas
yksityisen osakeyhtiön osalta on sää-
detty ainoastaan, että ilmoituksen tulee
tapahtua viipymättä. Selkeyden ja yh-
denmukaisuuden vuoksi ehdotuksessa
kaikkiin yhtiöihin sovellettaisiin samaa
määräaikaa. Vastaavaa määräaikaa
sovelletaan luvun 6 §:n mukaan osake-
antipäätöksen rekisteröintiin. Ehdotuk-
seen ei ole katsottu aiheelliseksi ottaa
voimassa olevan osakeyhtiölain 4 lu-
vun 5 b §:n mukaista säännöstä siitä,
että hallitus ei saa tehdä valtuutuksessa
tarkoitettua päätöstä ennen valtuutuk-
sen rekisteröintiä. Sitä, että hallituksen
osakeantipäätös tehdään ja ehkä myös
pannaan täytäntöön jo ennen valtuu-
tuksen rekisteröintiä, ei voida pitää
ongelmallisempana kuin esimerkiksi
sitä, että yhtiökokouksen osakeanti-
päätös pannaan täytäntöön ennen pää-
töksen rekisteröintiä. Sanottu merkit-
see, että valtuutus, sen nojalla tehty
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osakeantipäätös ja mahdollinen uusien
osakkeiden rekisteröinti voidaan eräis-
sä tapauksissa ilmoittaa rekisteriin
yhdellä kertaa. Toisaalta ilmoitus on
tehtävä ilman aiheetonta viivytystä.
Viivytys, sen enempää kuin kuukau-
den määräajan ylittyminenkään, ei tee
valtuutuksesta pätemätöntä mutta voi
johtaa esimerkiksi hallituksen jäsenten
ja toimitusjohtajan vahingonkorvaus-
velvollisuuteen 22 luvun 1 §:n sään-
nösten nojalla tai sakkorangaistukseen
yritys- ja yhteisötietolain 19 §:n 1 mo-
mentin nojalla.

Voimassa olevan lain 4 luvun
2 a §:n 1 momentin ja 5 a §:n 5 kohdan
säännöksistä poiketen ehdotuksessa ei
edellytetä, että valtuutus olisi voimassa
enintään yhden vuoden päätöksestä tai
että valtuutus muutenkaan olisi määrä-
aikainen. Käytännössä valtuutukset
usein uudistetaan vuosittain. Koska
toistaiseksi voimassa oleva valtuutus-
kin voidaan milloin tahansa peruuttaa
– ja osakkeenomistajalla ehdotuksen
5 luvun 5 §:n mukaan on oikeus saada
tietty asia, esimerkiksi valtuutuksen
peruuttaminen, yhtiökokouksen käsi-
teltäväksi – muutos ei olennaisesti
heikennä osakkeenomistajan asemaa.
Ehdotuksessa on lähdetty siitä, että jos
voimassaoloa ei ole valtuutuksessa
ajallisesti rajoitettu, valtuutus on vo i-
massa toistaiseksi. Momentin viimei-
nen virke sisältää kuitenkin säännök-
sen, jonka mukaan julkisessa osakeyh-
tiössä valtuutus voi olla voimassa
enintään viisi vuotta päätöksestä. To i-
sin sanoen jos julkisessa yhtiössä osa-
keantivaltuutuksen kestoa ei ole rajoi-
tettu tai se on määrätty viittä vuotta
pidemmäksi, valtuutus lakkaa kuiten-
kin olemasta voimassa viiden vuoden
kuluttua päätöksestä. Säännös johtuu
pääomadirektiivin 25 artiklan 2 koh-
dasta.

Useiden osakeantivaltuutusten
päällekkäisyydestä aiheutuvien tul-
kintaepäselvyyksien välttämiseksi
momentissa ehdotetaan säädettäväksi,

että uusi osakeantivaltuutus kumoaa
aikaisemman valtuutuksen, jollei toisin
määrätä. Pääsääntöisesti kerrallaan
olisi siis voimassa ainoastaan yksi
osakeantivaltuutus.

Osakeantivaltuutus, joka oikeuttaa
hallituksen päättämään osakeannin
ehdoista, koskee myös päättämistä
siitä, korotetaanko osakkeiden mer-
kintähinnalla osakepääomaa vai ei.
Valtuutuksessa voidaan luonnollisesti
rajoittaa hallituksen harkintavaltaa
muun muassa tässä suhteessa.

Pykälän 3 momentin viittaussään-
nöksen mukaan yhtiökokouskutsuun
sekä kokousasiakirjoihin, niiden näh-
tävänä pitämiseen ja lähettämiseen
sovelletaan 5 luvun 18–22 §:n sään-
nöksiä. Esimerkiksi erityisestä talou-
dellisesta informaatiosta, joka on pi-
dettävä osakkeenomistajan nähtävänä
ja pyynnöstä lähetettävä osakkeen-
omistajalle, säädettäisiin 5 luvun
21 §:n 2 momentissa. Toisin kuin vo i-
massa olevan lain 4 luvun 4 b §:ssä,
ehdotuksessa ei edellytetä, että yhtiö-
kokouskutsussa olisi esitettävä halli-
tuksen päätösehdotuksen pääasiallinen
sisältö, vaan myös osakeantia koske-
van päätösehdotuksen osalta noudate-
taan yleisiä ehdotuksen nähtävänä pi-
tämistä ja lähettämistä koskevia sään-
nöksiä. Käsillä olevan luvun 4 §:n
2 momentti kuitenkin sisältää suun-
nattujen osakeantien osalta erityisiä
yhtiökokouskutsun ja hallituksen pää-
tösehdotusten sisältöä koskevia sään-
nöksiä.

3 §. Etuoikeus osakkeisiin. Pykäläs-
sä ehdotetaan säädettäväksi osakkeen-
omistajien etuoikeudesta uusia osak-
keita annettaessa tai yhtiön hallussa
olevia omia osakkeita luovutettaessa.
Etuoikeus suo osakkeenomistajille
mahdollisuuden säilyttää suhteellinen
asemansa yhtiössä. Etuoikeudesta
poikkeamisesta säädetään 4 §:ssä.

Pykälän 1 momentti sisältää etuo i-
keutta koskevan perussäännön, jonka
mukaan osakkeenomistajilla on osake-
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annissa etuoikeus saada uusia osak-
keita samassa suhteessa kuin heillä
ennestään on yhtiön osakkeita. Vas-
taava sääntö ilmenee voimassa olevan
lain 4 luvun 2 §:n 1 momentista.

Pykälän 2 momentti sisältää 1 mo-
menttia täydentävän säännöksen sil-
loin, kun yhtiössä on kaksi tai useam-
pia osakelajeja. Jotta kullakin osak-
keenomistajalla olisi mahdollisuus
säilyttää suhteellinen asemansa yhtiös-
sä, etuoikeus on tällöin toteutettava
antamalla kaikkien osakelajien osak-
keita lajien suhteessa sekä tarjoamalla
kunkin osakelajin osakkeita osakkeen-
omistajille samassa suhteessa kuin
heillä ennestään on kyseisen lajin
osakkeita. Säännös täyttää pääomadi-
rektiivin 29 artiklan 1 kohdan edelly-
tyksen, jonka mukaan osakkeita on
tarjottava etuoikeuksin osakkeen-
omistajille suhteessa siihen pääoma-
osuuteen, jota heidän osakkeensa
edustavat pääomasta. Säännös sisältää
kuitenkin tätä pidemmälle meneviä
vaatimuksia.

Voimassa olevan lain 4 luvun 2 §:n
1 momentista poiketen etuoikeutta ei
ehdotuksen mukaan voida toteuttaa
siten, että osakkailla on osakelajista
riippumatta etuoikeus annettaviin
osakkeisiin, kunhan osakkeita määräl-
lisesti annetaan aikaisempien osak-
kuuksien suhteessa. Tällainen niin
sanottu sekamerkintä johtaa käytän-
nössä osakkeenomistajien suhteellisen
aseman muuttumiseen, minkä vuoksi
siihen on perusteltua soveltaa suun-
nattua osakeantia koskevia säännöksiä.

Ehdotus poikkeaa voimassa olevan
lain säännöksistä myös siinä, että mak-
sullisessa etuoikeusannissa ei sovelleta
osakkeenomistajien toissijaista mer-
kintäetuoikeutta. Pääomadirektiivin
29 artiklan 2 kohdan b alakohdan tois-
sijaista merkintäetuoikeutta edellyttä-
vät määräykset koskevat ainoastaan
tilannetta, jossa ensisijainen merkintä-
etuoikeus 29 artiklan 1 kohdan pää-
säännöstä poiketen toteutetaan tarjoa-

malla monilajisessa yhtiössä pelkäs-
tään yhden osakelajin osakkeita niiden
osakkeenomistajien merkittäväksi,
joilla entuudestaan on kyseisen lajin
osakkeita. Tästä ei ole kysymys käsillä
olevassa pykälässä, jonka mukaan etu-
oikeus aina toteutetaan direktiivin
29 artiklan 1 kohdan pääsäännön mu-
kaisella tavalla.

Jos osakeantipäätöksessä ei määrätä
mitään toissijaisesta merkinnästä, ei
osakkeita tarjota toissijaisesti merkit-
täväksi kenellekään. Näin voidaan
menetellä, jos toissijaista merkintää ei
osakeannin muut ehdot huomioon ot-
taen pidetä tarpeellisena. Toisaalta
osakeantipäätöksessä voitaisiin esi-
merkiksi määrätä, että osakkeenomis-
tajan merkitsemättä jättämät osakkeet
tarjotaan toissijaisesti toisten osak-
keenomistajien tai – ilman että päätök-
seen sovelletaan 4 §:n suunnattua osa-
keantia koskevia säännöksiä – muun
henkilön merkittäväksi. Vastaavasti
olisi mahdollista määrätä, että hallitus
päättää, kenelle merkitsemättä jääneitä
osakkeita tarjotaan. Yhtiökokouksen ja
hallituksen päätöksentekoa asiassa
koskee kuitenkin 1 luvun 7 §:n mukai-
nen yhdenvertaisuusperiaate, minkä
lisäksi hallituksen on päätöksenteos-
saan otettava huomioon yhtiön etu
siten kuin 1 luvun 8 §:ssä säädetään.
Usein yhdenvertaisuusperiaate edel-
lyttää, että osakkeet tarjotaan toissijai-
sestikin merkittäväksi etuoikeutetuille
osakkeenomistajille. Jos tämä aiheut-
taisi yhtiölle suhteettomia kustannuk-
sia esimerkiksi siksi, että merkitse-
mättä jääneiden osakkeiden merkitys
on vähäinen ja osakkeenomistajia on
suuri määrä, voi tästä poikkeaminen
olla perusteltua. Mitä suurempi va i-
kutus toissijaisella merkinnällä on
osakkeenomistajien suhteelliseen ase-
maan yhtiössä, sitä ongelmallisempaa
kuitenkin on osakkeenomistajien syr-
jäyttäminen toissijaisessa merkinnässä.

Pykälän 3 momentin mukaan yksi-
tyisen osakeyhtiön yhtiöjärjestyksessä
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voidaan määrätä etuoikeudesta toisin
kuin 1 ja 2 momentissa säädetään. Uu-
distuksen keskeisiä tavoitteita on
sääntelyn tahdonvaltaisuuden lisäämi-
nen. Yhtiöiden omistus- ja pääomara-
kenteet voivat olla monimutkaisia,
eivätkä osakeyhtiölain etuoikeussään-
nökset välttämättä toimi kaikissa yhti-
öissä osakkeenomistajien edun mukai-
sella tavalla. Osakeyhtiölain etuoike-
ussäännöksistä poikkeavia määräyksiä
esiintyy suhteellisen usein osakasso-
pimuksissa. Momentin mukaan tällai-
set määräykset voitaisiin tulevaisuu-
dessa ottaa yksityisen osakeyhtiön
yhtiöjärjestykseen, jolloin ne tulevat
yhtiöoikeudellisesti sitoviksi. Määräys
voisi sisältää esimerkiksi sen, että
osakkeenomistajilla ei ole lainkaan
etuoikeutta osakeannissa. Toisaalta 1
luvun 7 §:ssä tarkoitettu yhdenvertai-
suusperiaate on tällöinkin aina otettava
huomioon osakkeita annettaessa.

Julkisessa osakeyhtiössä etuoikeutta
koskevista säännöksistä ei ehdotuksen
mukaan voida yleensä yhtiöjärjestyk-
sessä määrätä toisin, mikä pääsääntöi-
sesti seuraa jo pääomadirektiivin
29 artiklan 4 kohdasta. Pääomadirek-
tiivin 29 artiklan 2 kohdan a alakohdan
sallimin tavoin ehdotetaan kuitenkin
julkisenkin osakeyhtiön yhtiöjärjestyk-
sessä voitavan määrätä, että osake,
joka yhtiöjärjestyksen mukaan tuottaa
rajoitetun oikeuden yhtiön voittoon tai
varoihin yhtiötä purettaessa, ei tuota
etuoikeutta osakeannissa. Säännös
vastaa osittain voimassa olevan lain
3 luvun 1 c §:n 3 momentin etuosa-
ketta koskevaa säännöstä. Säännöksen
soveltamisala ei kuitenkaan rajoitu
ehdotuksen 3 luvussa tarkoitettuihin
äänivallattomiin osakkeisiin.

4 §. Suunnattu osakeanti. Pykälä si-
sältää säännökset, jotka koskevat
suunnattua osakeantia eli osakkeiden
antamista poiketen osakkeenomistajan
3 §:n mukaisesta etuoikeudesta.

Pykälän 1 momentin ensimmäisen
virkkeen mukaan suunnattu osakeanti

on sallittu, jos siihen on yhtiön kan-
nalta painava taloudellinen syy. Edel-
lytys vastaa asiallisesti sitä, mitä vo i-
massa olevan lain 4 luvun 2 §:n 2
momentissa ja 2 a §:n 3 momentin
ensimmäisessä virkkeessä on uusmer-
kinnän osalta säädetty. Kysymyksessä
oleva vaatimus korostaa 1 luvun 7
§:ssä tarkoitettua yhdenvertaisuusperi-
aatetta silloin, kun kysymys on osak-
keenomistajan etuoikeudesta poik-
keamisesta. Tapauskohtaisesti on arvi-
oitava, onko suunnattu osakeanti ko-
konaisuutena arvioiden osakkeen-
omistajien yhteisen edun mukainen.

Yhtiön rahoitustarpeen turvaaminen
voi edellyttää oman pääoman ehtoisen
rahoituksen hankkimista muilta kuin
osakkeenomistajilta. Suunnattua osa-
keantia voi olla tarpeen käyttää esi-
merkiksi yrityskauppojen rahoitukses-
sa, kuten osakevaihtotilanteissa, joissa
yhtiö hankkii toisen yhtiön osakekan-
nan tarjoamalla toisen yhtiön osak-
keenomistajille vastikkeena omia
osakkeitaan. Toisaalta on myös yhtiön
rahoitukseen välittömästi liittymättö-
miä tilanteita, joissa etuoikeudesta
poikkeaminen voi olla sillä tavoin pe-
rusteltua, että painava taloudellinen
syy on käsillä. Tällaisia voivat olla
muun muassa kannustinjärjestelmät,
joissa osakkeita annetaan yhtiön joh-
dolle ja työntekijöille. Asian luonteesta
johtuu, että painavaksi taloudelliseksi
syyksi katsottavat olosuhteet ovat use-
ammin käsillä suurissa julkisissa yhti-
öissä kuin pienissä yhtiöissä. Toisaalta
painavana taloudellisena syynä ei kos-
kaan voida pitää osakekaupoista joh-
tuvien omistussuhteiden muutosten
estämistä tai tietyn osakkeenomistajan
enemmistöaseman turvaamista.

Yhtiölle osakkeista tulevalla vas-
tikkeella on keskeinen merkitys yh-
denvertaisuusperiaatteen kannalta,
koska suunnatun annin alihintaisuus
ainakin lähtökohtaisesti tuottaa osak-
keiden saajille etua niiden osakkeen-
omistajien kustannuksella, joiden etu-
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oikeudesta poiketaan. Mitä enemmän
merkintähinta alittaa osakkeen käyvän
hinnan, sitä enemmän painavan talou-
dellisen syyn vaatimus näin ollen ko-
rostuu.

Momentin toisessa virkkeessä sää-
detään nimenomaisesti, että jos suun-
nattu osakeanti on maksuton, syyn
tulee olla erityisen painava. On selvää,
että tällainen anti voi vain aivan poik-
keuksellisesti tulla kysymykseen. Eri-
tyisen painava taloudellinen syy voi
olla käsillä esimerkiksi, jos osakelajeja
yhdistettäessä osakkeenomistajien yh-
denvertaisuus toteutetaan suorittamalla
kalliimman lajin haltijoille hyvitystä
maksuttomien osakkeiden muodossa.
Myös eräät osakepalkkioille perustuvat
kannustinjärjestelmät voivat olla sel-
laisia, että ne kokonaisuutena arvio i-
den ovat osakkeenomistajien edun
mukaisia ja maksuttoman annin suun-
taamiseen siten on yhtiön kannalta
erityisen painava taloudellinen syy.

Momentissa säädetyt etuoikeudesta
poikkeamisen edellytykset tulevat so-
vellettavaksi sekä yhtiökokouksen
päättäessä suunnatusta osakeannista
että hallituksen päättäessä tällaisesta
osakeannista yhtiökokouksen antaman
valtuutuksen nojalla. Voimassa olevan
lain 4 luvun 2 a §:n 2 momentin sekä
3 momentin viimeisen virkkeen sään-
nöksistä poiketen hallituksen oikeutta
päättää suunnatusta osakeannista ei
ehdotuksessa ole muuten erityisesti
rajoitettu määrällisesti tai sen suhteen,
kenelle osakeanti voidaan suunnata.
Ehdotuksessa on lähdetty siitä, että
osakkeenomistajia suojaa yhdenvertai-
suusperiaate ja sitä korostava painavan
tai erityisen painavan taloudellisen
syyn vaatimus.

Pykälän 2 momentti sisältää erityi-
siä säännöksiä suunnattua osakeantia
koskevasta yhtiökokousmenettelystä.
Osakkeenomistajien suojaksi edelly-
tetään, että jos hallitus ehdottaa yhtiö-
kokoukselle päättämistä suunnatusta
osakeannista tai sellaisesta osakeanti-

valtuutuksesta, jossa ei ole suljettu
pois hallituksen oikeutta päättää suun-
natusta osakeannista, asiasta on ma i-
nittava yhtiökokouskutsussa. Lisäksi
hallituksen suunnattua osakeantia kos-
kevassa päätösehdotuksessa yhtiöko-
koukselle on momentin mukaan esi-
tettävä ehdotettavan suuntaamisen syyt
ja perusteltava ehdotettava merkintä-
hinta tai sen määräämisperuste. Myös
suunnatun osakeannin mahdollinen
maksuttomuus on perusteltava. Sano-
tut vaatimukset eivät luonnollisesti-
kaan koske päättämistä osakeantival-
tuutuksesta, jossa osakeantia ei vielä
yksilöidä osakkeiden saajien tai hin-
noittelun osalta. Säännös perustuu
pääomadirektiivin 29 artiklan 4 koh-
taan. Ehdotuksessa ei ole katsottu tar-
peelliseksi säilyttää voimassa olevan
lain 4 luvun 4 a §:n 2 momentin mu-
kaista menettelyä, jossa hallituksen
päätösehdotukseen on liitettävä tilin-
tarkastajan edellä mainituista seikoista
antama lausunto. Lausunnot ovat käy-
tännössä olleet muodollisuuksia.

Pykälän 3 momentin mukaan yhtiö-
kokouksen päätös suunnatusta osake-
annista tai osakeantivaltuutuksesta,
jossa ei ole suljettu pois hallituksen
oikeutta päättää suunnatusta osakean-
nista, on tehtävä 5 luvun 27 §:ssä tar-
koitetulla määräenemmistöllä. Säännös
vastaa pääosin voimassa olevaa oikeut-
ta.

Ehdotettuun lukuun ei sisälly muita
määräenemmistövaatimuksia. Esimer-
kiksi voimassa olevan lain 4 luvun
6 §:n 2 momenttia vastaavaa määrä-
enemmistövaatimusta, joka koskee
osakeantivaltuutusta apporttiomaisuu-
della maksettavasta uusmerkinnästä
päättämiseen, ei ole katsottu tarpeelli-
seksi ottaa ehdotukseen. Ehdotukseen
ei sisälly myöskään voimassa olevan
lain 4 luvun 12 §:n 2 momentin kal-
taista säännöstä eräissä niin sanotuissa
sekaemissioissa sovellettavasta erityi-
sestä yhdeksän kymmenesosan määrä-
enemmistöstä.
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Maksullinen osakeanti

Luvun 5–15 § sisältävät erityisesti
maksullista osakeantia koskevat sään-
nökset. Lisäksi maksulliseen osakean-
tiin sovelletaan luvun 1–4 §:n yleisiä
säännöksiä.

5 §. Päätöksen sisältö. Pykälässä
määritellään maksullista osakeantia
koskevan päätöksen vähimmäissisältö.
Pykälä koskee sekä yhtiökokouksen
tekemää osakeantipäätöstä että halli-
tuksen valtuutuksen nojalla tekemää
päätöstä. Pykälän säännökset vastaavat
osittain voimassa olevan lain 4 luvun
5 §:n 1 momentin säännöksiä.

Pykälän 1 momentti koskee osake-
antipäätöksen sisältöä yksinkertaisim-
massa tapauksessa eli silloin, kun
osakkeiden merkintä tapahtuu niin
sanottuna simultaanimerkintänä heti
osakeannista päättävän yhtiökokouk-
sen tai hallituksen pöytäkirjaan. Mo-
mentin 1 kohdan mukaan päätöksessä
on mainittava merkittäväksi annettavi-
en osakkeiden määrä tai enimmäis-
määrä osakelajeittain. Myös osakkei-
den vähimmäismäärä voidaan mainita,
mutta tämä ei ehdotuksen mukaan ole
välttämätöntä. Päätöksessä on lisäksi
mainittava, annetaanko uusia vai yht i-
ön hallussa olevia osakkeita. Tällä on
merkitystä osakkeen merkitsijän osa-
keoikeuksien alkamisajankohdan kan-
nalta.

Momentin 2 kohdan mukaan pää-
töksessä tulee mainita merkintään oi-
keutetut. Jos yhtiön osakkeet kuuluvat
arvo-osuusjärjestelmään ja osakkeita
annetaan osakkeenomistajille etuo i-
keuden nojalla, päätöksessä tulee il-
moittaa 4 luvun 2 §:n 2 momentissa
tarkoitettu täsmäytyspäivä, jonka mu-
kaisen tilanteen perusteella oikeus
merkitä osakkeita määräytyy. Yleisistä
varallisuusoikeudellisista periaatteista
seuraa, että osakkeen merkintään oi-
keutettu voi siirtää merkintäoikeutensa
toiselle, jollei tätä ole osakeantipäätök-

sessä rajoitettu. Osakeantilipuista ja
osakeantitodistuksesta, jotka ovat mer-
kintäoikeuden siirtoa helpottavia arvo-
papereita, säädetään ehdotuksen 3 lu-
vussa.

Momentin 3 kohdan mukaan pää-
töksessä on mainittava osakkeiden
merkintähinta. Kuitenkin voidaan me-
netellä myös siten, että päätöksessä
mainitaan merkintähinnan määräämi-
sen peruste, esimerkiksi osakkeen tie-
tyn päivän päätöskurssi pörssissä, ja
merkintähinnan myöhempi muodolli-
nen määrääminen tämän perusteen
mukaisesti jää hallitukselle. Jos halli-
tukselle annetaan itsenäistä harkinta-
valtaa hinnan määräämisessä, tulevat
luvun 2 §:n 2 momentin valtuutusta
koskevat säännökset sovellettaviksi.

Päätöksessä on mainittava myös
osakkeiden maksuaika. Ehto voidaan
yksinkertaisimmillaan ilmaista siten,
että osake maksetaan välittömästi yh-
tiökokouksessa. Maksuaikaa rajoittaa
uusien osakkeiden antamisen osalta
käytännössä se, että 13 §:n mukaan
osake on ilmoitettava rekisteröitäväksi
viiden vuoden kuluessa osakeantipää-
töksestä ja vain maksetut osakkeet
voidaan rekisteröidä.

Pykälän 2 momentissa säädetään
päätöksen sisällöstä silloin, kun kaik-
kia osakkeita ei heti merkitä osakean-
nista päättävän kokouksen pöytäkir-
jaan eli kun merkintä toteutetaan niin
sanottuna suksessiivimerkintänä. Mo-
mentin 1 kohdan mukaan päätöksessä
on tällöin 1 momentissa säädetyn li-
säksi mainittava osakkeiden merkintä-
aika. Merkintäaikaa rajoittaa käytän-
nössä se, että 13 §:ssä säädetään osak-
keiden ilmoittamisesta rekisteröitäväk-
si viiden vuoden määräajassa. Mo-
mentin 2 kohdan mukaan päätöksessä
on mainittava myös aika, jona mer-
kintäetuoikeutta tulee käyttää. Vaati-
mus ei luonnollisesti koske suunnattua
osakeantia.

Pykälän 3 momentin mukaan
2 momentin 2 kohdassa tarkoitettu
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aika ei saa päättyä ennen kuin kaksi
viikkoa on kulunut merkintäajan al-
kamisesta sekä osakkeenomistajalle
luvun 7 §:n mukaan toimitettavasta
ilmoituksesta. Lisäksi julkisia osake-
yhtiöitä koskee pääomadirektiivin
29 artiklan 3 kohdan mukainen vaati-
mus siitä, että ajan tulee olla vähintään
kaksi viikkoa osakeantipäätöksen re-
kisteröimisestä. Jos aika päätöksen
mukaan päättyy ennemmin kuin mo-
mentissa säädetään, päätöksen sijasta
noudatetaan mainittuja pakottavia
säännöksiä.

Toisin kuin voimassa olevan osake-
yhtiölain 4 luvun 5 §:n 1 momentissa,
ehdotuksessa ei edellytetä, että päätök-
sessä mainitaan osakkeita koskevista
yhtiöjärjestysmääräyksistä, koska
näistä on mahdollista saada selkoa
tutustumalla yhtiöjärjestykseen. Eh-
dotuksessa ei myöskään edellytetä, että
päätökseen välttämättä sisältyy erityi-
siä määräyksiä ali- ja ylimerkintäti-
lanteiden varalta. Jos osakeannin ehdot
ovat sellaiset, että ali- tai ylimerkintä-
tilanne voi syntyä, tätä koskevien mää-
räysten ottaminen päätökseen on tie-
tenkin perusteltua. Alimerkintää on
käsitelty jo edellä 3 §:n perusteluissa.
Jos ylimerkintätilanteen varalta ei ole
otettu osakeantipäätökseen erityisiä
määräyksiä, hallitus päättää merkintö-
jen hyväksymisestä kuten yleensäkin.
Tällöin on sovellettava vastaavia peri-
aatteita kuin edellä 3 §:n perusteluissa
on alimerkintätilanteen osalta esitetty.

6 §. Päätöksen rekisteröinti. Pykä-
län mukaan maksullista osakeantia
koskeva päätös on ilmoitettava rekiste-
röitäväksi ilman aiheetonta viivytystä,
kuitenkin viimeistään kuukauden ku-
luttua päätöksestä. Rekisteröintivel-
vollisuus seuraa julkisten osakeyhtiö i-
den osalta pääomadirektiivin 25 artik-
lan 1 kohdasta. Koska osakkeiden re-
kisteröintiaika voi ehdotuksen 13 §:n
2 momentin mukaan olla pitkä, vas-
taava velvollisuus on katsottu aiheelli-
seksi asettaa myös yksityisille osake-

yhtiöille. Kuukauden määräaika kui-
tenkin sallii sen, että yksinkertaisim-
missa tapauksissa kaikki osakeantia
koskevat toimet voidaan ilmoittaa re-
kisteriin yhdellä kertaa. Toisaalta il-
moitus on tehtävä ilman aiheetonta
viivytystä. Aiheeton viivytys tai kuu-
kauden määräajan ylittyminen ei, toi-
sin kuin 13 §:n 2 momentissa tarkoi-
tetun määräajan ylittyminen, johda
annin raukeamiseen, mutta se voi joh-
taa esimerkiksi hallituksen jäsenten ja
toimitusjohtajan vahingonkorvausve l-
vollisuuteen ehdotuksen 22 luvun
1 §:n säännösten nojalla tai sakkoran-
gaistukseen yritys- ja yhteisötietolain
19 §:n 1 momentin nojalla.

7 §. Päätöksestä ilmoittaminen. Py-
kälässä säädetään yhtiön velvollisuu-
desta ilmoittaa osakeantipäätöksestä
sellaiselle osakkeenomistajalle, jolla
päätöksen mukaan on etuoikeus osak-
keiden merkintään. Säännöksen tar-
koituksena on estää merkintäetuoikeu-
den tyhjäksi tekeminen siten, että
osakkeenomistaja ei saa tietoa päätök-
sestä eikä siten käytä ajoissa etuoike-
uttaan merkintään. Säännös vastaa
osittain voimassa olevan osakeyhtiö-
lain 4 luvun 5 §:n 2 ja 3 momenttia.

Osakkeenomistajalle on 1 momen-
tin mukaan ilmoitettava yhtiökokous-
kutsun toimittamista vastaavalla ta-
valla hänen merkintäetuoikeudestaan
sekä siitä, kuinka ja missä ajassa hänen
on toimittava oikeutta käyttääkseen.
Etuoikeuden käyttämiselle varattu aika
ei 5 §:n 3 momentin mukaan koskaan
pääty ennen kuin kaksi viikkoa on
kulunut ilmoituksen tekemisestä. Sa-
nottu ei vaikuta osakeantipäätöksen
mukaisen määräajan alkamisajankoh-
taan mutta pidentää määräaikaa, jos
määräaika osakeantiehtojen mukaan
päättyisi aikaisemmin kuin kahden
viikon kuluttua ilmoituksen tekemi-
sestä.

Pykälän 2 momentin mukaan 1 mo-
mentissa säädettyä ei sovelleta, jos
osakeantipäätös tehdään yhtiökokouk-
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sessa ja vastaavat tiedot sisältyvät yh-
tiökokouskutsuun. Vaikka yhtiökoko-
uskutsussa ei ehdotuksen mukaan enää
olekaan pakko selostaa hallituksen
päätösehdotuksen pääasiallista sisäl-
töä, haluttaessa voidaan kuitenkin me-
netellä nykyiseen tapaan siten, että
1 momentissa mainitut tiedot sisälly-
tetään ehdollisina yhtiökokouskutsuun.
Jos yhtiökokouksen päätös tältä osin
vastaa yhtiökokouskutsussa esitettyä ja
tiedot ovat muutenkin paikkansa pit ä-
vät, ei erillinen jälki-ilmoitus merkin-
tään etuoikeutetuille osakkeenomista-
jille ole tarpeen.

8 §. Osakkeiden merkintä. Osakkei-
den merkinnän muotovaatimusta eh-
dotetaan lievennettäväksi. Voimassa
olevan lain 4 luvun 7 §:n mukaan mer-
kintä on tehtävä, jos sitä ei tehdä suo-
raan yhtiökokouksen pöytäkirjaan,
merkintälistaan, jonka muoto ja sisältö
on tarkkaan säännelty. Yhtiö ei voi
vedota muotovirheelliseen merkintään,
jos merkitsijä ilmoittaa virheestä re-
kisteriviranomaiselle ennen annin re-
kisteröimistä. Lisäksi arvo-
osuusjärjestelmässä on voimassa ole-
van lain 3 a luvun 17 §:n nojalla sal-
littu maksamalla tapahtuva merkintä.

Ehdotetun pykälän 1 momentissa
säädetään, että merkintöjen tulee ta-
pahtua todisteellisesti. Merkinnästä on
käytävä ilmi merkinnän perusteena
oleva yhtiön päätös sekä merkittävien
osakkeiden lukumäärä osakelajeittain.
Kysymyksessä ei olisi varsinainen
muotosäännös vaan ohje, jonka tar-
koituksena on lähinnä todistelun he l-
pottaminen. Todisteellisuusvaatimuk-
sella voi olla merkitystä todistustaakan
jaon kannalta arvioitaessa, onko mer-
kintä tapahtunut. Toisaalta säännök-
sellä voi olla merkitystä myös arvio i-
taessa yhtiön johdon vastuuta sen
suhteen, onko osakeantipäätöksen
täytäntöönpano toteutettu asianmukai-
sella tavalla.

Osakeantipäätökseen voidaan ottaa
tarkempia määräyksiä siitä, miten mer-

kinnän tulee tapahtua. Myös hallitus
voi päätöstä täytäntöön pannessaan
antaa tästä tarkempia määräyksiä.
Yleensä tällaiset määräykset ovat
myös tarpeen, jollei merkintä tapahdu
välittömästi simultaanimerkintänä.
Tyypillinen tapa julkisissa osakeyhti-
öissä lienee jatkossakin merkinnän
toteuttaminen esimerkiksi rahalaitos-
ten konttoreissa nykyisen merkintälis-
tan kaltaista asiakirjaa käyttäen. Mer-
kintä voidaan myös määrätä tehtäväksi
esimerkiksi tarkoitukseen soveltuvan
internet-palvelun välityksellä tai ny-
kyisen lain 3 a luvun 17 §:ää vastaa-
valla tavalla maksamalla merkintähinta
pankkitilille. Maksamalla tapahtuvassa
merkinnässä eri osakeantipäätöksiä ja
eri osakelajeja varten voidaan esimer-
kiksi osoittaa eri tilit, joille maksu suo-
ritetaan. Merkittyjen osakkeiden määrä
voidaan tällöin yleensä selvittää jaka-
malla kunkin merkitsijän maksama
määrä merkintähinnalla. Jos maksettu
määrä ei ole jaollinen merkintähinnal-
la, murto-osaista maksua ei yleensä
voida pitää merkintänä, ellei osakean-
tipäätöksessä ole tästä poikkeavia
määräyksiä.

Ehdotuksen 2 momentin mukaan
merkitsijän on voitava tutustua nykyi-
siä merkintälistan liitteitä vastaaviin
asiakirjoihin. Asiakirjat on pidettävä
merkitsijöiden saatavilla soveltuvassa
paikassa. Jos esimerkiksi merkintä
voidaan tehdä internetissä, asiakirjat
on pääsääntöisesti pidettävä nähtävillä
siellä. Jos merkintä voidaan tehdä tie-
tyssä paikassa kuten pankin konttoris-
sa, jäljennökset asiakirjoista on tavalli-
sesti pidettävä tässä paikassa. Sään-
nöksen rikkomisen seuraamuksena
voisi tulla kysymykseen lähinnä va-
hingonkorvausvelvollisuus 22 luvun
1 §:n nojalla. Säännöstä ei kuitenkaan
sovellettaisi, jos on julkistettu arvopa-
perimarkkinalain 2 luvussa tarkoitettu
esite, josta vastaavat tiedot ilmenevät.
Tällöin sijoittaja saa riittävät tiedot
tarjous- tai listalleottoesitteestä, johon
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hän voi muun muassa merkintäpai-
koissa tutustua.

Muotovaatimuksen olennaisesta lie-
ventämisestä johtuen ehdotukseen ei
ole katsottu tarpeelliseksi ottaa muun
muassa voimassa olevan lain 7 luvun
7 §:n 2 momenttia vastaavaa poikke-
usta, jonka mukaan merkinnän muotoa
koskevia vaatimuksia ei sovelleta, kun
yhtiö luovuttaa omia osakkeitaan jul-
kisen kaupankäynnin kautta.

Merkintä on merkitsijän tahdonil-
maisu, jonka lopullinen vaikutus riip-
puu osakeantiehdoista ja yhtiön toi-
minnasta. Lähtökohtaisesti hallitus
päättää merkintöjen hyväksymisestä,
joskin osakeantiehdoissa voidaan
myös esimerkiksi määrätä, että yhtiö
hyväksyy kaikki merkintäehtojen mu-
kaisesti tehdyt merkinnät. Merkintöjen
hyväksymisestä päättäessään hallituk-
sen tulee ottaa huomioon 1 luvun
7 §:ssä tarkoitettu yhdenvertaisuuspe-
riaate ja 1 luvun 8 §:ssä tarkoitettu
yhtiön etu. Lisäksi yhdenvertaisuuspe-
riaatetta vastaavat periaatteet voivat
1 luvun perusteluissa esitetyin tavoin
tulla sovellettaviksi muihin merkitsi-
jöihin kuin osakkeenomistajiin. Es i-
merkiksi ylimerkintätilanteessa halli-
tuksella on lähtökohtaisesti velvolli-
suus kohdella merkitsijöitä tasapuoli-
sesti, vaikka nämä eivät ennestään
olisikaan yhtiön osakkeenomistajia.
Julkisen osakeyhtiön osalta voi kui-
tenkin olla kustannussyistä perusteltua
käyttää esimerkiksi arpomista tai vas-
taavaa osakkeiden jakotapaa.

9 §. Rahamaksu. Pykälässä ehdote-
taan säädettäväksi rahassa suoritetta-
van merkintähinnan maksutavasta
vastaavalla tavalla kuin perustamista
koskevan 2 luvun 6 §:ssä.

10 §. Apportti. Pykälään ehdotetaan
otettavaksi apporttiomaisuudella suo-
ritettavasta maksusta soveltuvin osin
vastaavat säännökset kuin perustamista
koskevaan 2 luvun 7 §:ään. Pykälän
2 momentin mukaan apporttiomaisuu-
den arvostamisen kannalta merkityk-

selliset asiakirjat on, kuten nykyään-
kin, liitettävä mahdolliseen hallituksen
päätösehdotukseen, minkä lisäksi mer-
kitsijällä tulee luvun 8 §:n 2 momentin
mukaan aina olla mahdollisuus tutus-
tua kyseisiin asiakirjoihin. Pykälän
4 momentin säännös on tarkoitettu
koskemaan sekä niin sanottua esiap-
porttia että jälkiapporttia.

11 §. Merkintähintasaaminen. Py-
kälän 1 momentin säännös siitä, että
yhtiö ei saa luovuttaa eikä pantata
merkintähintasaamista, joka kuitenkin
yhtiön konkurssissa kuuluu konkurssi-
pesään, vastaa sitä, mitä voimassa ole-
vassa laissa sekä perustamista koske-
vassa ehdotuksen 2 luvun 9 §:ssä sää-
detään.

Pykälän 2 momentissa ehdotetaan
säädettäväksi, että jollei osakeant i-
päätöksessä ole toisin määrätty, mer-
kintähinta voidaan kuitata yhtiöltä
olevalla saatavalla ainoastaan yhtiön
hallituksen suostumuksella. Ehdotettu
sääntely vastaa voimassa olevaa lakia.
Jos yhtiön velan syntyperusteella on
osakemerkintään sellainen kytkentä,
jota tarkoitetaan 10 §:n 4 momentissa,
sovelletaan apporttiomaisuutta koske-
via säännöksiä.

12 §. Periminen ja seuraamukset.
Pykälän säännökset merkintähinnan
perimisestä, niin sanotusta kadusoin-
timenettelystä sekä tähän liittyvästä
vahingonkorvauksesta ovat asiallisesti
yhdenmukaiset sen kanssa, mitä eh-
dotuksen 2 luvun 8 §:ssä perustamisen
osalta säädetään. Pykälässä ei kuiten-
kaan säädetä hallituksen velvollisuu-
desta maksamattomien osakkeiden
mitätöimiseen. Hallitus voi mitätöidä
maksamattoman osakkeen, jos halli-
tuksen mielestä ei ole taloudellisesti
kannattavaa ja siten yhtiön edun mu-
kaista yrittää antaa osaketta merkittä-
väksi toiselle henkilölle tai jos tämä ei
ole mahdollista noudattaen 1 luvun
7 §:ssä tarkoitettua yhdenvertaisuus-
periaatetta. Luvun 13 §:stä seuraa, että
jos osaketta ei makseta viiden vuoden
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kuluessa osakeantipäätöksestä, osa-
ketta ei enää voida ilmoittaa rekiste-
röitäväksi ja osakeanti näin ollen rau-
keaa ainakin kyseisen osakkeen osalta.

13 §. Uusien osakkeiden rekiste-
röiminen. Pykälän säännökset osak-
keiden rekisteröimisestä vastaavat
osittain voimassa olevan osakeyhtiö-
lain 4 luvun 8 a §:n säännöksiä. Sään-
nökset on kuitenkin pyritty laatimaan
nykyistä selkeämmiksi ja yksinkertai-
semmiksi.

Pykälän 1 momentissa säädetään,
vastaavasti kuin voimassa olevassa
laissa, että uudet osakkeet on kokona i-
suudessaan maksettava, ennen kuin ne
voidaan ilmoittaa rekisteröitäviksi.
Ehdotukseen ei sisälly voimassa ole-
van 4 luvun 8 a §:n 2 momentin en-
simmäistä virkettä vastaavaa nimen-
omaista säännöstä siitä, että maksun
tulee olla yhtiön omistuksessa ja ha l-
linnassa, koska se, milloin maksun
katsotaan tulleen yhtiölle, riippuu osa-
keantipäätöksen ehdoista ja esineo-
ikeuden säännöistä. Tavallisesti, kuten
tilille 9 §:n mukaan suoritettavan ra-
hamaksun kysymyksessä ollessa, mak-
suhetken arviointi on yksinkertaista.
Joskus tilanne voi olla monimutkai-
sempi. Esimerkiksi käytettäessä pan-
tattuun omaisuuteen liittyvää yliva-
kuutta apporttina, maksu katsotaan
suoritetuksi omaisuutta hallinnassaan
pitävälle pantinhaltijalle toimitetulla
siirtoilmoituksella, jolla yhtiö saa
suojan muun muassa maksajan muita
velkojia vastaan. Jos taas esimerkiksi
apporttiomaisuutena luovutetaan oike-
us patenttiin, katsotaan maksu vastaa-
vasti suoritetuksi, kun luovutuksesta
on tehty merkintä patenttirekisteriin.

Rekisteri-ilmoitus on momentin
mukaan tehtävä viipymättä merkintä-
ehtojen täytyttyä eli tavallisesti silloin,
kun osakkeet on maksettu. Jos osake-
antipäätöksessä on määrätty annetta-
ville osakkeille kiinteä määrä tai vä-
himmäismäärä, rekisteröinti on mah-
dollinen vasta kyseisen osakemäärän

tultua merkityksi ja maksetuksi. Jos
esimerkiksi osakkeiden maksaminen
tapahtuu eri aikoina, osakkeet on tar-
vittaessa ilmoitettava rekisteröitäväksi
useammassa erässä. Asiaa arvioitaessa
on, kuten voimassa olevan lain mu-
kaan, kiinnitettävä huomiota toisaalta
osakkaiden oikeuksiin ja toisaalta yh-
tiölle ilmoittamisesta aiheutuviin kus-
tannuksiin.

Nykyiseen tapaan osakkeet voitai-
siin ilmoittaa rekisteröitäväksi, vaikka
aiemmin tehdyn osakeantipäätöksen
perusteella annettuja osakkeita ei oli-
sikaan vielä rekisteröity. Tästä ei ole
katsottu aiheelliseksi ottaa ehdotuk-
seen nimenomaista säännöstä.

Pykälän 2 momentti sisältää ehdot-
toman määräajan, jonka mukaan re-
kisteri-ilmoitus on tehtävä viimeistään
viiden vuoden kuluessa osakeantipää-
töksen rekisteröimisestä. Luvun muista
määräajoista poiketen kyseisen määrä-
ajan ylitys johtaa toimen raukeami-
seen, eli jos ilmoitus tehdään tätä
myöhemmin, rekisteröinti on evättävä.
Jos saman osakeantipäätöksen nojalla
on aikaisemmin rekisteröity yksi tai
useampi erä osakkeita, mutta kaikkia
osakkeita ei esimerkiksi maksu-
laiminlyöntien vuoksi voida rekiste-
röidä kyseisessä viiden vuoden määrä-
ajassa, ei tästä luonnollisestikaan ai-
heudu koko osakeannin raukeamista,
vaan anti raukeaa ainoastaan niiden
osakkeiden osalta, jotka jäävät rekiste-
röimättä.

Osakeannin rauetessa yleisistä peri-
aatteista seuraa, että osakkeista mah-
dollisesti suoritettu vastike on palau-
tettava. Samoin yleisistä periaatteista
seuraa, että osakeannin toteutumista
edellyttäneet toimet, jollainen voi olla
esimerkiksi päätös yhtiöjärjestyksen
muuttamisesta, raukeavat. Tästä ei ole
katsottu tarpeelliseksi ottaa nimen-
omaista säännöstä ehdotukseen.

Pykälän 3 momentin säännökset re-
kisteri-ilmoituksen liitteistä vastaavat
asiallisesti ehdotuksen 2 luvun 10 §:n
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3 momentin perustamista koskevia
säännöksiä. Voimassa olevasta laista
poiketen erityisiä apporttilausuntoja ei
olisi tarpeen laatia eikä esittää yhtiö-
kokoukselle, vaan käsillä olevan mo-
mentin säännökset rekisteri-ilmoituk-
seen liitettävästä hyväksytyn tilintar-
kastajan osakkeiden maksamisen lailli-
suudesta antamasta todistuksesta kat-
taisivat myös tilanteet, joissa osake
maksetaan apporttiomaisuudella.

Ehdotettu pykälä ei koske yhtiön
omien osakkeiden luovuttamista osa-
keannissa, koska tällaiset osakkeet on
rekisteröity jo aiemmin. Jos omia o-
sakkeita annettaessa osakkeiden mer-
kintähinnalla korotetaan 1 §:n 3 mo-
mentin mukaisen olettamasäännön mu-
kaisesti osakepääomaa, korotukseen
sovelletaan 11 lukua ja sen rekisteröin-
tiin 11 luvun 4 §:ää.

14 §. Rekisteröinnin oikeusvaiku-
tukset. Pykälän 1 momentissa ehdote-
taan säädettäväksi, että uudet osakkeet
tuottavat osakkeenomistajan oikeudet
rekisteröinnistä alkaen, jollei osakean-
tipäätöksessä määrätä tätä myöhä i-
semmästä ajankohdasta. Säännös vas-
taa voimassa olevan lain 4 luvun
10 §:n 2 momenttia muuten, mutta
ehdotuksessa ei ole katsottu aiheelli-
seksi säätää mitään pakottavaa enim-
mäismääräaikaa, jonka jälkeen osak-
keenomistajan oikeudet viimeistään
syntyvät, vaan osakeantipäätöksessä
voidaan määrätä, että oikeus, kuten
oikeus osinkoon tai oikeus osallistua
yhtiökokoukseen, alkaa vasta määrä-
tyn ajan kuluttua rekisteröinnistä.

Oikeuksien syntyessä uusi osake
tuottaa vastaavat oikeudet kuin muut-
kin samanlajiset osakkeet. Esimerkiksi
tämän jälkeinen osingonjakopäätös
koskee myös uusia osakkeita, vaikka
osinkona jaettava voitto olisi peräisin
aikaisemmilta tilikausilta, jollei uusien
osakkeiden tuottamaa oikeutta tällai-
seen osinkoon ole osakeantipäätökses-
sä erityisesti rajoitettu. Arvo-osuus-
järjestelmään kuuluvien osakkeiden

osalta on luonnollisesti otettava lisäksi
huomioon täsmäytyspäivää koskevat
säännökset.

Pykälän 2 momenttiin ehdotetaan
perustamista koskevan 2 luvun 11 §:n
2 momenttia vastaavaa säännöstä siitä,
ettei osakkeenomistaja rekisteröinnin
jälkeen voi merkinnästä vapautumisen
perusteeksi vedota siihen, että mer-
kintään liittyvä ehto ei ole toteutunut.
Osakemerkintään voi sinänsä liittyä
erilaisia ehtoja. Voimassa olevasta
laista poiketen ehtoon vetoamisen
edellytykseksi ei apporttiehtoa lukuun
ottamatta ole asetettu, että ehto on
mainittu osakeantipäätöksessä. Halli-
tuksen tulisi kuitenkin ehdollisia mer-
kintöjä vastaanottaessaan ottaa huomi-
oon ehdotuksen 1 luvun 7 §:n tarkoit-
tama yhdenvertaisuusperiaate. Se, vo i-
ko merkitsijä vapautua merkinnästä
ehdon täyttymättömyyteen vedoten,
ratkaistaisiin lähtökohtaisesti yleisten
oikeustoimiopillisten periaatteiden
mukaisesti. Kaupparekisterimerkintään
luottavien sivullisten suojaksi ehdote-
taan joka tapauksessa edelleen säädet-
täväksi, ettei ehtoon voida vedota ai-
nakaan enää osakkeen rekisteröimisen
jälkeen.

15 §. Yhtiön hallussa olevien omien
osakkeiden luovuttaminen. Pykälässä
ehdotetaan säädettäväksi, että yhtiön
hallussa olevia omia osakkeita anne t-
taessa osaketta ei saa luovuttaa ennen
luovutuksen maksamista. Osakkeen
saaja, jota ehdotuksessa tässäkin tapa-
uksessa kutsutaan merkitsijäksi, saa
siis osakkeenomistajan oikeudet aikai-
sintaan luovutuksesta suoritettavan
merkintähinnan tultua maksetuksi.
Osakekirjan hallintaa ei saa luovuttaa
eikä arvo-osuutta siirtää ennen mai-
nittua ajankohtaa. Osakeantipäätökses-
sä voidaan tietenkin määrätä myös
myöhemmästä luovutusajankohdasta.
Pykälä vastaa osittain voimassa olevan
lain 7 luvun 7 §:n 3 momentin sään-
nöstä. Pykälän säännökset ovat kuiten-
kin viimeksi mainittua voimassa ole-
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van lain säännöstä täsmällisempiä,
minkä lisäksi arvo-osuudet on pykä-
lässä otettu nimenomaisesti huomioon.

Maksuton osakeanti

Luvun 16–19 § sisältäisivät erityi-
sesti maksutonta osakeantia koskevat
säännökset. Tämän lisäksi myös mak-
suttomaan osakeantiin sovellettaisiin
luvun 1–4 §:n yleisiä säännöksiä.

16 §. Päätöksen sisältö. Pykälän
mukaan maksutonta osakeantia koske-
vassa päätöksessä on mainittava an-
nettavien osakkeiden lukumäärä osa-
kelajeittain sekä se, kenellä on oikeus
saada osakkeita. Voimassa olevan lain
rahastoantia koskevasta 4 luvun
13 §:stä poiketen päätöksessä on mai-
nittava osakkeisiin oikeutetut, koska
ehdotuksen mukaan maksuton anti
voidaan toteuttaa myös suunnattuna
osakeantina. Koska maksuttomaan
osakeantiin ei ehdotuksen mukaan
tarvitse liittyä eikä lähtökohtaisesti
myöskään liity osakepääoman koro-
tusta, tätä koskevista seikoista ei sää-
detä käsillä olevassa luvussa. Jos mak-
suttomaan osakeantiin halutaan yhdis-
tää rahastosiirto muusta omasta pää-
omasta osakepääomaan, sovelletaan
ehdotuksen 11 luvun säännöksiä.

17 §. Rekisteröinti ja sen oikeusvai-
kutukset. Pykälään ehdotetaan otetta-
vaksi maksuttoman osakeannin rekis-
teröinnistä ja sen oikeusvaikutuksista
säännökset, jotka asiallisesti vastaavat
voimassa olevan lain 4 luvun 13 §:n
3 momentin säännöksiä.

Pykälän 1 momentin mukaan mak-
suton osakeanti on viipymättä ilmoi-
tettava rekisteröitäväksi. Toisin kuin
maksullisessa osakeannissa, osakean-
tipäätöksen ja osakkeiden rekisteröinti
tapahtuu yhdellä kertaa, koska osak-
keiden antaminen ei ole riippuvainen
osakkeiden merkinnästä ja maksami-
sesta. Rekisteri-ilmoitus on tehtävä
välittömästi. Viivyttely ilmoituksen
tekemisessä voi johtaa esimerkiksi

vahingonkorvausvastuuseen 22 luvun
1 §:n nojalla tai rangaistusseuraamuk-
seen yritys- ja yhteisötietolain 19 §:n
1 momentin nojalla.

Pykälän 2 momentin mukaan osa-
keoikeuksien syntymiseen sovelletaan
vastaavia sääntöjä kuin maksullisessa
osakeannissa 14 §:n 2 momentin mu-
kaan.

18 §. Osakkeen menettäminen. Py-
kälään ehdotetaan otettavaksi voimas-
sa olevan lain 4 luvun 14 §:ään ver-
rattuna olennaisesti yksinkertaistetut
säännökset osakkeen saajan passiivi-
suuteen perustuvasta osakkeiden me-
nettämisestä.

Voimassa olevassa laissa edellyte-
tään erityisen virallisessa lehdessä
julkaistavan kehotuksen antamista
osakkeisiin oikeutetuille viiden vuoden
kuluttua rahastoantipäätöksestä ennen
kuin osake voidaan julistaa menetetyk-
si. Tämän lisäksi voimassa olevassa
laissa sallitaan ainoastaan tällaisten
osakkeiden myyminen julkisessa kau-
pankäynnissä tai huutokaupassa. Tä l-
löinkin myynnistä saadut varat on säi-
lytettävä neljän vuoden ajan ennen
kuin ne lankeavat yhtiölle.

Ehdotuksen mukaan menettelyä yk-
sinkertaistetaan poistamalla kehotus-
menettely ja korvaamalla osakkeiden
myyntiä koskevat erityissäännökset
yleisillä omia osakkeita koskevilla
säännöksillä. Vastaavasti menettämis-
seuraamuksen aikaraja ehdotetaan pi-
dennettäväksi kymmeneen vuoteen,
jolloin osakkeenomistajalla on paljolti
voimassa olevaa lakia vastaava aika
vaatia osakkeita ennen lopullista me-
nettämisseuraamusta. Menettämisseu-
raamuksesta päättää yhtiökokous.

Menettämisseuraamusta sovelletaan
vain, jos osakkeen saaminen edellyttää
saajalta erityisiä toimia, kuten osake-
kirjan tai osakeantilipun esittämistä.
Koska arvo-osuusjärjestelmään kuulu-
vat osakkeet kirjataan, sikäli kuin se
on mahdollista eikä osakeannin eh-
doissa ole toisin määrätty, suoraan
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niihin oikeutettujen arvo-osuustileille,
menettämisseuraamus ei yleensä tule
sovellettavaksi tällaisiin osakkeisiin.
Vastaavasti muussa osakekirjattomas-
sa yhtiössä, jossa annetut osakkeet
kirjataan suoraan osake- ja osakas-
luetteloihin, menettämisseuraamus voi
tulla sovellettavaksi vain poikkeusta-
pauksissa.

19 §. Maksuton osakeanti yhtiölle.
Pykälässä ehdotetaan sallittavaksi
maksuton osakeanti yhtiölle itselleen
siten, että osakeannissa rekisteröitäviin
uusiin osakkeisiin sovelletaan yhtiön
hallussa olevia omia osakkeita koske-
via säännöksiä. Erinäisissä tilanteissa
voi olla yhtiön kannalta käytännöllistä,
että sillä on hallussaan omia osakkeita,
jotka on jo rekisteröity. Näin on esi-
merkiksi silloin, kun omia osakkeita
käytetään vastikkeena yrityskaupassa.
Ehdotus merkitsee sitä, että omien
osakkeiden hankkiminen ja lunastami-
nen eivät enää olisi ainoita keinoja
hankkia yhtiölle valmiiksi rekisteröi-
tyjä osakkeita. Pykälässä tarkoitettu
menettely on yhdenvertaisuusperiaat-
teen kannalta vähemmän ongelmalli-
nen kuin omien osakkeiden ostaminen
osakkeenomistajilta, jossa on kysymys
varojen jakamisesta yhtiöstä.

Vaikka muodollisesti voidaan kat-
soa, että kysymys on suunnatusta osa-
keannista, pykälässä tarkoitettu me-
nettely sinänsä ei vaikuta osakkeen-
omistajien suhteellisiin asemiin yhtiös-
sä, minkä vuoksi pykälässä säädetään,
etteivät suunnattua osakeantia koske-
vat säännökset tule tällaiseen osakean-
tiin sovellettaviksi. Omia osakkeita
yhtiöstä edelleen luovutettaessa sove l-

letaan osakeantia koskevia säännöksiä,
jolloin osakkeenomistajia luonnolli-
sesti suojaavat muun muassa etuoike-
utta ja siitä poikkeamista koskevat
luvun 3 ja 4 §:n säännökset.

Yleisten periaatteiden mukaisesti
osakkeet eivät yhtiön itsensä hallussa
ollessaan tuota osakeoikeuksia yhtiös-

sä, kuten oikeutta osinkoon tai oikeutta
saada osakkeita osakeannissa. Lisäksi
asiaa koskevia erityisiä säännöksiä on
ehdotuksen 5 luvun 9 §:ssä, 16 luvun
17 §:n 2 momentissa ja 17 luvun
17 §:n 2 momentissa.

Pykälän nojalla yhtiölle tulleisiin
omiin osakkeisiin voivat tulla sove l-
lettaviksi myös ehdotuksen 15 luvun
13 §:n 2 ja 3 momentin säännökset,
joiden mukaan osakkeet on eräissä
tapauksissa luovutettava kolmen vuo-
den kuluessa rekisteröinnistä tai mitä-
töitävä.

Koska pykälän tarkoittamassa osa-
keannissa osakkeita ei merkitä eikä
niistä makseta vastiketta, ehdotetun
15 luvun 15 §:n mukainen pääomadi-
rektiivin 18 artiklasta johtuva kielto
merkitä omia osakkeita sekä mainitus-
sa pykälässä säädetyt seuraukset kie l-
lon vastaisesta osakemerkinnästä eivät
koske tässä tarkoitettua antia. Maksu-
ton osakeanti yhtiölle itselleen ei vaa-
ranna yhtiön taseen yhtiön tilasta an-
taman kuvan oikeellisuutta.

10 luku. Optio-oikeudet

Luku sisältää säännökset, jotka
koskevat osakkeiden antamista erityi-
siä merkintäoikeuksia, optio-oikeuk-
sia, käyttämällä. Säännökset kattavat
myös nykyisen vaihtovelkakirjalainaa
koskevan sääntelyn. Optio-oikeuksia
ja vaihtovelkakirjalainaa koskevat
säännökset ovat voimassa olevan lain
4 luvussa, erityisesti 1–2 a §:ssä sekä
12 a–12 c §:ssä. Ehdotuksessa sään-
nökset on selkeyden vuoksi otettu
omaan lukuunsa.

Voimassa olevan lain säännöksistä
poiketen ehdotetun luvun säännöksissä
lähdetään siitä, että optio-oikeuksien
antamisen edellytykset aina vastaavat
suunnatun osakeannin edellytyksiä.
Käytännössä optio-oikeudet säännön-
mukaisesti annetaan suunnatusti. Ra t-
kaisusta seuraa, että lukuun ei tarvitse
sisällyttää osakkeenomistajien etuo i-
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keutta koskevia säännöksiä, mikä te-
kee mahdolliseksi sääntelyn selkeyt-
tämisen ja yksinkertaistamisen.

Voimassa olevan lain säännöksistä
poiketen ehdotetussa luvussa ei pää-
sääntöisesti ole käytetty vaihtovelka-
kirjalainan käsitettä optio-oikeuden
käsitteen rinnalla. Vaihtovelkakirjalai-
na on oikeudellisesti optio-oikeuden ja
yhtiölle annettavan lainan yhdistelmä,
johon liittyy sopimus mahdolliseen
osakemerkintään perustuvan merkin-
tähintavelan kuittaamisesta yhtiöltä
olevalla lainasaatavalla. Optio-oikeutta
koskevat säännökset koskevat myös
vaihtovelkakirjalainaan sisältyvää op-
tio-oikeutta. Ehdotus sisältää kuitenkin
myös eräitä vaihtovelkakirjalainan
lainaosuutta koskevia säännöksiä.

Säännökset on pyritty kirjoittamaan
nykyisiä selkeämmiksi. Tähän on py-
ritty muun muassa tulkinnanvaraisia
viittauksia välttämällä. Luvussa omak-
sutut ratkaisut noudattavat viittauksien
karsimisesta huolimatta paljolti osake-
antia koskevassa 9 luvussa omaksut-
tuja ratkaisuja. Siten myös ehdotetta-
vat muutokset voimassa olevaan lakiin
verrattuna vastaavat paljolti osakean-
nin sääntelyn osalta ehdotettavia
muutoksia, joita on perusteltu jo edellä
ehdotuksen 9 luvun perusteluissa.

1 §. Optio-oikeudet. Pykälä sisältää
optio-oikeuksia koskevia yleisiä sään-
nöksiä. Lisäksi pykälässä määritellään
vaihtovelkakirjalaina, joka on eri-
tyisehtoinen optio-oikeus.

Pykälän 1 momentin mukaan yhtiö
voisi nykyiseen tapaan antaa optio-
oikeuksia. Nämä ovat erityisiä merkin

täoikeuksia, jotka oikeuttavat merkit-
semään uusia osakkeita tai yhtiön ha l-
lussa olevia omia osakkeita maksua
vastaan. Optio-oikeuksien antaminen
ja niiden nojalla tapahtuva osakkeiden
merkintä säännellään käsillä olevassa
luvussa. Varsinkin osakkeen merkin-
nän osalta luvussa tosin laajasti viitat-

taisiin osakeantia koskevan 9 luvun
säännöksiin.

Optio-oikeudelle on käytännössä
ominaista, että osakkeiden merkintäai-
ka on pitkä tai ajoittuu pitkälle tuleva i-
suuteen. Tosin myös 9 luvun mukai-
sessa osakeannissa on varsin pitkä
merkintäaika mahdollinen, koska an-
netut uudet osakkeet on tällöinkin re-
kisteröitävä vasta viimeistään viiden
vuoden kuluttua osakeantipäätöksestä.
Optio-oikeudelle on myös ominaista,
että optio-oikeuden haltijan oikeus ei
ole riippuvainen yhtiön harkinnasta.
Yhtiöllä ei siten ole oikeutta jättää
optio-oikeuden nojalla tehtyä ja asian-
mukaisesti maksettua osakkeen mer-
kintää hyväksymättä.

Momentin mukaan optio-oikeuk-
sien antaminen edellyttää, että siihen
on yhtiön 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 syynä voi tulla kysymykseen
esimerkiksi kannustinjärjestelmän
luominen yhtiön johdolle ja työnteki-
jöille, jos järjestelmän voidaan katsoa
olevan yhtiön edun mukainen. Voi-
massa olevasta laista poiketen edelly-
tys koskee periaatteessa myös tilan-
netta, jossa optio-oikeuksia annetaan
yhtiön osakkeenomistajille näiden
osakeomistuksen suhteessa. Käytän-
nössä muutoksella ei ole merkitystä,
koska optio-oikeudet säännönmukai-
sesti annetaan suunnatusti.

Pykälän 2 momentissa todettaisiin
optio-oikeuden ehdoissa voitavan mää-
rätä yhtiölle annettavasta lainasta, joka
osakkeita optio-oikeuden nojalla mer-
kittäessä käytetään merkintähinnan
kuittaamiseen. Tällaisia lainoja eli
vaihtovelkakirjalainoja voitaisiin eh-
dotuksen mukaan käyttää nykyiseen
tapaan. Vaihtovelkakirjalainan käsit-
teellä on kuitenkin vain vähäinen itse-
näinen oikeudellinen merkitys. Ehdo-
tuksen optio-oikeutta koskevia sään-
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nöksiä sovelletaan myös vaihtovelka-
kirjalainoihin sisältyviin optio-oikeuk-
siin. Ehdotetun luvun 6–7 §:n  mukaan
vaihtovelkakirjalainan lainapääomaan
sovelletaan kuitenkin osittain samoja
säännöksiä kuin osakkeiden ja optio-
oikeuksien merkintähintaan.

Pykälän 3 momentin mukaan luvun
säännöksiä sovelletaan myös yhtiölle
palautuneiden optio-oikeuksien laske-
miseen uudelleen liikkeeseen. Esimer-
kiksi henkilöstön kannustimiksi tar-
koitettujen työsuhdeoptioiden ehdoista
voi johtua, että työntekijä ei saa optio-
oikeutta hyväkseen, jos työsuhde lak-
kaa. Tällöin yhtiö saattaa antaa vastaa-
vat optio-oikeudet muille työntekijöil-
le. Samanlainen tilanne voi syntyä
esimerkiksi, jos yhtiö ostaa antamiaan
optio-oikeuksia takaisin, mikä on sal-
littua, jos siihen on 13 luvun 1 §:n
3 momentissa tarkoitettu liiketaloudel-
linen peruste. Tilanne voidaan mieltää
niin, että kysymys on yhtiölle palautu-
neiden optio-oikeuksien laskemisesta
uudelleen liikkeeseen. Tästä syystä
momentissa selvennetään, että optio-
oikeuksien antamisen edellytykset ja
siinä noudatettava menettely ovat sa-
mat riippumatta siitä, edeltääkö optio-
oikeuksien antamista ehdoiltaan vas-
taavien optio-oikeuksien edellä tar-
koitettu palautuminen yhtiölle.

2 §. Päätöksenteko. Pykälä sisältää
yleiset säännökset optio-oikeuksien
antamista koskevasta päätöksenteosta.
Pykälän 1 momentin mukaan optio-
oikeuksien antamisesta päätetään, ku-
ten osakkeiden antamisesta muutenkin,
pääsääntöisesti yhtiökokouksessa.
Säännös vastaa voimassa olevaa oike-
utta.

Pykälän 2 momentin mukaan yhtiö-
kokous voi, kuten nykyäänkin, myös
valtuuttaa hallituksen päättämään op-
tio-oikeuksien antamisesta. Optio-
oikeuksien antamista koskevasta va l-
tuutuksesta on käytävä ilmi merkittä-
vien osakkeiden enimmäismäärä osa-
kelajeittain. Koska optio-oikeuksiin

liittyviä rekisteröintejä koskevaa
sääntelyä ehdotetaan yksinkertaistetta-
vaksi 4 §:n perusteluissa esitetyllä ta-
valla, valtuutuksessa olisi mainittava
myös enimmäisaika, jonka kuluessa
optio-oikeuden nojalla tehtävän osak-
keiden merkinnän tulee tapahtua.
Momentin säännökset vastaavat muu-
ten ehdotuksen 9 luvun 2 §:n 2 mo-
mentin osakeantivaltuutusta koskevia
säännöksiä.

Pykälän 3 momentti sisältää halli-
tuksen päätösehdotuksen sisältöä, yh-
tiökokouksen päätöksen edellyttämää
määräenemmistöä sekä muuta yhtiö-
kokousmenettelyä koskevia erityisiä
säännöksiä. Menettely vastaa asialli-
sesti suunnatusta osakeannista ehdo-
tuksen 9 luvun 4 §:n 2 ja 3 momentin
mukaan päätettäessä noudatettavaa
menettelyä. Yhtiökokouskutsusta luon-
nollisesti aina ilmenee, että kokouk-
sessa tehdään optio-oikeuksien anta-
mista koskevia päätöksiä. Hallituksen
velvollisuus ehdottamiensa merkintä-
hintojen tai niiden määräämisen pe-
rusteen perustelemiseen koskee sekä
optio-oikeudesta mahdollisesti suori-
tettavaa merkintähintaa että sitä hintaa,
joka osakkeesta on maksettava, jos
optio-oikeutta käytetään osakkeen
merkintään. Tavallista sinänsä on, että
optio-oikeus annetaan maksutta. Sen
sijaan optio-oikeuden nojalla tapahtu-
va osakkeen merkintä on aina maksul-
linen. Optio-oikeuden mahdollinen
merkintähinta ja osakkeen merkintä-
hinta muodostavat kokonaisuuden,
mikä on otettava huomioon hallituksen
ehdotusta perusteltaessa.

3 §. Päätöksen sisältö. Pykälä, jossa
säädetään optio-oikeuksien antamista
koskevan päätöksen sisällöstä eli op-
tio-oikeuksien ehdoista, koskee sekä
yhtiökokouksen tekemää päätöstä op-
tio-oikeuksien antamisesta että halli-
tuksen valtuutuksen nojalla tekemää
päätöstä. Pykälän säännökset vastaavat
asian luonteesta johtuvin muutoksin
sitä, mitä ehdotuksen 9 luvun 5 §:ssä
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säädetään osakeantipäätöksen sisäl-
löstä.

Pykälän 1 momentissa määritellään
optio-oikeuksien antamista koskevan
päätöksen vähimmäissisältö. Momen-
tin 1 kohdan mukaan päätöksessä on
mainittava annettavien optio-oikeuk-
sien lukumäärä tai enimmäismäärä. Jos
samalla päätöksellä annetaan ehdoil-
taan toisistaan poikkeavia optio-
oikeuksia, on selvää, että ehdoiltaan
erilaisten optio-oikeuksien määrät tai
enimmäismäärät on eriteltävä.

Momentin 2 kohdan mukaan pää-
töksessä on mainittava, kenellä on
oikeus merkitä optio-oikeuksia. Yle i-
sistä varallisuusoikeudellisista peri-
aatteista seuraa, että merkintään oi-
keutettu voi siirtää oikeutensa toiselle.
Siirtokelpoisuutta voidaan kuitenkin
rajoittaa optio-oikeuksien ehdoissa.
Tämä voi olla mielekästä esimerkiksi,
kun optio-oikeuksia käytetään yhtiön
henkilöstön kannustimina. Optioto-
distuksesta, joka on optio-oikeuden
luovuttamista helpottava arvopaperi,
säädetään ehdotuksen 3 luvussa.

Momentin 3 kohdan mukaan pää-
töksessä on mainittava optio-oikeuk-
sien merkintäaika. Tämä voidaan eh-
dotuksen mukaan päätöksessä lähtö-
kohtaisesti vapaasti määrätä. Jos ha l-
litus päättää optio-oikeuksien antami-
sesta valtuutuksen nojalla, tätä rajoit-
taa kuitenkin valtuutuksessa 2 §:n
2 momentin mukaisesti määrätty enim-
mäisaika, jonka kuluessa osakkeiden
merkintöjen tulee tapahtua.

Momentin 4 kohdan mukaan pää-
töksessä on mainittava optio-oikeuk-
sien merkintähinta, jollei optio-oikeuk-
sia anneta maksutta. Maksuttomuus on
tavallista esimerkiksi henkilöstön kan-
nustimina käytettyjen työsuhdeoptio i-
den ollessa kysymyksessä. Vastaavasti
kuin ehdotuksen 9 luvun 5 §:n mukai-
sen osakeantipäätöksen kohdalla, vo i-
daan menetellä myös siten, että pää-
töksessä täsmällisesti mainitaan mer-
kintähinnan määräämisen peruste, jon-

ka mukaisesti merkintähinnan määrää
myöhemmin muodollisesti hallitus.
Päätöksessä on mainittava myös optio-
oikeuksien maksuaika.

Momentin 5 kohdan mukaan pää-
töksessä on mainittava, kuinka monta
osaketta optio-oikeudella saa merkitä,
osakkeiden laji sekä se, ovatko kysees-
sä uudet vai yhtiön hallussa olevat
osakkeet. Jos samalla päätöksellä an-
netaan optio-oikeuksia, jotka tuottavat
erilaisen oikeuden osakkeiden mer-
kintään, on oikeudet luonnollisesti
eriteltävä. Vaikka ehdotukseen ei si-
sälly voimassa olevan lain 4 luvun 12
a §:n 1 momentissa säädetyn kaltaista
nimenomaista säännöstä siitä, että op-
tio-oikeuksien nojalla tapahtuvien osa-
kemerkintöjen on voitava tapahtua
yhtiöjärjestystä muuttamatta, on sel-
vää, että ehdotuksenkin mukaan optio-
oikeudet voivat kohdistua vain sellai-
seen lajiin ja määrään osakkeita, jotka
yhtiöjärjestyksen mukaan voidaan an-
taa.

Momentin 6 kohdan mukaan pää-
töksessä on mainittava osakkeiden
merkintäaika. Merkintäaikaa ei ole
ehdotuksessa, kuten ei myöskään vo i-
massa olevassa laissa, pääsääntöisesti
rajoitettu. Edes 9 luvun 13 §:n 2 mo-
mentin säännös ehdottomasta määrä-
ajasta, jossa osake on ilmoitettava re-
kisteröitäväksi, ei käsillä olevan luvun
7 §:n mukaan koske optio-oikeuksien
nojalla tapahtuvaa merkintää, ellei osa-
ketta makseta apporttiomaisuudella.
Jos hallitus päättää optio-oikeuksien
antamisesta valtuutuksen nojalla, pää-
tösvaltaa kuitenkin rajoittaa valtuutuk-
sessa luvun 2 §:n 2 momentin mukaan
määrätty enimmäisaika, jonka kulues-
sa osakkeiden merkintöjen tulee ta-
pahtua. Tavallista on, että optio-
oikeuksien nojalla merkittävien osak-
keiden merkintäaika on pitkä tai ajoit-
tuu pitkälle tulevaisuuteen, esimerkiksi
usean vuoden päähän.

Momentin 7 kohdan mukaan pää-
töksessä on mainittava osakkeiden
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merkintähinta tai merkintähinnan mää-
räämisen peruste ja osakkeiden maksu-
aika. Optio-oikeuksien nojalla tapah-
tuva osakkeiden merkintä on aina
maksullinen. Kohta vastaa osakeantia
koskevaa sääntelyä.

Momentin 8 kohdan mukaan pää-
tökseen on otettava myös määräykset
siitä, mitkä oikeudet optio-oikeus
tuottaa osakeannissa tai annettaessa
optio-oikeuksia muun päätöksen no-
jalla, omia osakkeita 15 luvun sään-
nösten mukaisesti hankittaessa tai lu-
nastettaessa, optio-oikeuksia hankitta-
essa, 18 luvun mukaisessa vähemmis-
töosakkeiden lunastuksessa taikka yh-
tiön purkautuessa. Kysymyksessä ovat
tilanteet, jotka saattavat vaikuttaa
olennaisesti optio-oikeuden haltijan
asemaan ja optio-oikeuden arvoon.
Säännös vastaa asiallisesti paljolti
voimassa olevan lain 4 luvun 12 b §:n
2 momentin säännöksiä. Ehdotuksessa
on kuitenkin voimassa olevasta laista
poiketen huomioitu myös annettujen
optio-oikeuksien hankkiminen yhtiö l-
le. Optio-oikeuksien kohtelusta julk i-
sen osakeyhtiön muuttuessa yksityi-
seksi ei enää tarvitsisi määrätä, mikä
on johdonmukaista sen kanssa, että
osakkeenomistajallakaan ei enää ma i-
nitussa tilanteessa ehdotuksen mukaan
olisi oikeutta saada lunastusta osak-
keistaan.

Pykälän 2 momenttiin ehdotetaan
yksinkertaisuuden vuoksi olettama-
säännöstä siitä, että annettaessa optio-
oikeuksia maksua vastaan merkintä-
hinta merkitään sijoitetun vapaan
oman pääoman rahastoon. Optio-oi-
keuksien ehdoissa voidaan kuitenkin
määrätä, että merkintähinnalla korote-
taan osakepääomaa. Tällöin korotuk-
seen sovelletaan muuten 11 luvun
säännöksiä. Jos hallitukselle on an-
nettu valtuutus päättää optio-
oikeuksien antamisen ehdoista, va l-
tuutus oikeuttaa hallituksen päättä-
mään myös tästä.

Optio-oikeuksienkin nojalla mer-
kittävien osakkeiden merkintähinta
kirjataan lähtökohtaisesti osakepää-
omaan siten kuin ehdotuksen 9 luvun 1
§:n 3 momentissa säädetään. Tämä
seuraa käsillä olevan luvun 7 §:n 1
momentista.

Pykälän 3 momenttiin ehdotetaan
lain lukemisen helpottamiseksi otetta-
vaksi viittaussäännös eräisiin ehdotuk-
sen muiden lukujen säännöksiin eli
16 luvun 6 §:n 1 momenttiin ja 17 lu-
vun 6 §:n 1 momenttiin. Kyseisissä
lainkohdissa säädetään optio-oikeuksi-
en ehdoista sikäli kuin niissä halutaan
määrätä optio-oikeuksien kohtelusta
sulautumisessa ja jakautumisessa. Jos
optio-oikeuksien ehdoissa ei ole asiaa
koskevia määräyksiä, näissä tilanteissa
sovelletaan asianomaisten lukujen
säännöksiä optio-oikeuksien lunasta-
misesta.

Optio-oikeuksien ehtoihin voi si-
sältyä myös muita kuin käsillä olevas-
sa pykälässä mainittuja määräyksiä.
Jos kysymys on esimerkiksi vaihtove l-
kakirjalainasta, on ehtoihin luonnolli-
sesti otettava lainaehtoja koskevat
määräykset.

4 §. Päätöksen tai valtuutuksen re-
kisteröinti. Ehdotuksen mukaan optio-
oikeuksien rekisteröintiä koskevat
säännökset uudistettaisiin nykyisiä yk-
sinkertaisemmiksi siten, että ensi va i-
heessa rekisteröitäisiin ainoastaan yh-
tiökokouksen päätös optio-oikeuksien
antamisesta taikka hallituksen va l-
tuuttamisesta. Päätös ja sen rekiste-
röinti osoittaisivat riittävästi muun
muassa sivullisille, missä rajoissa ja
minkä ajan kuluessa yhtiön omistura-
kenne voi optio-oikeuksien antamisen
johdosta muuttua. Tämän lisäksi aika-
naan rekisteröitäisiin optio-oikeuksien
nojalla merkityt ja maksetut osakkeet
kuten yleensäkin osakeannissa. Muita
rekisteröintejä ei pääsääntöisesti olisi.

Ehdotettavan pykälän 1 momentin
mukaan yhtiön on ilmoitettava optio-
oikeuksien antamista koskeva yhtiö-
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kokouksen päätös tai tätä koskeva
valtuutus rekisteröitäväksi ilman ai-
heetonta viivytystä, kuitenkin vii-
meistään kuukauden kuluttua päätök-
sestä. Säännös vastaa ehdotuksen 9
luvun 2 §:n 2 momentin ja 6 §:n sään-
nöksiä yhtiökokouksen päätösten
osalta. Jos hallitus päättää optio-
oikeuksien antamisesta valtuutuksen
nojalla, päätöstä ei tarvitse ilmoittaa
rekisteröitäväksi. On tavallista, että
hallitus käyttää valtuutustaan useissa
erissä ja joutuu esimerkiksi uudelleen
antamaan käyttämättä jääneitä henk i-
löstöoptioita, jolloin velvollisuus yk-
sittäisten päätösten rekisteröintiin voi
johtaa kohtuuttomiin kustannuksiin
yhtiölle. Ehdotukseen ei sisälly myös-
kään voimassa olevan lain 4 luvun 12
c §:n 1 momentin kaltaista velvolli-
suutta tietyssä määräajassa optio-
oikeuksien antamista koskevasta pää-
töksestä ilmoittaa rekisteröitäväksi
optio-oikeuksien nojalla annettaviksi
tulevien osakkeiden mahdollinen
enimmäismäärä.

Pykälän 2 momentin mukaan yhtiö
voi tehdä asiaa koskevan muutosil-
moituksen, jos rekisteritietojen mukai-
nen optio-oikeuksien nojalla merkittä-
vien osakkeiden määrä vähenee tai
aika, jonka kuluessa osakkeiden mer-
kintä voi tapahtua, lyhenee. Näin voi
olla esimerkiksi silloin, kun optio-
oikeuksia jää lopullisesti merkitse-
mättä tai optio-oikeuksia raukeaa, kos-
ka niitä ei käytetä osakkeiden merkin-
tään merkintäajan kuluessa, taikka kun
1 momentissa tarkoitettu päätös pe-
ruutetaan osittain ennen sen täytän-
töönpanoa. Yhtiöllä ei ole ehdotonta
velvollisuutta muutosilmoituksen te-
kemiseen, vaan hallituksen on 1 luvun
8 §:n mukaisesti arvioitava, onko il-
moituksen tekeminen yhtiön edun mu-
kaista, kun

huomioon otetaan toisaalta ilmoittami-
sesta aiheutuvat kustannukset ja toi-

saalta vanhentuneista rekisteritiedoista
yhtiölle ehkä aiheutuva haitta.

5 §. Optio-oikeuksien merkintä. Py-
kälä sisältää optio-oikeuksien merkin-
tää koskevat säännökset, jotka vastaa-
vat asiallisesti ehdotuksen 9 luvun
8 §:n säännöksiä osakkeiden mer-
kinnästä. Vaikka säännökseen ei si-
sälly mainintaa optio-oikeuksien lajis-
ta, on selvää, että jos sama päätös kos-
kee sisällöltään erilaisia optio-
oikeuksia, merkinnässä tulee yksilöidä,
millaiseen optio-oikeuteen merkintä
kohdistuu.

6 §. Optio-oikeuksien merkintähin-
taa ja vaihtovelkakirjalainan yhtiölle
suorittamista koskevat säännökset.
Ehdotuksen mukaan optio-oikeuksien
merkintähintaan ja vaihtovelkakirja-
lainan määrän suorittamiseen yhtiölle
sovellettaisiin eräiltä osin täysin sa-
moja säännöksiä kuin osakkeen mer-
kintähintaan. Ehdotuksessa on katsottu
yksinkertaisimmaksi ja selkeimmäksi
näiltä osin viitata asianomaisiin osak-
keen merkintähintaa koskeviin sään-
nöksiin.

Pykälän mukaan optio-oikeuksien
merkintähintaan ja vaihtovelkakirja-
lainan määrän suorittamiseen yhtiölle
sovellettaisiin muutettavat muuttaen
ehdotuksen 9 luvun 9–11 §:n sekä
12 §:n 1 ja 2 momentin säännöksiä
merkintähinnan maksamisesta rahalla
tai apporttiomaisuudella, merkintähin-
nan perimisestä ja siihen liittyvistä
seuraamuksista. Voimassa olevan lain
4 luvun 12 b § sisältää pääosin vastaa-
vat, joskin sisällöltään epäselvemmät
viittaukset.

7 §. Optio-oikeuksien nojalla ta-
pahtuva osakkeiden merkintä, maksa-
minen ja rekisteröiminen. Optio-
oikeuksien nojalla tapahtuvaan osak-
keiden merkintään, maksamiseen ja
rekisteröimiseen sovellettaisiin pykä-
län mukaan ehdotuksen 9 luvun mak-
sullista osakeantia koskevia säännök-
siä pääsääntöisesti sellaisinaan.
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Pykälän 1 momentin mukaan optio-
oikeuden nojalla tapahtuvassa osak-
keiden merkinnässä sovellettaisiin
muutettavat muuttaen 9 luvun 1 §:n
3 momentin ja 8–15 §:n säännöksiä.
Ehdotuksen 9 luvun 13 §:n 2 moment-
tia ei kuitenkaan yleensä sovellettaisi,
eli osakkeiden rekisteriin ilmoittami-
selle ei olisi ehdotonta ajallista taka-
rajaa. Siten pitkällekin tulevaisuuteen
jatkuvat tai ajoittuvat osakkeiden mer-
kintäajat olisivat mahdollisia. Tämä
liittyy optio-oikeuksien käyttötarkoi-
tuksiin ja vastaa voimassa olevaa oi-
keutta.

Toisaalta ehdotuksen mukaan op-
tio-oikeuksien nojalla tapahtuva osak-
keiden merkintä voisi voimassa olevan
lain 4 luvun 12 a §:n 1 momentin
säännöksestä poiketen tapahtua myös
apporttiomaisuutta vastaan, jos tästä
on optio-oikeuksien ehdoissa määrätty.
Koska apporttiomaisuutta vastaan an-
nettava osake on pääomadirektiivin
27 artiklan 1 kohdan mukaan makset-
tava kokonaisuudessaan viiden vuoden
kuluessa osakkeen antamista koske-
vasta päätöksestä, ehdotetaan 9 luvun
13 §:n 2 momentin määräaikaa sovel-
lettavaksi tällaisessa tapauksessa myös
optio-oikeuden nojalla merkittyyn
osakkeeseen. Yhdenmukaisuuden
vuoksi vaatimusta sovellettaisiin myös
yksityiseen osakeyhtiöön. Rekisteröin-
nin edellytyksenä on tällöin myös se,
että apporttiomaisuus vielä tuolloinkin
vastaa arvoltaan määrää, joka sille
yhtiökokouksen tai hallituksen päätök-
sessä aikanaan on määritelty taseessa
annettavaksi. Käytännössä optio-oi-
keuksien ehdoissa voi tapauksesta
riippuen olla aiheellista määrätä, että
optio-oikeuden haltijalla on vaihtoeh-
toisesti oikeus maksaa osake rahalla.

Pykälän 2 momentin mukaan osak-
keen rekisteröinnin edellytyksenä on
myös, että mahdollinen optio-oikeu-
desta suoritettava maksu tai vaihtove l-
kakirjalainan määrä on suoritettu yhti-
ölle laissa säädetyin tavoin. Tällöin

9 luvun 13 §:n 3 momentissa tarkoite-
tun vakuutuksen ja lausunnon tulee
koskea myös optio-oikeuden maksa-
mista ja vaihtovelkakirjalainan määrän
suorittamista yhtiölle. Säännösten tar-
koituksena on ennen kaikkea estää
osakkeen maksua koskevien säännös-
ten kiertäminen. Jos optio-oikeuden
merkintähinnalla korotetaan osakepää-
omaa, korotus on ilmoitettava yleensä
erikseen rekisteröitäväksi ehdotuksen
11 luvun 4 §:n 2 momentin mukaisella
tavalla.

11 luku. Osakepääoman korot-
taminen

Ehdotettuun lukuun sisältyvät osa-
kepääoman korottamista koskevat
säännökset. Kuten edellä yleisperus-
teluissa on todettu sekä 9 ja 10 luvun
säännöksistä on käynyt ilmi, osake-
pääomaa voidaan korottaa osakkeita
tai optio-oikeuksia annettaessa, mutta
tämä ei ehdotuksen mukaan ole nimel-
lisarvottomassa järjestelmässä välttä-
mätöntä. Toisaalta osakepääoman ko-
rottamiseen ei tarvitse, kuten ei nyky-
äänkään, välttämättä liittyä esimerkiksi
osakkeiden antamista.

Osakepääoman korottamismenet-
tely silloin, kun osakepääomaa koro-
tetaan annettavien uusien osakkeiden
merkintähinnalla, on ehdotuksessa lain
lukemisen helpottamiseksi säännelty
pääsääntöisesti 9 luvussa. Käsillä ole-
van luvun säännökset muun muassa
korottamisen oikeusvaikutuksista tule-
vat tällöinkin täydentävästi sovelletta-
viksi.

Osakepääoman korottaminen voisi
edelleen tapahtua myös rahastokoro-
tuksena. Voimassa olevan lain rahas-
toantia koskevasta sääntelystä poiketen
korotukseen ei kuitenkaan nimellisar-
vottomassa järjestelmässä tarvitsisi
liittyä mitään osakkeita koskevia toi-
menpiteitä, kuten nimellisarvon koro-
tusta tai uusien osakkeiden antamista.
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Sanotun ohella laissa ehdotetaan
säänneltäväksi sellaiset osakepää-
omaan tapahtuvat sijoitukset, joissa
yhtiölle annetaan varoja osakepää-
omaan merkittäväksi ilman, että tätä
vastaan annettaisiin osake- tai muita
vastaavia oikeuksia. Tällaisten menet-
telyjen sääntelemättömyys on käytän-
nössä aiheuttanut tiettyä epäselvyyttä.
Koska tällainen osakepääomasijoitus
ei voi heikentää osakkeenomistajien
asemaa, ehdotetaan, että osakepää-
oman korottamisesta tällaisessa tapa-
uksessa päättää hallitus.

1 §. Osakepääoman korottamisen
tavat. Pykälässä lueteltaisiin menette-
lyt, joilla osakepääomaa voidaan ko-
rottaa.

Pykälän 1 kohdan mukaan osake-
pääomaa voidaan korottaa merkitse-
mällä osakkeista tai optio-oikeuksista
maksettava merkintähinta kokonaan tai
osittain osakepääomaan siten kuin
edellä ehdotuksen 9 ja 10 luvussa sää-
detään. Ehdotuksen 9 luvun 1 §:n
3 momentin mukaan osakkeiden mer-
kintähinta merkitään yleensä osake-
pääomaan, jollei osakeantipäätöksessä
tai optio-oikeuksien ehdoissa määrätä
asiasta toisin. Sen sijaan ehdotuksen
10 luvun 3 §:n 2 momentin mukaan
mahdollinen optio-oikeuksien mer-
kintähinta merkitään lähtökohtaisesti
sijoitetun vapaan oman pääoman ra-
hastoon, jollei sitä määrätä käytettä-
väksi osakepääoman korotukseen.
Osakepääoman korottamisesta näissä
tilanteissa päättää se, joka päättää osa-
keannin tai optio-oikeuksien ehdoista,
siis yhtiökokous tai yhtiökokouksen
antaman valtuutuksen nojalla hallitus.

Pykälän 2 kohdan mukaan osake-
pääomaa voidaan korottaa rahastoko-
rotuksena eli siirtämällä osakepää-
omaan varoja yhtiön muusta omasta
pääomasta. Tällöin yhtiölle ei tule uu-
sia varoja, vaan korotukseen käytetään

kertyneitä voittovaroja, sijoitetun va-
paan oman pääoman rahastoa tai muita

rahastoja. Korotusmuoto vastaa vo i-
massa olevan lain tarkoittamaa rahas-
toantia, kuitenkin sillä erotuksella,
ettei korotukseen nimellisarvottomassa
järjestelmässä tarvitse liittyä osakkei-
den antamista tai nimellisarvon korot-
tamista. Haluttaessa voidaan nimel-
lisarvottomassa järjestelmässäkin
päättää samanaikaisesta maksutto-
masta osakeannista ja rahastokorotuk-
sesta. Tällöin käsillä olevan luvun
säännösten lisäksi sovelletaan ehdo-
tuksen 9 luvun säännöksiä maksutto-
masta osakeannista.

Pykälän 3 kohdan mukaan osake-
pääomaa voidaan korottaa myös mer-
kitsemällä osakepääomaan varoja,
jotka muuten kuin 1 kohdassa tarkoi-
tetussa tapauksessa on sijoitettu yhti-
öön edellytyksin, että ne merkitään
osakepääomaan. Kohta koskee nykyi-
sin sääntelemättömiä tilanteita, joissa
yhtiöön sijoitetaan varoja osakepää-
omaan merkittäviksi ilman, että tähän
liittyy osake- tai muiden vastaavien
oikeuksien antamista. Tällaisesta si-
joituksesta on ehdotuksessa käytetty
nimitystä osakepääomasijoitus.

Käsillä oleva kohta ja luku eivät
koske vapaaseen omaan pääomaan
tehtäviä sijoituksia. Tällaiset sijoituk-
set ovat sallittuja ja ne on ehdotuksen
8 luvun 3 §:n mukaan yleensä merkit-
tävä sijoitetun vapaan oman pääoman
rahastoon. Vapaaseen omaan pää-
omaan tehtäviä sijoituksia ei kuiten-
kaan voida käyttää esimerkiksi osake-
pääoman maksamista koskevan sään-
telyn kiertämiseen siten, että ensin
tehdään sijoitus vapaaseen omaan pää-
omaan ja sitten rahastokorotus. Jos
nimittäin jo sijoitusta tehtäessä on
edellytetty osakepääoman korottamis-
ta, kysymyksessä on käsillä olevassa
kohdassa tarkoitettu osakepääomasijoi-
tus.

2 §. Rahastokorotus. Pykälä sisältää
tarkempia säännöksiä edellä 1 §:n
2 kohdassa määritellystä rahastokoro-
tuksesta. Pykälän 1 momentin mukaan
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rahastokorotuksesta päätetään lähtö-
kohtaisesti yhtiökokouksessa.

Pykälän 2 momentissa ehdotetaan
säädettäväksi, että yhtiökokous voi
myös valtuuttaa hallituksen päättä-
mään rahastokorotuksesta. Säännös
poikkeaa voimassa olevasta laista,
jonka mukaan hallitusta ei voida va l-
tuuttaa päättämään rahastoantina ta-
pahtuvasta osakepääoman korotuk-
sesta. Osakepääoman korotus sinänsä
ei ole osakkeenomistajien suojan kan-
nalta yhtä riskialtis toimenpide kuin
osakkeiden antaminen. Rahastokoro-
tuksista päättäessäkin on kuitenkin
otettava huomioon ehdotuksen 1 luvun
7 §:ssä tarkoitettu yhdenvertaisuuspe-
riaate. Yhdenvertaisuusperiaatteen
mukaista ei ole yhtiön jakokelpoisten
varojen jatkuva sitominen osakepää-
omaan siten, että rahastokorotuksia
itse asiassa käytetään vähemmistön
näännyttämiseen.

Ehdotuksen mukaan valtuutuksessa
on yksilöitävä korotuksen enimmäis-
määrä. Valtuutuksen voimassaoloaikaa
ei ole julkistenkaan osakeyhtiöiden
osalta rajoitettu. Momentin säännökset
vastaavat muuten ehdotuksen 9 luvun
2 §:n 2 momentin ja 10 luvun 2 §:n
2 momentin säännöksiä osakeantival-
tuutuksesta ja optio-oikeuksien anta-
miseen oikeuttavasta valtuutuksesta.

Pykälän 3 momentin mukaan ra-
hastokorotusta koskevassa päätöksessä
on mainittava paitsi korotuksen määrä
myös se, mitä varoja korotukseen
käytetään. Kysymyksessä on täsmen-
nys verrattuna voimassa olevan lain 4
luvun 13 §:n 2 momentin rahastoantia
koskevaan sääntelyyn, jossa ei nimen-
omaisesti edellytetä päätöksessä mai-
nittavaksi, mitä oman pääoman eriä
korotukseen käytetään.

3 §. Osakepääomasijoitus. Pykälä
sisältää tarkempia säännöksiä edellä
1 §:n 3 kohdassa määriteltyyn osake-
pääomasijoitukseen perustuvasta osa-
kepääoman korotuksesta, jota ei ole
säännelty voimassa olevassa laissa.

Pykälän 1 momentin mukaan osa-
kepääomasijoitukseen perustuvasta
osakepääoman korotuksesta voisi suo-
raan lain nojalla päättää hallitus. Tä l-
lainen korotus ei voi olla osakkeen-
omistajien kannalta vahingollinen.
Päätöksessä on luonnollisesti mainitta-
va korotuksen määrä. Tämän lisäksi on
yksilöitävä sijoitus, johon korotus pe-
rustuu.

Pykälän 2 momentin mukaan pykä-
lässä tarkoitetun sijoituksen maksami-
seen ja yhtiön saamiseen sijoittajalta
sovellettaisiin muutettavat muuttaen
ehdotuksen 9 luvun osakkeen merkin-
tähintaa koskevia säännöksiä. Tarkoi-
tuksena on lähinnä varmistaa, että
kaupparekisterimerkintöjen mukainen
osakepääoma tulee maksetuksi. Eh-
dotuksen 9 luvun 10 §:n 2 momentin
hallituksen päätösehdotusta koskevia
säännöksiä ei luonnollisesti sovellet-
taisi.

4 §. Korotuksen rekisteröinti ja sen
oikeusvaikutukset. Pykälä sisältää osa-
kepääoman korotuksen rekisteröintiä
koskevat säännökset. Pykälä koskee
kaikkia 1 §:ssä mainittuja osakepää-
oman korotustilanteita. Pykälän
1 momentissa viitataan uusien osak-
keiden merkintähinnalla tapahtuvan
osakepääoman korottamisen rekiste-
röitäväksi ilmoittamisen osalta 9 luvun
13 §:n säännöksiin.

Pykälän 2 momentin mukaan muu
osakepääoman korotus on ilmoitettava
rekisteröitäväksi viipymättä mahdolli-
sen maksun tultua yhtiölle ja korotuk-
sen ehtojen muutenkin täytyttyä. Mah-
dollisella maksulla tarkoitetaan osake-
pääomaan merkittävää maksua yhtiön
luovuttamasta omasta osakkeesta tai
optio-oikeudesta taikka puhdasta osa-
kepääomasijoitusta. Koska rahastoko-
rotukseen ei liity maksua eikä yleensä
myöskään erityisiä ehtoja, rahastoko-
rotus on tavallisesti ilmoitettava re-
kisteröitäväksi viipymättä päätöksen-
teon jälkeen. Tämä vastaa voimassa
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olevan lain 4 luvun 13 §:n 3 momentin
rahastoantia koskevaa sääntelyä.

Momentin säännökset rekisteri-
ilmoituksen liitteistä vastaavat sitä,
mitä ehdotuksen 9 luvun 13 §:n 3 mo-
mentissa säädetään osakeannin osalta.
Momentin 1 kohdan mukaan rekisteri-
ilmoitukseen on liitettävä hallituksen
jäsenten ja toimitusjohtajan vakuutus
siitä, että korotuksessa on noudatettu
osakeyhtiölain säännöksiä. Johdonmu-
kaisuussyistä vaatimus on ulotettu
koskemaan myös rahastokorotusta.
Momentin 2 kohdan mukaan rekisteri-
ilmoitukseen on lisäksi liitettävä hy-
väksytyn tilintarkastajan todistus siitä,
että osakeyhtiölain säännöksiä osake-
pääoman maksamisesta on noudatettu.
Koska rahastokorotuksessa osakepää-
omaa ei makseta, kohdan vaatimus ei
koske rahastokorotusta.

Pykälän 3 momentin mukaan osa-
kepääoma katsotaan korotetuksi, kun
korotus on rekisteröity. Säännös vastaa
voimassa olevan lain 4 luvun 10 §:n
2 momentin ja 13 §:n 3 momentin
säännöksiä. Edelleen momentin mu-
kaan korotuksen tultua rekisteröidyksi
ei osakepääomaan varoja sijoittanut –
esimerkiksi optio-oikeuden tällaisin
ehdoin merkinnyt taikka suoran osa-
kepääomasijoituksen tehnyt henkilö –
voi sitoumuksestaan vapautumisen
perusteeksi vedota siihen, että si-
toumukseen liittyvää ehtoa ei ole täy-
tetty. Säännös vastaa asiallisesti sitä,
mitä ehdotuksen 9 luvun 14 §:n 2 mo-
mentissa säädetään osakemerkinnän
sitovuudesta osakkeen tultua rekiste-
röidyksi.

12 luku. Pääomalaina

Pääomalainaa koskevaa sääntely
ehdotetaan säilytettäväksi pääsääntöi-
sesti nykyisen kaltaisena. Pääomala i-
naa ei kuitenkaan kirjattaisi oman pää-
oman eräksi, vaan siitä tulisi vieraan
pääoman erä, jota koskevat laissa sää-
detyt erityiset rajoitukset. Lisäksi pak-

koselvitystilasääntelyn poistaminen
muuttaa pääomalainan merkitystä ra-
hoitusvälineenä. Sääntelyn kirjoitusta-
paan ehdotetaan myös selkeyttäviä
muutoksia. Laissa määrättäisiin nykyi-
seen tapaan pääomalainasopimuksen
vähimmäissisällöstä. Lainasopimuk-
sessa voitaisiin sopia muista lainaeh-
doista edellyttäen, etteivät ehdot olisi
ristiriidassa lain pakottavan sääntelyn
kanssa. Yhtiöllä voi olla myös muita
viimesijaisia lainoja, joihin ei sovelleta
pääomalainaa koskevia säännöksiä.
Tilanteissa, joissa on epäselvää, onko
laina pääomalaina vai muu viimesijai-
nen tai tavallinen laina, pääoma-
lainasääntelyn soveltuvuus ratkeaa
pääsääntöisesti osapuolten tarkoituk-
sen perusteella. Epäselvyyksien vält-
tämiseksi lainasopimuksessa on kui-
tenkin syytä nimenomaisesti todeta,
onko laina osakeyhtiölaissa tarkoitettu
pääomalaina vai muu viimesijainen
laina.

Pääomalainaa voidaan käyttää eh-
dotuksen 20 luvun 25 §:n 2 momentis-
sa tarkoitetun oman pääoman mene-
tyksen seuraamusten estämiseen siinä
tarkemmin määrätyllä tavalla. Pää-
omalainaa ei toisaalta oteta huomioon
yhtiön oman pääoman eränä lasketta-
essa 20 luvun 25 §:n 1 momentin mu-
kaisesti, alittaako yhtiön oma pääoma
puolet osakepääomasta. Momentissa
tarkoitettu yhtiön taloudellisen aseman
tervehdyttäminen voidaan kuitenkin
toteuttaa muun muassa ottamalla yhti-
ölle pääomalaina.

Osakeyhtiön muuttuessa ehdotuk-
sen 19 luvussa tarkoitetulla tavalla
osuuskunnaksi tai henkilöyhtiöksi
taikka yksityisen elinkeinonharjoitta-
jan jatkaessa sen toimintaa, pääoma-
laina siirtyy yleisseuraannossa muiden
velkojen ohella toimintaa jatkavan
yrityksen vastattavaksi. Pääomalainan
velkojalla on tällöin myös oikeus vas-
tustaa muutosta ellei toisin ole sovittu.
Koska pääomalaina on osakeyhtiölais-
sa säännelty rahoitusväline, siihen ei
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yritysmuodon muutoksen jälkeen
välttämättä kytkeydy samoja oikeus-
vaikutuksia kuin aikaisemmin. Pää-
omalaina säilynee lainaehtojen muo-
toilusta riippuen yritysmuodon muu-
toksen yhteydessä maksunsaantijär-
jestyksen kannalta viimesijaisena.
Vaikka osuuskuntalaissa säädetään
osakeyhtiölain säännöksiä pitkälti
vastaavasti pääomalainasta, osakeyh-
tiölain mukaisen pääomalainan muut-
tuminen osuuskuntalain mukaiseksi
pääomalainaksi riippuu lainaehtojen
tulkinnasta. Yritysmuodon muutoksen
yhteydessä saattaa usein olla syytä
nimenomaisesti sopia tällaisista pää-
omalainaa koskevista kysymyksistä.

Voimassa olevan lain 5 luvun
1 §:ssä oleva sääntely on ehdotuksessa
luettavuuden parantamiseksi jaettu
kahteen eri pykälään.

1 §. Takasijaisuus ja muut lainaeh-
dot. Pykälän 1 momentissa ehdotetaan
säädettäväksi voimassa olevan lain
5 luvun 1 §:n 1 ja 2 momenttia vastaa-
vasti pääomalainaehtojen keskeisestä
sisällöstä. Voimassa olevasta laista
poiketen pääomalainan pääoman ja
koron maksuedellytyksiä ei enää arvi-
oitaisi konsernitilinpäätöksen perus-
teella. Muutos vastaa sitä, mitä ehdo-
tuksen 13 luvussa säädetään varojen
jaon edellytyksistä. Myös maininta
pääomalainan kirjaamisesta oman pää-
oman erilliseksi eräksi ehdotetaan
poistettavaksi. Voimassa olevan lain
sanamuotoa ehdotetaan yksinkertais-
tettavaksi siten, että pääomalainan
koron ja muun hyvityksen sijasta sää-
dettäisiin pelkästään korosta. Muutos
ei vaikuta säännöksen materiaaliseen
sisältöön, vaan säännös koskee vo i-
massa olevan lain tapaan sekä ajan
kulumisen perusteella määräytyvää
kiinteää tai vaihtuvaa korkoa että esi-
merkiksi voitto-osuusehtoista tuottoa.

Takasijaisuudesta huolimatta pää-
omalainaa kohdellaan yhtiön selvitys-
tilassa ja konkurssissa muuten samoin
kuin yhtiön muita velkoja. Muun mu-

assa yhtiön kyvyttömyys maksaa pää-
omalaina takaisin yhtiön selvitystilassa
johtaa yhtiön konkurssiin asettami-
seen. Pääomalaina ei myöskään rau-
kea, vaikka yhtiö poistettaisiin kauppa-
rekisteristä.

Momentin sanamuotoa on muutettu
myös siten, että pääomalainan pää-
oman takaisinmaksuun käytössä olevat
varat määritellään vapaan oman pää-
oman ja pääomalainojen sekä taseen
mukaisen tappion erotuksena. Voimas-
sa olevassa laissa pääoman palautuk-
sen edellytyksenä on, että takaisin-
maksun jälkeen yhtiön sidotulle pää-
omalle ja muille jakokelvottomille
erille on jäätävä täysi kate. Muutos on
ainoastaan selventävä ja muun muassa
osoittaa, että myös pääomalainat ote-
taan huomioon tappion katteena pa-
lautuksen edellytyksiä arvioitaessa.
Pääomalainan koron maksamista kos-
kisivat samat edellytykset. Koron
maksua ei ehdoteta kytkettäväksi va-
rojen jakokelpoisuuteen, koska ehdo-
tetun 13 luvun 2 §:n mukaisen maksu-
kykykriteerin soveltaminen saattaisi
johtaa koron maksun perusteettomaan
lykkääntymiseen ottaen huomioon,
että pääomalainan velkojalla ei ole
vastaavia keinoja vaikuttaa yhtiön ha l-
lintoon tai selvittää yhtiön maksuky-
kyä kuin osakkeenomistajalla. Mo-
mentin mukaisten taseeseen perustuvi-
en edellytysten täyttyessä pääomalai-
nan korko tai pääoma on maksettava
lainaehtojen mukaisesti. Yhtiön mak-
sukyvyttömyys maksuhetkellä voi
kuitenkin johtaa maksun peräytymi-
seen takaisinsaannista konkurssipesään
annetun lain (758/1991) nojalla.

Pykälän 2 momentissa säädetään
laitonta varojenjakoa koskevan sään-
telyn soveltamisesta lainvastaiseen
pääomalainan pääoman tai koron mak-
samiseen taikka vakuuden antamiseen.
Sovellettavaksi tulevat sekä ehdotuk-
sen 13 luvun 5 §:n säännös palautus-
velvollisuudesta että ehdotuksen 25
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luvun 1 §:n 1 kohdan rangaistussään-
nös.

Pykälän 3 momentissa säädetään
voimassa olevaa lakia vastaavasti
poikkeuksesta edellä mainittuihin ra-
joituksiin silloin, kun velkojilla lain
nojalla on oikeus vastustaa yhtiötä
koskevaa olennaista päätöstä ja vaatia
lainan maksua tai turvaavan vakuuden
asettamista. Pääomalainasopimuksessa
voidaan rajoittaa pääomalainavelkojan
oikeutta vaatia lainan takaisinmaksua
myös momentissa mainituissa tilan-
teissa.

Voimassa olevasta laista poiketen
momentissa todettaisiin lisäksi nimen-
omaisesti, että pääomalaina voidaan
edellä mainittujen rajoitusten estämättä
myös muuntaa oman pääoman eräksi
taikka käyttää oman pääoman erän
tavoin yhtiön tappioiden kattamiseen.
Velvoiteoikeudellisesti kysymyksessä
on tällöin joko kuittaus tai velan an-
teeksianto. Pääomalainaa voidaan esi-
merkiksi käyttää osakkeen merkintä-
hinnan tai osakepääomasijoituksen
maksun kuittaamiseen. Sanottu koskee
yleisten kuittauksen edellytysten täyt-
tyessä myös pääomalainalle kertynyttä
maksamatonta korkoa. Jos koron mak-
saminen yhtiön tilan johdosta kuiten-
kin on epätodennäköistä, menettely ei
välttämättä täytä oman pääoman mak-
samiselle laissa asetettuja edellytyksiä.
Koron maksun epätodennäköisyyttä
ilmentää erityisesti se, ettei korkoa ole
merkitty yhtiön taseeseen vaan aino-
astaan liitetietoihin. Myöskään perus-
teettoman korkean koron tällainen
muuntaminen omaksi pääomaksi ei
välttämättä  täytä oman pääoman mak-
samiselle asetettuja edellytyksiä.

Pääomalainan omaksi pääomaksi
muuntamista koskeva säännös ei hei-
kennä yhtiön muiden velkojien ase-
maa. Sekä vapaan että sidotun oman
pääoman takaisinmaksuedellytykset
ovat aina tiukemmat kuin pääomala i-
nan. Oman pääoman jakamiseen liittyy
lisäksi 13 luvun 2 §:n mukainen mak-

sukykyisyysedellytys, jota pääomala i-
nan osalta ei ole.

2 §. Muut säännökset. Pykälän 1
momentissa ehdotetaan säädettäväksi
voimassa olevaa lakia vastaavalla ta-
valla pääomalainan kirjallisesta muo-
dosta sekä lainvastaisten lainaehtojen
muutosten tai vakuuden antamisen
pätemättömyydestä.

Pykälän 2 momentin mukaan pää-
omalainalle maksettu korko vähentää
pääomalainan pääoman ja koron mak-
suun käytössä olevaa määrää jo sinä
tilikautena, jona korko maksetaan.
Ilman nimenomaista säännöstä mak-
settu määrä vähentäisi kuluksi kirjaa-
misen jälkeen jakokelpoista vapaata
omaa pääomaa vasta tultuaan kirjatuk-
si varojenjaon perusteena olevaan ti-
linpäätökseen. Myös pääomalainan
pääoman palautus vähentää tätä mää-
rää vastaavasti. Momenttiin on kirjattu
myös yleisistä velvoiteoikeudellisista
periaatteista johtuva pääomalainan ko-
ron kertyminen niiltäkin tilikausilta,
joilta korkoa ei ole voitu maksaa. Täs-
sä samoin kuin muuallakin ehdotuk-
sessa tilinpäätöksellä tarkoitetaan pait-
si tilikaudelta laadittua tilinpäätöstä,
myös muulta ajanjaksolta voitonjakoa
tai muuta tarkoitusta varten laadittua
tilinpäätöstä. Jos yhtiö ei tilikaudelta
laadittavan tilinpäätöksensä perusteella
voi maksaa pääomalainalle korkoa,
mutta laatii myöhemmin 13 luvun 3
§:ssä tarkoitetun meneillään olevalta
tilikaudelta vahvistettavan tilinpäätök-
sen, jonka mukaan koron maksuun
käytettävissä olevia varoja jälleen on,
korko on maksettava jo kyseisen tili-
kauden aikana. Yhtiöllä ei kuitenkaan
ole velvollisuutta tällaisen tilinpäätök-
sen laatimiseen, ellei pääomalainan
ehdoista muuta johdu.

Pykälän 3 momentti sisältää voi-
massa olevaa lakia vastaavan oletta-
masäännöksen pääomalainojen keski-
näisestä maksunsaantijärjestyksestä.
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IV OSA. Varojen jakaminen

13 luku. Varojen jakaminen

Luvussa säädetään yhtiön varojen
jakamisesta. Säännökset vastaavat
periaatteiltaan pääasiassa voimassa
olevan lain 12 luvun säännöksiä. Yk-
sityiskohtien ja esittämistavan osalta
säännökset poikkeavat kuitenkin mer-
kittävästi voimassa olevasta laista.

Luvun 1-5 §:t koskevat kaikkia lu-
vun 1 §:n 1 momentissa lueteltuja va-
rojenjakotilanteita. Tämän jälkeen
luvussa säännellään vapaan oman pää-
oman jakamista (6-8 §). Luvun lopussa
on eräitä muita varojenjakoon liittyviä
säännöksiä (9-11 §).

Ehdotetuissa säännöksissä pyritään
täsmentämään laittoman varojenjaon
käsitettä siten, että yhtiöiden olisi he l-
pompi arvioida, mitkä liiketoimet ovat
lain mukaisia. Lähtökohtana on, että
liiketaloudellisesti perustellut liiketa-
pahtumat ovat sallittuja.

Varojen jakamista koskevissa sään-
nöksissä on keskeistä se, että yhtiön
tulee jaon jälkeen säilyttää maksuky-
kyisyytensä. Vaikka voimassa olevan
lain vaatimus taseessa olevasta va-
paasta omasta pääomasta säilyy osin-
gonjaon ja muun vapaan oman pää-
oman jakamisen kriteerinä, on maksu-
kykyisyysarvioinnilla huomattavasti
voimassa olevaa oikeutta suurempi
merkitys. Maksukykyisyysarvioinnin
merkityksen korostuminen liittyy eri-
tyisesti kansainvälisiin tilinpäätösstan-
dardeihin. Kysymystä on selostettu
tarkemmin yleisperusteluissa.

Varojen jakamista helpotetaan si-
ten, että jako on mahdollista myös
muun kuin päättyneeltä tilikaudelta
vahvistetun tilinpäätöksen perusteella.
Yhtiö voisi myös valtuuttaa hallituk-
sen päättämään osingonjaosta. Vä-
hemmistöosinkoa koskevasta säännök-
sestä on tehty tahdonvaltainen. Voi

massa olevan lain säännös siitä, ettei
yhtiökokous saa päättää jaettavaksi
enempää kuin hallitus esittää, on
poistettu. Näin halutaan korostaa yh-
tiökokouksen merkitystä yhtiön ylim-
pänä päätöksentekoelimenä. Lukuun ei
myöskään sisälly emoyhtiötä koskevaa
konsernitaseen jakorajoitusta.

Lukuun ei sisälly voimassa olevaa
lakia vastaavia lähipiirilainoja koske-
via säännöksiä. Muutosta on perusteltu
yleisperusteluissa. Omien osakkeiden
hankinnan rahoituksen sääntely on
pyritty kirjoittamaan nykyistä täsmälli-
semmin. Omien osakkeiden hankinnan
rahoitusta koskevan säännöksen rik-
komista ei enää rinnasteta laittomaan
varojenjakoon.

Varojen jakamista koskevat yleiset
säännökset

1 §. Varojenjakotavat. Osakeyhtiön
pääoman pysyvyys on yksi osakeyh-
tiöoikeuden perusperiaatteista, mikä
todetaan myös ehdotetussa 1 luvun
3 §:ssä. Tästä syystä suoritukset yht i-
östä osakkeenomistajille on säännelty
kattavasti. Pykälän 1 momentissa lue-
tellaan lailliset varojenjakotavat, joita
luvun säännökset pääasiassa koskevat.
Laitonta jakamista säännellään pykä-
län 3 momentissa ja luvun 5 §:ssä.

Pykälän 1 momentti vastaa pitkälti
voimassa olevan lain 12 luvun 1 §:n 1
momenttia. Momentissa lueteltavat
lailliset varojenjakotavat koostuvat
menettelyistä, joissa yhtiöstä poistuu
varallisuutta joko täysin vastikkeetta
tai siten, että yhtiö saa vastikkeena
omia osakkeitaan. Näille tilanteille on
yhteistä se, että niissä ei ole kysymys
liiketoiminnasta, vaan ainakin pinta-
puolisesti ilman käypää vastiketta ta-
pahtuvista suorituksista. Momentissa
tarkoitettu varojen jakaminen tapahtuu
yleensä yhtiön osakkeenomistajille.
Poikkeuksina ovat lahjan antaminen
sekä tilanne, jossa yhtiön varoja jae-
taan erityisen yhtiöjärjestysmääräyk-
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sen nojalla muulle taholle kuin osak-
keenomistajalle. Myös esimerkiksi
sulautumisen yhteydessä voidaan teh-
dä suorituksia yhtiöstä. Tällöin varat
kuitenkin jaetaan vastaanottavasta yh-
tiöstä sulautuvan yhtiön osakkeen-
omistajille vastikkeena vastaanottavan
yhtiön liiketoiminnasta, joten kysy-
myksessä ei ole varsinainen varojenja-
kotilanne. Jos sulautuvan ja vastaan-
ottavan yhtiön osakkeenomistajat ovat
pääasiallisesti samoja henkilöitä ja jos
sulautumisen yhteydessä suoritetaan
osakevastikkeen sijasta tai ohella mer-
kittävästi muuta vastiketta, tilanne
lähestyy laitonta varojenjakoa, mikäli
suorituksille ei ole liiketaloudellista
perustetta.

Momentin 1 kohdassa mainitaan
voiton jakaminen, joka samalla täs-
mennetään ”osinko” –käsitteen sisäl-
löksi, sekä vapaan oman pääoman ra-
haston jakaminen. Jako tapahtuu pää-
sääntöisesti osakkeenomistajille. Jos
yhtiön tarkoituksena poikkeuksellisesti
ei ole voiton tuottaminen osakkeen-
omistajille, varoja voidaan kuitenkin
jakaa muille, yhtiöjärjestyksessä osoi-
tetuille tahoille. Koska vapaan omaan
pääoman rahastojen jakamiseen so-
velletaan samoja periaatteita kuin
osingonjakoon, nämä varojenjakotavat
on mainittu samassa kohdassa. Mo-
mentin 2 kohdassa viitataan lahjan
antamiseen. Lahjoilla tarkoitetaan täs-
sä aidosti vastikkeettomia suorituksia,
ei lahjoiksi arkikielessä nimitettäviä
esimerkiksi markkinointiin liittyviä
suorituksia. Momentin 3 kohdassa
mainitaan osakepääoman jakaminen,
jolloin tulee sovellettavaksi 14 luvussa
säännelty velkojiensuojamenettely.
Momentin 4 kohdassa viitataan omien
osakkeiden hankkimiseen ja lunasta-
miseen. Näissä menettelyissä tulee
sovellettavaksi velkojiensuojamene t-
tely, mikäli yhtiön osakepääoma ale-
nee. Menettelyistä on erityiset sään-
nökset 15 luvussa. Momentin 5 koh-
dassa viitataan varojen jakamiseen

yhtiötä purettaessa sekä silloin, kun
yhtiö poistetaan rekisteristä, mistä on
erityiset säännökset 20 luvussa. Näistä
menettelyistä jälkimmäinen tulee ky-
symykseen vain poikkeuksellisissa
tilanteissa.

Pykälän 2 momentin mukaan yksi-
mieliset osakkeenomistajat voivat ja-
kaa yhtiön vapaata omaa pääomaa
myös 1 momentista poikkeavalla ta-
valla. Momentissa tarkoitettu päätös
saattaa olla esimerkiksi niin merkittä-
vän lahjoituksen tekeminen, ettei sen
enää voitaisi katsoa olevan 9 §:ssä
tarkoitetulla tavalla kohtuullinen. Yk-
simieliset osakkeenomistajat voivat
myös esimerkiksi päättää jakaa va-
paata omaa pääomaa muussa suhteessa
kuin osakkeenomistuksen ja yhtiöjär-
jestyksen määräysten nojalla tulisi
tehdä.

Pykälän 3 momentissa säädetään
laittoman varojenjaon määritelmästä.
Momentin mukaan laittomalla varo-
jenjaolla tarkoitettaisiin 1 ja 2 mo-
mentissa lueteltujen laillisten varojen-
jakotapojen ulkopuolella kaikkia sel-
laisia tilanteita, joissa yhtiöstä poistuu
varoja ilman liiketaloudellista perus-
tetta. Määritelmän keskeinen merkitys
on siinä, että sen avulla voidaan laiton
varojenjako erottaa laillisesta liiketoi-
mesta. Vastaavaa määritelmää ei ole
voimassa olevassa laissa.

Ehdotetusta määritelmästä käy ilmi,
että liiketaloudelliseen perusteeseen
perustuvaa suoritusta ei pidetä varojen
jakamisena. Tämä on merkityksellistä
arvioitaessa muun muassa tämän luvun
5 §:ssä tarkoitetun laittoman varojen-
jaon sisältöä. Säännöksellä on merki-
tystä muun muassa arvioitaessa eri-
laisten yhtiön liikkeeseen laskemien
rahoitusinstrumenttien ostamista takai-
sin yhtiölle. Mikäli tällainen hankinta
on liiketaloudellisesti perusteltu ja
siten yhtiön toiminnan tarkoituksen
mukainen, hankinta on lähtökohtaisesti
osakeyhtiölain mukainen. Yhtiö voi
siten lähtökohtaisesti ostaa sen omiin
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osakkeisiin oikeuttavia optio-oikeuksia
käypään hintaan, vaikka niitä olisikin
osakkeenomistajilla. Edellä lausuttu ei
luonnollisesti pidä paikkansa silloin,
kun erityisiä rahoitusvälineitä käyttä-
mällä halutaan saada aikaan tilanne,
jossa on tosiasiallisesti kysymys varo-
jen jakamisesta,  tai kun esteeksi muo-
dostuu esimerkiksi yhdenvertaisuuspe-
riaatteen loukkaaminen.

Liiketapahtuman käsite on määri-
telty kirjanpitolaissa. Kirjanpitolain 2
luvun 1 §:n nojalla kirjanpitovelvolli-
sen on merkittävä kirjanpitoonsa lii-
ketapahtumina menot, tulot ja raho i-
tustapahtumat sekä niiden oikaisu- ja
siirtoerät. Kirjanpitolain perustelujen
mukaan meno on tuotannontekijän ja
tulo suoritteen rahana ilmaistu vastike.
Rahoitustapahtumia ovat pääoman
sijoitukset ja niiden palautukset sekä
voitonjako samoin kuin niistä sekä
tuloista ja menoista johtuneet kassaan-
ja kassastamaksut. Käsite on siten hy-
vin laaja.

2 §. Maksukyvyn säilyttäminen.
Voimassa olevan oikeuden on katsottu
pitävän sisällään sen, että yhtiön ha l-
litus ei voi esittää jaettavaksi enempää
varoja kuin on yhtiön maksukyvyn
kannalta perusteltua. Maksukykyisyy-
den arvioinnin on katsottu kuuluvan
hallituksen yleisen huolellisuusvelvol-
lisuuden alaan. Asiasta ei ole ollut
erityistä säännöstä laissa.

Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi,
ettei yhtiön varoja saa jakaa, jos jaka-
misen seurauksena yhtiötä uhkaisi
maksukyvyttömyys. Vastaavasti kon-
sernin emoyhtiössä ei voida jakaa va-
roja, jos jakamisen seurauksena kon-
sernia uhkaisi maksukyvyttömyys.
Konsernin maksukyvyttömyys tulee
esille esimerkiksi tilanteessa, jossa
valtaosa konsernin käteisvaroista hu-
penee emoyhtiön varojenjakoon ja
jossa käteisvarojen puute johtaa tytär-
yhteisöjen maksukyvyttömyyteen.
Tällainen asetelma saattaa syntyä kon-

sernissa, jossa käytetään yhteistä niin
sanottua konsernikassaa.

Säännös koskee sekä vapaan oman
pääoman että osakepääoman jakamis-
ta. Uhkaavan maksukyvyttömyyden
asettaminen varojen jakamista rajoitta-
vaksi tekijäksi on perusteltua monista
syistä. Perinteinen taseen vapaan oman
pääoman määrään kytketty voitonja-
kokriteeri johtaa sekä voimassa olevan
oikeuden kannalta että erityisesti tule-
vaisuudessa velkojien kannalta liian
sattumanvaraiseen lopputulokseen.
Kriteeri on myös liian helposti mani-
puloitavissa. Niin sanotun tasetestin
suhteellisen merkityksen vähentämi-
nen ja maksukykyisyyden korostami-
nen liittyvät keskeisesti suomalaisten
kirjanpito- ja tilinpäätösperiaatteiden
kehitykseen. Nämä periaatteet muuttu-
vat EU-sääntelyn takia vastaamaan
kansainvälisiä tilinpäätösperiaatteita.
Uudet tilinpäätösperiaatteet merkitse-
vät muun muassa sitä, että yhtiöiden
omaan pääomaan voi muodostua huo-
mattavia määriä realisoitumattomia
omaisuuserien arvonkorotuksia. Va-
rojenjakoon liittyviä muutostekijöitä
on selostettu yleisperustelujen yhtey-
dessä.

Uhkaavan maksukyvyttömyyden
tarkka sisältö tulee määräytymään oi-
keuskäytännössä. Yhtiöiden ja tilan-
teiden erilaisuuden takia tarkempaa
säännöstä ei ole katsottu tarkoituk-
senmukaiseksi. Säännöksellä pyritään
ensi sijassa suojaamaan velkojia tilan-
teelta, jossa yhtiön varojenjako johtaa
maksukyvyttömyyteen ja maksuky-
vyttömyysmenettelyyn sekä siten vaa-
rantaa velkojien aseman. Velkojien
kannalta on keskeistä, että yhtiön toi-
minta jatkuu. Säännöksen tarkoitukse-
na ei toisaalta ole asettaa yhtiön joh-
dolle ja osakkeenomistajille kohtuut-
tomia vaatimuksia maksukyvyttömyy-
den arvioimisessa. Varsinkin pienissä
yhtiöissä maksukyky saattaa jatkuvasti
olla suhteellisen heikko. Tällaisessa-
kaan yhtiössä ei ole tarkoituksena ko-
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konaan estää varojen jakamista. Sään-
nöksestä saattaa kuitenkin aiheutua
rajoituksia jaon määrän ja ajankohdan
suhteen. Säännös ei sinänsä rajoita
esimerkiksi velan ottamista varojen
jaon mahdollistamiseksi.

Sen arviointi, onko yhtiössä mene-
telty maksukyvyn säilyttämistä koske-
van säännöksen mukaisesti, ei poikkea
muusta osakeyhtiölain tulkinnasta.
Pelkästään se, että yhtiöstä tulee mak-
sukyvytön suhteellisen lyhyen ajan
kuluttua varojen jakamisesta, ei sinän-
sä kerro säännöksen rikkomisesta.
Keskeistä arvioinnissa on se, mitä
päätöksentekijöiden piti tietää jako-
päätöstä tehtäessä. Tämän arviointi ei
voi tapahtua päätöksenteon jälkeen
ilmi tuleen tiedon valossa.

Uhkaavan maksukyvyttömyyden
käsitettä käytetään yrityksen saneera-
uksesta annetun lain 3 §:n 1 momentin
3 kohdassa. Ehdotetussa osakeyhtiö-
lain varojen jakamista koskevassa ti-
lanteessa maksukykyä arvioidaan jos-
sakin määrin eri näkökulmasta. Tästä
huolimatta yrityssaneerauksesta anne-
tun lain perusteluihin on syytä kiinnit-
tää huomiota (HE 182/1992 vp):
”Maksukyvyttömyyden vaara olisi
käsillä, jos voidaan ennakoida, että
velalliseen jollakin näköpiirissä ole-
valla aikavälillä kohdistuu konkreetti-
nen maksukyvyttömyyden riski. Arvi-
oinnissa olisi otettava huomioon ve-
lallisen vallitseva taloudellinen tilanne
sekä siihen vaikuttavat seikat ja niiden
odotettavissa oleva kehitys. Sitä aika-
väliä, jota maksukyvyttömyysriskin
ennuste voi koskea ja jonka kuluessa
maksukyvyttömyyden siis voidaan
ennakoida olevan odotettavissa, ei
lakiehdotuksessa ole erikseen määri-
telty. Ratkaisevaa on se, että maksu-
kyvyttömyyden vaaran tulee olla to-
dennäköinen, kun otetaan huomioon
vallitsevat olosuhteet ja niiden toden-
näköinen kehitys. Aikaperspektiivi voi
vaihdella riippuen siitä, minkälaisella
todennäköisyydellä asiaan vaikuttavia

seikkoja kulloinkin on mahdollista
ennakoida. Maksukyvyttömyyden vaa-
ran ei siten tarvitse olla akuutti. To i-
saalta pelkkä abstrakti maksukyvyttö-
myyden vaara ei myöskään riitä.”

Maksukykyä koskeva arviointi tu-
lee tehdä mahdollisimman lähellä ja-
kopäätöstä. Käytännössä maksukykyä-
kin arvioitaneen usein yhtiön uusim-
man tilinpäätöksen perusteella. Me-
nettely on asianmukainen, jos ajan
kuluminen ja tilikauden jälkeiset ta-
pahtumat eivät anna aihetta olettaa
tilanteen olennaisesti muuttuneen.

Säännöksen vastainen menettely on
5 §:ssä tarkoitetulla tavalla laitonta
varojen jakamista. Toisaalta säännök-
sen mukaan meneteltäessä vaara ta-
kaisinsaantia koskevien säännösten
soveltamisesta yhtiöoikeudelliseen
varojenjakoon lienee vähäinen.

3 §. Jako perustuu tilinpäätökseen.
Ehdotuksen mukaan varojen jakami-
nen tapahtuu vahvistetun tilinpäätök-
sen perusteella. Tällä on merkitystä
erityisesti jaettaessa vapaata omaa
pääomaa, jonka määrä ilmenee tilin-
päätöksestä. Kuitenkin myös osake-
pääoman jakamisen osalta päätöksen-
teko perustuu vahvistettuun tilinpää-
tökseen. Asialla on merkitystä muun
muassa sen takia, että ehdotetun 14
luvun 2 §:n nojalla tappio on katettava
ennen kuin osakepääomaa jaetaan
osakkeenomistajille. Tältä osin pää-
töksenteko perustuu nyt käsillä olevan
pykälän mukaisesti hyväksyttyyn tilin-
päätökseen.

Edellä 2 §:ssä varojen jakamisen
edellytykseksi on asetettu maksukyvyn
säilyttäminen. Vapaan oman pääoman
jakaminen tapahtuu siten niin, että
ensin arvioidaan tämän pykälän nojal-
la, onko yhtiössä ylipäätään jakokel-
poisia varoja ja tämän jälkeen 2 §:n
nojalla se, voidaanko jako suorittaa.
Sama koskee osakepääoman jakamista
osakkeenomistajille. Molemmat sään-
nökset tulevat sovellettaviksi myös
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silloin, kun arvioidaan lahjan anta-
mista 9 §:n nojalla.

Pykälän 1 momentin 1 virkkeessä
asetetaan varojen jakamisen pääsääntö.
Jakaminen tapahtuu viimeisen vahvis-
tetun tilinpäätöksen perusteella. Sään-
nös poikkeaa voimassa olevasta laista
siten, että taseen sijasta viitataan tilin-
päätökseen. Käytännössä keskeinen
tekijä on voimassa olevaa lakia vas-
taavalla tavalla taseen osoittaman yh-
tiön oman pääoman määrä. Sanamuo-
don muutos johtuu siirtymisestä yh-
denmukaiseen käsitteistöön koko lais-
sa. Toisaalta tilinpäätösnormistojen
kehittyminen on lisännyt esimerkiksi
tilinpäätöksen liitetietojen merkitystä
yhtiön taloudellisen tilan arvioinnin
kannalta.

Säännöksessä viitataan myös yleen-
sä viimeiseen vahvistettuun tilinpää-
tökseen, ei siihen, että tilinpäätöksen
tulisi olla viimeksi päättyneeltä tili-
kaudelta. Säännös mahdollistaa sana-
muotonsa mukaan sen, että päätty-
neeltä tilikaudelta ei vahvisteta tilin-
päätöstä lainkaan ja siten päästään
jakamaan varoja tätä edellisen tilin-
päätöksen perusteella. Kysymys on
kuitenkin tällöin laittomasta varojenja-
osta, koska säännöksen tarkoituksena
on muun muassa sallia jako tilikauden
päättymisen ja osakeyhtiölain mukaan
pidettävän varsinaisen yhtiökokouksen
välisenä aikana. Menettely on myös
selkeästi varsinaisen yhtiökokouksen
pitoaikaa koskevan säännöksen vas-
taista.

Momentin 2 virkkeen mukaan jako
voidaan tehdä myös alkavalta tai me-
neillään olevalta tilikaudelta vahviste-
tun tilinpäätöksen perusteella. Säännös
mahdollistaa sekä voitonjaon meneil-
lään olevalta tilikaudelta että sellaisen
menettelyn, jossa jakautumisessa tai
kombinaatiosulautumisessa syntynyt
yhtiö jakaa ensimmäisessä varsinaises-
sa yhtiökokouksessa yhtiössä olevaa
vapaata omaa pääomaa, vaikka yhti-
öllä ei ole takanaan yhtään täyttä tili-

kautta. Säännös lähinnä selventää oi-
keustilaa, koska samaan lopputule-
maan tultaisiin jo 1 virkkeen mukaisen
säännöksen perusteella.

Momentin 3 virkkeessä säädetään
siitä, että jaon perustana olevan tilin-
päätöksen on oltava tilintarkastettu.
Edellytys koskee vain niitä yhtiöitä,
jotka ovat velvollisia valitsemaan ti-
lintarkastajan joko lain tai yhtiöjärjes-
tyksen määräyksen nojalla. Tilintar-
kastuksella tarkoitetaan tilintarkastus-
lain 1 §:n 1 momentin 1 kohdan varsi-
naista tilintarkastusta, josta tilintar-
kastaja antaa tilintarkastuskertomuk-
sen.

Pykälän 2 momentissa säädetään
selkeyden vuoksi siitä, ettei jakoa vo i-
da tehdä kiinnittämättä huomiota tili-
kauden päättymisen jälkeen, mutta
ennen jakopäätöstä tapahtuneeseen
kehitykseen. On katsottu perustelluksi
erikseen todeta se voimassa olevan
oikeuden mukainen kanta, että tilikau-
den päättymisen jälkeen tapahtunut
vapaan oman pääoman väheneminen
vähentää voitonjakoon käytettävissä
olevaa määrää. Mahdollista lisäänty-
nyttä vapaata omaa pääomaa ei kui-
tenkaan voida jakaa, ellei sitä ennen
vahvisteta 1 momentissa tarkoitettua
tilinpäätöstä. Momentissa ei erikseen
viitata yhtiön maksukyvyn arviointiin.
Tämä tapahtuu aina mahdollisimman
lähellä varojen jakamista koskevaa
päätöstä.

Säännöksessä ei erikseen todeta si-
tä, että pääomalainalle maksettava
korko vähentää varoja, jotka ovat
käytettävissä voitonjakoon. Asian tuli-
si olla selvä ilman lain säännöstäkin,
minkä lisäksi se todetaan pääomalai-
naa koskevassa sääntelyssä.

4 §. Yhtiön rekisteröinnin merkitys.
Pykälässä säädettäisiin voimassa ole-
van lain 12 luvun 1 §:n 2 mukaisesti,
ettei varojenjakoa saa suorittaa ennen
yhtiön rekisteröintiä.

5 §. Laiton varojenjako. Säännös
koskee osakeyhtiölain vastaista varo-
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jen jakamista osakkeenomistajille tai
muille henkilöille. Säännös vastaa pit-
kälti voimassa olevan lain 12 luvun
5 §:n 1 momenttia. Voimassa olevan
lain säännöksessä laittoman varojenja-
on sääntelyä ei tosin ole ulotettu mui-
hin kuin osakkeenomistajiin, mutta
oikeuskirjallisuudessa on katsottu sa-
mojen periaatteiden soveltuvan myös
tilanteisiin, joissa varoja jaetaan muille
kuin osakkeenomistajille. Ehdotus ei
siten ainakaan merkittävästi poikkea
voimassa olevan oikeuden kannasta.
Ulottamalla säännös koskemaan myös
muita kuin osakkeenomistajia sään-
nöksen alaan tulevat myös 10 §:ssä
tarkoitetut mahdolliset muut edunsaa-
jat. Erityisesti suhteessa muulle hen-
kilölle tapahtuvaan jakamiseen sään-
nös on yhteydessä 1 §:n 3 momenttiin
ehdotettuun säännökseen.

Säännös poikkeaa voimassa ole-
vasta laista siinä, että näyttövelvolli-
suus on käännetty varoja saaneen kan-
nalta edullisemmaksi. Ehdotuksen
mukaan yhtiöllä on näyttövelvollisuus
siitä, että osakkeenomistaja tai muu
tiesi tai hänen piti tietää jakamisen
tapahtuneen osakeyhtiölain tai yhtiö-
järjestyksen vastaisesti. Muutos vo i-
massa olevaan lakiin on myös se, että
yhtiöjärjestyksen määräyksen vastai-
nen jako on samalla tavalla laitonta
kuin osakeyhtiölain vastainen jako.

Säännökseen ei sisälly voimassa
olevan lain 12 luvun 5 §:n 2 momentin
säännöstä johdon velvollisuudesta
täyttää varoja saaneiden palautusve l-
vollisuuden jälkeen jäävä mahdollinen
vaje. Voimassa olevan lain säännös
tuo vain varsin vähän lisää siihen, mitä
osakeyhtiölain yleiset vahingonkor-
vaussäännökset sisältävät. Tilanne
onkin ehdotuksessa jätetty 22 luvun
vahingonkorvaussäännösten varaan.

Laitonta varojenjakoa koskeva
säännös on sekä suhteessa osakkeen-
omistajiin että suhteessa muihin lähin-
nä oikeustilaa selkeyttävä. Periaattees-
sa samat vaikutukset saattaisivat olla

saavutettavissa vetoamalla oikeustoi-
men tehottomuuteen kelpoisuuden
ylityksenä, koska kysymys on yhtiön
tarkoituksen vastaisesta menettelystä,
tai vetoamalla perusteettoman edun
palautukseen. Säännös on kuitenkin
perusteltu, koska se antaa laittomaan
jakoon vetoavalle selkeän kannepe-
rusteen. Lisäksi kysymys kelpoisuuden
ylityksestä olisi osakkeenomistajille
tapahtuvan jaon yhteydessä epäselvä,
koska yhtiö voi 1 §:n 1 momentissa
tarkoitetulla tavalla tehdä vastikkeet-
tomia suorituksia osakkeenomistajille.
Säännös sisältää myös viittauksen ko-
ronmaksuvelvollisuuteen.

Vapaan oman pääoman jakaminen

6 §. Jaettava määrä. Pykälän 1
momentissa ehdotetaan pitkälti vo i-
massa olevan lain 12 luvun 2 §:n
1 momenttia vastaavalla tavalla sää-
dettäväksi siitä, että yhtiö saa jakaa
vapaan oman pääoman. Vaikka asia
onkin itsestään selvä, momentissa to-
detaan, että vapaasta omasta pää-
omasta on vähennettävä edellisellä
tilikaudella tai sitä aikaisemmin ai-
heutuneet tappiot. Vapaata omaa pää-
omaa vähentää luonnollisesti myös
arvonkorotusrahaston tai käyvän arvon
rahaston mahdollinen negatiivisuus.
Jako tapahtuu lähtökohtaisesti vahvis-
tetun tilinpäätöksen perusteella, kuten
3 §:ssä säädetään. Jaossa on kuitenkin
otettava huomioon 2 §:ssä tarkoitettu
maksukykyisyyden arviointi. Momen-
tissa viitataan 2 §:ään vain selkeyden
vuoksi.

Säännös koskee sekä voiton eli
osingon että muun vapaan oman pää-
oman jakamista. Muuta vapaata omaa
pääomaa ovat sijoitetun vapaan oman
pääoman rahasto, arvonkorotusrahasto
ja käyvän arvon rahasto sekä mahdol-
lisesti yhtiöjärjestykseen perustuvat
vapaaehtoiset rahastot.

Jako tapahtuu yleensä osakkeen-
omistajille, mutta jos yhtiön yhtiöjär-
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jestyksessä on 10 §:ssä tarkoitettu
määräys, jako voi tapahtua myös
muulle. Osakkeenomistaja tai 10 §:ssä
tarkoitettu muu henkilö voi luonnolli-
sesti ilmoittaa yhtiölle muunkin kuin
oman maksuyhteystiedon, jolloin suo-
ritus tulee muulle henkilölle. Tämä ei
kuitenkaan ole yhtiöoikeudellinen kysy-
mys.

Pykälän 2 momentissa säädetään
voimassa olevan lain tapaan, ettei yh-
tiöjärjestyksen mukaan jakamatta jä-
tettäviä varoja saa jakaa. Tässä yhtey-
dessä on syytä kiinnittää huomiota
siihen, että 5 §:ssä laittoman varojen-
jaon sääntely on ulotettu koskemaan
myös yhtiöjärjestyksen määräyksen
vastaista jakoa.

7 §. Päätöksenteko. Pykälän 1 mo-
mentin mukaan osingon ja muun va-
paan oman pääoman jakamisesta
päättäisi voimassa olevan lain tapaan
yhtiökokous. Päätös tehdään 5 luvun
26 §:n mukaisena enemmistöpäätökse-
nä, jollei yhtiöjärjestyksessä ole mää-
rätty korkeammasta enemmistöstä.
Jakopäätökseen on otettava maininta
siitä, onko kysymys voiton eli osingon
jakamisesta vai alennetaanko vapaan
oman pääoman rahastoa. Jälkimmäi-
sestä on kysymys muun muassa sijoi-
tetun vapaan oman pääoman rahastoa
alennettaessa. Erottelu ei ole täysin
yksiselitteinen, koska rahastoihin on
voitu siirtää edellisten tilikausien
voittoa. Lähtökohtaisesti rahastojen
alentaminen on kuitenkin aina muuta
kuin osingonjakoa. Erottelulla halu-
taan selkiyttää voitonjaon ja pääoman
palauttamisen välistä eroa.

Momentissa viitataan yhtiökokous-
kutsun sekä kokousasiakirjojen, niiden
nähtävänä pitämisen ja lähettämisen
osalta 5 luvun 18 - 22 §:ään. Näistä 5
luvun 21 §:n 2 momentissa on varojen
jakamiseen liittyvä tilinpäätöstiedon
esillä pitämistä koskeva säännös.

Pykälän 2 momentissa ehdotetaan
uutuutena voimassa olevaan lakiin
nähden mahdollisuutta valtuuttaa hal-

litus päättämään vapaan oman pää-
oman jakamisesta. Valtuutuksessa
voidaan täsmentää, minkä vapaan
oman pääoman erän jakamista valtuu-
tus koskee. Valtuutus voisi olla vo i-
massa korkeintaan seuraavan varsinai-
sen yhtiökokouksen alkuun asti. Val-
tuutusta voitaisiin käyttää esimerkiksi
silloin, kun yhtiön maksuvalmius ei
yhtiökokouksen pitohetkellä salli osin-
gonjakoa, mutta on arvioitavissa, että
tilanne parantuu myöhemmin, tai ti-
lanteessa, jossa vapaan oman pääoman
sijoituksen palauttaminen on kytketty
tiettyihin ehtoihin. Valtuutusta voitai-
siin käyttää myös sellaisessa tilantees-
sa, jossa osakkeenomistajat haluavat
useampia kuin yhden osinkosuorituk-
sen vuoden aikana. Valtuutustilantees-
sa sekä 6 §:n että 2 ja 3 §:n edellytyk-
siä tarkastellaan jakohetken tilanteen
perusteella. Yhtiön hallitus ei voisi
valtuutuksen nojalla jakaa tilikauden
aikana syntynyttä voittoa, ellei ennen
hallituksen jakopäätöstä ole hyväk-
sytty tilinpäätöstä 3 §:n mukaisesti.

8 §. Vähemmistöosinko. Pykälässä
säädetään osakkeenomistajien vä-
hemmistön oikeudesta vaatia puolet
tilikauden voitosta jaettavaksi osinko-
na. Voitosta vähennetään yhtiöjärjes-
tyksen mukaan jakamatta jätettävät
määrät. Voitonjako ei voisi ylittää
kahdeksaa prosenttia yhtiön omasta
pääomasta. Voittoa ei voitaisi myös-
kään jakaa tämän luvun säännösten
vastaisesti. Tämä tarkoittaa sitä, että
yhtiöllä pitää olla voitonjakokelpoisia
varoja, eikä jakaminen saa vaarantaa
yhtiön maksukykyisyyttä 2 §:ssä tar-
koitetulla tavalla. Säännös vastaa pää-
osin voimassa olevan lain 12 luvun
4 §:n 2 momenttia.

Ehdotus sisältää kaksi merkittävää
poikkeusta voimassa olevasta oikeu-
desta. Konsernin emoyhtiön osalta
lakiin ei sisälly erillistä konsernitilin-
päätöstä koskevaa rajoitusta. Lisäksi
yhtiöjärjestyksessä voitaisiin määrätä
toisin vähemmistöosingosta. Toisin
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määrääminen voi tarkoittaa myös vä-
hemmistön oikeuksien heikentämistä
tai poistamista kokonaan. Kysymyk-
sessä ei siten ole pakottava säännös,
kuten vähemmistönsuojasäännökset
yleensä ovat. Tarve vähemmistöosin-
komahdollisuuden uudelleen arvioimi-
seen liittyy yleensä kehittyviin yhtiö i-
hin, joissa osakkeenomistajat haluavat
käyttää yhtiön tuottaman voiton yhtiön
kehittämiseen. Käytännössä on ollut
suhteellisen tavallista sopia osakasso-
pimuksessa siitä, ettei vähemmistö-
osinkoa vaadita. Toisaalta saattaa olla
myös julkisia osakeyhtiöitä, joiden
osakkeenomistajat haluavat pysyttää
voittovarat yhtiössä, jolloin toiminnan
tarkoituksena on hyödyttää osakkeen-
omistajia osakkeen arvon nousun
muodossa.

Säännöksen sanamuotoa on lisäksi
yritetty selkeyttää. Viittaukset rahas-
toihin on tämän vuoksi poistettu.
Muutoksella ei käytännössä ole va i-
kutusta vähemmistöosingon laskemi-
seen.

Vähemmistöosinko kohdistuu tili-
kauden voittoon. Muun vapaan oman
pääoman määrällä ei siten ole tässä
yhteydessä muuta merkitystä kuin ar-
vioitaessa vapaan oman pääoman ja-
komahdollisuutta 3 §:n mukaan.

Pykälän 2 momentissa säädetään,
edellä mainitun tahdonvaltaisuuden
lisäksi, että vähemmistöosakkeen-
omistajien asemaa heikentävä yhtiö-
järjestyksen muutos ei voi koskea ai-
kaisemmalta tilikaudelta jaettavaa
voittoa. Varsinaisessa yhtiökokoukses-
sa ei siten voida ennen voitonjakoa
päättää yhtiöjärjestyksen muuttami-
sesta siten, että vähemmistö menettäisi
oikeutensa vähemmistöosinkoon edel-
liseltä tilikaudelta.

Muita säännöksiä

9 §. Lahjat. Pykälään otettaisiin
voimassa olevan lain 12 luvun 6 §:n
sisältö muuttamattomana. Säännös

koskisi, kuten voimassa olevan lain
säännöskin, vain niin sanottuja varsi-
naisia lahjoja. Säännöksen sovelta-
misalan ulkopuolelle jäävät siten eri-
laiset yhtiön tavanomaiseen toimintaan
ja yhteiskuntasuhteiden ylläpitämiseen
liittyvät muodollisesti vastikkeettomat
suoritukset, joilla kuitenkin on merki-
tystä yhtiön liiketoiminnan harjoitta-
misen kannalta. Jos yhteiskunnassa
yleisesti hyväksytään ja oletetaan, että
yhtiö toimittaa esimerkiksi kohtuulli-
sen merkkipäivälahjan yhtiön työnte-
kijälle tai samalla alalla toimivan yhti-
ön johtoon kuuluvalle, tällaisen lahjan
antaminen on osa yhtiön liiketoimin-
taa, eikä siten kuulu tämän säännöksen
soveltamisalaan.

Pykälässä tarkoitetut lahjat ovat
puhtaasti yhtiön liiketoimintaan liitty-
mättömiä. Rajanveto saattaa kuitenkin
olla hyvin ongelmallista. Yhtiön mai-
neen ja siten liiketoiminnankin kan-
nalta saattaa esimerkiksi olla perus-
teltua tehdä lahjoituksia näennäisesti
täysin yhtiöin liiketoiminnasta irral-
laan olevaan tarkoitukseen, kuten tie-
teen, taiteen, luonnonsuojelun tai
maanpuolustuksen hyväksi.

10 §. Muu kuin voitontuottamistar-
koitus. Pykälään ehdotetaan otettavak-
si voimassa olevan lain 12 luvun 1 §:n
2 momenttia asiallisesti vastaava sään-
nös. Säännös liittyy ehdotettuun 1 lu-
vun 5 §:ään, jonka yhteydessä on tar-
kemmin selostettu yhtiön toiminnan
mahdollista muuta tarkoitusta kuin
voiton tuottamista osakkeenomistajille.

Säännöksen sanamuotoa on pyritty
muuttamaan nykyistä kattavammaksi.
Jos yhtiöllä on kokonaan tai osittain
muu tarkoitus kuin voiton tuottaminen
osakkeenomistajille, sen tulisi ottaa
yhtiöjärjestykseensä yhtäältä määräys
tämän muun tarkoituksen sisällöstä ja
toisaalta määräykset siitä, miten yhti-
össä menetellään 1 §:n 1 momentissa
tarkoitetuissa varojenjakotilanteissa.
Voimassa olevassa laissa edellytetään
yhtiöjärjestyksen määräystä ainoastaan



186

voiton käyttämisestä ja netto-
omaisuuden jaosta yhtiön purussa.
Varsinaisesta voiton tuottamisesta
poikkeavasta tarkoituksesta ei voimas-
sa olevan lain sananmuodon mukaan
tarvitse lainkaan määrätä.

11 §. Omien osakkeiden hankinnan
rahoittaminen. Pykälään ehdotetaan
otettavaksi pääpiirteissään voimassa
olevan lain 12 luvun 7 §:n 3 moment-
tia vastaava säännös, jossa kielletään
omien osakkeiden hankinnan rahoit-
taminen. Säännöksessä kielletään ra-
halainan, muiden varojen ja vakuuden
antaminen käytettäväksi siinä tarkoi-
tuksessa, että ulkopuolinen voi hank-
kia yhtiön osakkeita. Säännös koskee
sekä jo liikkeeseen laskettujen osak-
keiden hankinnan rahoitusta että yht i-
ön antamien uusien osakkeiden han-
kinnan rahoitusta. Säännös perustuu
julkisten osakeyhtiöiden osalta pää-
omadirektiivin 23 artiklaan.

Säännöksen soveltamisalaa on ka-
vennettu voimassa olevaan lakiin näh-
den. Säännös ei enää ulotu emoyhtiötä
lukuun ottamatta muiden samaan kon-
serniin kuuluvien yhtiöiden osakkei-
den hankinnan rahoittamiseen. On
kuitenkin mahdollista, että tällainen
rahoittaminen ei vastaa yhtiön toimin-
nan tarkoitusta tai on yhdenvertaisuus-
periaatteen vastaista.

Säännös koskee tulevaisuudessa
tehtäviä yhtiön tai sen emoyhtiön
osakkeiden hankintoja. Säännös ei
lähtökohtaisesti koske aikaisemmin
tehtyjä hankintoja. Niin sanotuissa
management buy out –järjestelyissä
ostava yhtiö voi siten sulauttaa ostetun
yhtiön itseensä, eikä kysymyksessä
tällöin ole tämän säännöksen vastainen
menettely. Järjestelyssä osapuolina
olevien yhtiöiden velkojien asemaa
suojataan tällaisessa tilanteessa sulau-
tumiseen liittyvällä velkojien-
suojasääntelyllä. Tässä, kuten muissa-
kin yhtiöjärjestelyissä, on kuitenkin
kiinnitettävä huomiota järjestelyn to-
delliseen luonteeseen, eikä pelkästään

siihen, minkälainen muoto järjestelylle
on annettu.

Säännöksestä tehdään 2 momentissa
poikkeus. Omien osakkeiden hankin-
nan rahoituksen kielto ei koske toimia,
joilla on tarkoituksena hankkia osak-
keita yhtiön tai sitä lähellä olevien
yhtiöiden työntekijöille. Jälkimmäi-
sellä sanonnalla viitataan ensisijassa
konserniin, mutta myös konser-
ninomaisiin suhteisiin, joissa ei muo-
dostu konsernia sen vuoksi, että osa
yhtiöistä on ulkomaisia. Poikkeus tar-
koittaa sitä, että yhtiö voi lainata va-
roja työntekijöilleen siinä tarkoitukses-
sa, että nämä hankkivat yhtiön osak-
keita. Jos hankinta tarkoittaa uusien
osakkeiden merkintää, tulee tilinpää-
töksestä selvästi käydä ilmi toteutettu
järjestely, koska muuten tilinpäätös ei
välttämättä anna yhtiön varallisuus-
asemasta oikeata kuvaa.

Pykälän 2 momentin säännös kos-
kee myös henkilöstörahastolain
(814/1989) 23 §:ssä tarkoitettuja hen-
kilöstörahastolle annettuja luottoja,
joilla on tarkoitus ostaa tai merkitä
yhtiön osakkeita. Tilinpäätöksestä on
selkeästi käytävä ilmi tällainen järjes-
tely, joka varsinkin silloin, kun kysy-
myksessä on uusien osakkeiden mer-
kitseminen, voi antaa vääristyneen
kuvan yhtiön taseasemasta. Säännös
korvaa näiltä osin voimassa olevan
lain 12 luvun 7 §:n 5 momentin sään-
nöksen.

Pykälän vastainen menettely ei
yleensä johda 5 §:ssä tai 25 luvun
1 §:ssä tarkoitettuihin laittoman varo-
jenjaon seuraamuksiin, koska kysy-
myksessä ei varsinaisesti ole varojen
jakaminen. Säännöstä ei ole myöskään
mainittu 1 §:n 1 momentissa. Jos sään-
nöksen vastaisella menettelyllä kuiten-
kin pyritään varojen jakamiseen, tilan-
ne on toinen.

14 luku. Osakepääoman alentami-
nen
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Luvussa säädetään osakepääoman
alentamisesta. Säännökset vastaavat
periaatteiltaan pitkälti voimassa olevan
lain 6 luvun säännöksiä. Olennainen
ero voimassa olevaan lakiin johtuu
kuitenkin osakkeiden nimellisarvotto-
muudesta. Ehdotus ei tästä syystä si-
sällä säännöksiä, jotka olisivat perus-
teltuja kun osakkeet ja osakepääoma
ovat kytköksissä toisiinsa. Ehdotuk-
seen ei sisälly esimerkiksi voimassa
olevan lain 6 luvun 1 §:n 2 ja 3 mo-
mentteja vastaavia säännöksiä. Myös-
kään 6 luvun 2 ja 3 §:n monimutkaisia
päätöksentekosääntöjä ei tästä syystä
ole ollut tarpeellista ottaa lakiin. Vo i-
massa olevan lain 6 luvun 9 ja 10 §:ää
vastaavat säännökset sekä osakkeiden
lunastamista koskevat säännökset si-
sältyvät 15 lukuun.

Velkojiensuojamenettely muodos-
taa edelleen keskeisen osan osakepää-
oman alentamista koskevaa sääntelyä.
Velkojiensuojamenettelyn yksityis-
kohtia, kuten kuulutusaikoja ja määrä-
päivää on hieman muutettu. Tarkoituk-
sena on saattaa sääntely vastaamaan
julkisesta haasteesta annetun lain (HE
187/2002 vp.) mukaista menettelyä.
Lisäksi menettelyä on yhtiön kannalta
helpotettu siten, että riideltäessä velan
olemassaolosta, määrästä tai vakuuden
turvaavuudesta riittää, että saadaan
ensimmäisen oikeusasteen ratkaisu.
Lainvoimaisuutta ei enää edellytetä.

Ehdotuksen mukaan yhtiöjärjestyk-
sessä voitaisiin määrätä, että yhtiön
velkojilla on tässä luvussa tarkoitetun
velkojiensuojamenettelyn mukaisesti
oikeus vastustaa määräyksessä tarkoi-
tetun yhtiöjärjestyksen määräyksen
muuttamista. Säännös merkitsisi siis
velkojiensuojamenettelyn käyttöalan
laajentamista yhtiöjärjestysmääräyksen
avulla.

Sääntelyä on myös teknisesti muu-
tettu. Säännökset on jaettu pykäliin
uudella tavalla ja pykäliä on lyhen-
netty. Velkojiensuojamenettelyn osalta
laissa ei enää viitattaisi rekisteriviran-

omaisen lupaan, koska kysymys on
itse asiassa velkojilta saatavasta lu-
vasta.

Ehdotetuissa sulautumista, jakau-
tumista ja yritysmuodon muuttamista
koskevissa luvuissa on itsenäiset,
mutta sisällöltään tämän luvun sään-
nöksiä vastaavat velkojiensuojaa kos-
kevat säännökset.

1 §. Päätöksenteko. Pykälän 1 mo-
mentissa ehdotetaan säädettäväksi, että
osakepääoman alentamisesta päättää
yhtiökokous. Tämä koskee kaikkia
osakepääoman alentamistilanteita:
jakamista osakkeenomistajille, siirtä-
mistä vapaan oman pääoman rahas-
toon ja käyttämistä tappion kattami-
seen. Ainoa poikkeus liittyy 15 luvun
11 §:ssä tarkoitettuun tilanteeseen,
jonka pykälän 3 momentissa oleva
viittaus kattaa. Koska pykälässä ei
muuta säädetä, päätös tehdään 5 luvun
26 §:ssä tarkoitettuna enemmistöpää-
töksenä. Jos yhtiöjärjestyksessä on
määräys vähimmäisosakepääomasta,
on tätä määräystä muutettava silloin,
kun alentaminen johtaisi vähim-
mäisosakepääoman alittamiseen.

Momentissa määriteltäisiin
”tappion kattaminen” sellaiseksi tappi-
on välittömäksi kattamiseksi, johon
yhtiön vapaa oma pääoma ei riitä. Sa-
nonta vastaa tältä osin voimassa ole-
van lain 6 luvun 1 §:n 1 momentin 1
kohtaa. Tappion välitön kattaminen
tarkoittaa sitä, että taseeseen sisältyvä
tappio eliminoidaan. Säännöksen mu-
kaan eliminointiin käytetään ensisijai-
sesti vapaata omaa pääomaa ja tämän
jälkeen osakepääomaa niin paljon, että
tappio tulee kokonaan tai osittain eli-
minoiduksi. Menettelyssä vähenee
yhtäältä yhtiön tappio ja toisaalta
mahdollinen vapaa oma pääoma ja
osakepääoma.

Momentissa säädetään selvyyden
vuoksi myös siitä, ettei osakepääomaa
voida alentaa 1 luvun 3 §:n 1 momen-
tin vähimmäisosakepääomaa pienem-
mäksi. Osakepääoman on alentamisen
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jälkeenkin oltava yksityisellä osake-
yhtiöllä vähintään 8 000 euroa ja julk i-
sella osakeyhtiöllä vähintään 80 000
euroa. Jos julkisen osakeyhtiön osake-
pääoma muodostuu tätä pienemmäksi,
sen täytyy samalla päättää muuttua
yksityiseksi osakeyhtiöksi. Yhtiön
täytyy luonnollisesti muuttaa yhtiöjär-
jestyksensä vastaamaan alennettua
osakepääoman määrää, jos yhtiöjär-
jestyksessä on tätä koskevia määräyk-
siä.

Pykälän 2 momentin mukaan osa-
kepääoman alentamispäätöksestä on
käytävä ilmi se määrä, jolla osakepää-
omaa alennetaan, sekä se 1 momentis-
sa lueteltu tarkoitus, johon alentamis-
määrä käytetään. Momentissa viitataan
yhtiökokouskutsun sekä kokousasia-
kirjojen, niiden nähtävänä pitämisen ja
lähettämisen osalta 5 luvun 18 –
22 §:ään.

Pykälän 3 momenttiin on selvyyden
vuoksi otettu viittaus 15 luvun sään-
nöksiin, jotka koskevat yhtiön omien
osakkeiden hankkimista ja lunasta-
mista. Kummassakin menettelyssä
yhtiön osakepääoma voi alentua. Näi-
den tilanteiden osalta laissa on omat
päätöksentekomenettelyt. Viittaus
koskee kuitenkin vain päätöksenteko-
menettelyjä, tämän luvun velkojien-
suojasäännökset tulevat tällöinkin so-
vellettaviksi. Saman luvun 11 §:ssä on
myös säännelty voimassa olevan lain 6
luvun 9 §:ää vastaava menettely, jossa
yhtiö lunastaa, ja ehdotuksen mukaan
myös hankkii, omia osakkeitaan yh-
tiöjärjestyksen määräyksen perusteella.
Tällaisessa tilanteessa päätöksen osa-
kepääoman alentamisesta voi tehdä
myös hallitus.

Momentissa säädetään selvyyden
vuoksi myös siitä, että päätöksenteosta
ja velkojiensuojasta sulautumisen,
jakautumisen ja yritysmuodon muu-
toksen yhteydessä säädetään erikseen.
Näissä tilanteissa ei siten sovelleta
tämän luvun säännöksiä.

Voimassa olevan lain 6 luvun 2 §:n
1 momentin säännös siitä, että osake-
pääomaa ei saa alentaa ennen yhtiön
rekisteröintiä, on  ehdotuksessa sijoi-
tettu varojenjakoa yleensä koskevan
13 luvun 4 §:ksi.

2 §. Velkojiensuojamenettely. Py-
kälässä säädetään pitkälti voimassa
olevan lain 6 luvun 4 §:n 3 momenttia
ja 5 §:n 1 momenttia vastaavasti siitä,
milloin osakepääoman alentamiseen
liittyy velkojiensuojamenettely. Vel-
kojan käsite vastaa julkisesta haas-
teesta annetussa laissa omaksuttua
velkojan käsitettä. Velkojilla on oikeus
vastustaa alentamista silloin kun alen-
tamismäärä käytetään muuhun kuin
1 §:n 1 momentissa tarkoitettuun tap-
pion kattamiseen. Velkojiensuojame-
nettelyä ei myöskään noudateta silloin
kun osakepääomaa korotetaan alenta-
mismäärää vastaavalla määrällä. Tä-
män voimassa olevan lain tunteman
menettelyn käyttöä vähentänee jonkin
verran se, että ehdotuksessa mahdol-
listetaan suoran sijoituksen tekeminen
vapaaseen omaan pääomaan, sijoitetun
vapaan oman pääoman rahastoon.

Pykälän 2 momentin mukaan tappi-
on kattamisen jälkeisen kahden vuo-
den aikana yhtiön vapaata omaa pää-
omaa voidaan jakaa osakkeenomis-
tajille vain velkojiensuojamenettelyn
jälkeen. Poikkeuksen muodostaa tilan-
ne, jossa osakepääoma on tappion
kattamisen jälkeen korotettu vähintään
aikaisempaan tasoon. Voimassa olevan
lain suhteellisen tiukkaa kolmen vuo-
den määräaika ehdotetaan siten hie-
man lyhennettäväksi. Voimassa olevan
lain määräaikaa on käytännössä pi-
detty yhtiöiden taserakenteen uudel-
leenjärjestelyjen kannalta varsin on-
gelmallisena. Toisaalta määräaikaa ei
ehdoteta lyhennettäväksi enempää,
koska lyhentäminen yhdessä omai-
suuserien käyvän arvon korotukset
sallivien tilinpäätösperiaatteiden kans-
sa johtaisi tappion kattamista koskevan
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sääntelyn merkityksen olennaiseen
vähentymiseen.

3 §. Kuulutuksen hakeminen. Yhti-
ön olisi kuukauden kuluessa päätöksen
tekemisestä ilmoitettava alentaminen
rekisteröitäväksi ja samalla haettava
velkojille osoitetun kuulutuksen anta-
mista. Määräajan ylittäminen johtaisi
alentamispäätöksen raukeamiseen.
Hakemukseen ja rekisteri-ilmoitukseen
on liitettävä alentamispäätös. Säännös
vastaa pääosiltaan voimassa olevan
lain 6 luvun 5 §:n 2 momenttia.

4 §. Kuulutus velkojille. Rekisterivi-
ranomaisen tulee pykälän 1 momentin
mukaan antaa yhtiön kaikille velkojille
kuulutus, jossa mainitaan oikeudesta
vastustaa alentamista ilmoittamalla
siitä kirjallisesti rekisteriviranomai-
selle ennen määräpäivää. Kuulutus on
julkaistava virallisessa lehdessä vii-
meistään kolme kuukautta ennen mää-
räpäivää. Säännökset vastaavat peri-
aatteiltaan voimassa olevan lain 6 lu-
vun 6 §:n 1 momenttia. Ehdotuksessa
menettelyä on kuitenkin hieman muu-
tettu, esimerkiksi määräpäivä osoittaisi
nyt vastustamisen määräpäivän. Lisäk-
si kuulutuskerrat on vähennetty yh-
teen.

Pykälän 2 momentissa edellytetään,
että yhtiö vähintään kuukausi ennen
määräpäivää lähettää kirjallisen il-
moituksen kuulutuksesta tunnetuille
velkojilleen. Tunnetuilla velkojilla
tarkoitetaan niitä velkojia, jotka ovat
yhtiön tiedossa silloin, kun tässä tar-
koitettua ilmoitusta laaditaan. Halli-
tuksen jäsenen tai toimitusjohtajan on
annettava todistus ilmoitusten lähettä-
misestä rekisteriviranomaiselle vii-
meistään määräpäivänä. Säännös vas-
taa voimassa olevan lain 6 luvun 6 §:n
2 momenttia muuten, mutta kirjeet
tulee toimittaa yhtä kuukautta ennen
määräpäivää, joka tässäkin kohdassa
osoittaa vastustamisen määräpäivän.

Pykälän 3 momentissa säädetään
rekisteriviranomaisen velvollisuudesta
ilmoittaa sille ilmoitetut vastustukset

yhtiölle viipymättä määräpäivän jäl-
keen. Tältäkin osalta määräpäivä-
käsitteen sisältö on muuttunut 1 ja 2
momenttia vastaavalla tavalla. Sään-
nös vastaa muuten voimassa olevan
lain 6 luvun 6 §:n 3 momenttia.

Ehdotetuilla muutoksilla menettely
on pyritty saattamaan vastaamaan jul-
kisesta haasteesta annetun lain mu-
kaista menettelyä. Kuulutukset voitai-
siin merkitä mainitun lain 10 §:ssä
tarkoitettuun kuulutusrekisteriin.

5 §. Rekisteröinnin edellytykset.
Pykälän 1 momentin mukaan rekisteri-
viranomaisen on rekisteröitävä alen-
taminen kahdessa tilanteessa. Ensim-
mäinen on tilanne, jossa yksikään ve l-
koja ei ole vastustanut alentamista.
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 enää ei edellytettäisi,
että tuomio on lainvoimainen. Ehdotus
turvaa velkojan oikeudet riittävällä
tavalla, mutta toisaalta tekee mahdolli-
seksi alentamisprosessin läpiviennin
kohtuullisessa ajassa silloinkin, kun
esimerkiksi velan määrästä on epäsel-
vyyttä.

Pykälän 2 momentin mukaan alen-
tamispäätös raukeaa kuukauden ku-
luttua määräpäivästä, jos velkoja on
vastustanut hakemusta. Rekisteriviran-
omaisen on kuitenkin lykättävä asian
käsittelyä, jos yhtiö voi mainitussa
kuukauden määräajassa osoittaa pan-
neensa kanteen vireille vahvistaakseen
sen, että velkoja on saanut maksun tai
pykälässä tarkoitetun turvaavan va-
kuuden saatavastaan. Velkoja ja yhtiö
voivat myös pyytää asian käsittelyn
lykkäämistä yhdessä.

Pykälän 1 ja 2 momentit vastaavat
pääosin voimassa olevan lain 6 luvun
5 §:n 3 momenttia ja 7 §:n 1 moment-
tia.



190

Pykälän 3 momentti vastaa voimas-
sa olevan lain 6 luvun 5 §:n 4 mo-
menttia.

6 §. Muu osakepääoman alentami-
sen rekisteröinti. Pykälä koskee sel-
laista osakepääoman alentamista, jon-
ka rekisteröinnin edellytyksenä ei ole
velkojiensuojamenettelyn läpikäymi-
nen. Velkojiensuojamenettelyä ei 2 §:n
1 momentin mukaan edellytetä silloin,
kun osakepääomaa alennetaan tappion
kattamiseksi, eikä silloin, kun osake-
pääomaa samalla korotetaan vähintään
alentamismäärää vastaavasti.

Pykälän 1 momentin nojalla tällai-
nen alentaminen on ilmoitettava re-
kisteröitäväksi kuukauden kuluessa
päätöksestä uhalla, että päätös raukeaa.
Osakepääoma on alennettu, kun päätös
on rekisteröity. Säännös vastaa vo i-
massa olevan lain 6 luvun 8 §:n 1
momenttia. Pykälän 2 momentin mu-
kaan sekä alentaminen että 2 §:n 1
momentissa tarkoitettu korottaminen
on rekisteröitävä samanaikaisesti.
Säännös vastaa voimassa olevan lain 6
luvun 8 §:n 2 momenttia.

7 §. Velkojiensuojamenettelyn so-
veltaminen yhtiöjärjestyksen määräyk-
sellä. Ehdotetun säännöksen mukaan
yhtiöjärjestyksessä voitaisiin määrätä,
että tietyn yhtiöjärjestyksen määräyk-
sen muuttaminen edellyttää velkojien
suostumusta. Suostumusmenettely
vastaa tämän luvun 3-5 §:ssä tarkoi-
tettua velkojiensuojamenettelyä. Sään-
nöstä voidaan soveltaa esimerkiksi
silloin, kun osakkeenomistajille on
yhtiöjärjestyksessä asetettu lisämaksu-
velvollisuus. Saattaa olla yhtiön kan-
nalta edullista lisätä velkojien luotta-
musta tällaisen määräyksen pysyvyy-
teen viittaamalla velkojiensuojame-
nettelyyn. Kaikissa tilanteissa asiaa ei
voida käytännöllisellä tavalla järjestää
esimerkiksi osakassopimuksen määrä-
yksellä. Säännös mahdollistaa myös
käytännössä sidottua oman pääomaa
vastaavien rahastojen luomisen yhtiö-
järjestyksen määräyksellä.

Pykälän viittausta luetaan siten, että
näiden lainkohtien ilmaukset
”alentaminen” ja ”osakepääoman
alentaminen” tulee korvata ilmauksella
”yhtiöjärjestyksen muuttaminen”. Vel-
kojilla on siten oikeus vastustaa alen-
tamisen sijasta yhtiöjärjestyksen
muuttamista.

Yhtiöjärjestysmääräyksen muutta-
mista ei voida ilmoittaa rekisteröitä-
väksi ilman, että velkojille samalla
haetaan 3 §:ssä tarkoitettu kuulutus.
Pykälässä on erikseen todettu, että
3 §:n säännöstä kuukauden määrä-
ajasta ei noudateta. Rekisteriviran-
omainen antaa velkojille kuulutuksen
4 §:n mukaisesti ja yhtiö toimittaa
näille kirjalliset ilmoitukset. Luvun 5
§:n mukaan yhtiöjärjestyksen muutok-
sen rekisteröimisen edellytyksenä on,
etteivät velkojat ole vastustaneet yh-
tiöjärjestyksen muuttamista taikka että
velka on maksettu tai sille on asetettu
turvaava vakuus. Yhtiöjärjestyksen
muutos tulee 5 §:n 3 momentissa tar-
koitetulla tavalla voimaan sitten, kun
rekisteriviranomaisen päätös on rekis-
teröity.

Määräys velkojiensuojamenettelyn
noudattamisesta koskee luonnollisesti
sekä varsinaista materiaalista määrä-
ystä, edellisessä esimerkissä lisämak-
suvelvollisuussäännöksen pysyvyyttä,
että määräystä, jossa velkojiensuoja-
menettelystä määrätään. Määräys voi
koskea myös yhtiöjärjestyksen kaikki-
en määräysten muuttamista.

15 luku. Yhtiön omat osakkeet

Voimassa olevasta laista poiketen
yhtiön omien osakkeiden hankkimi-
sesta, lunastamisesta ja pantiksi otta-
misesta ehdotetaan säädettäväksi sa-
massa luvussa. Luvussa säädetään
myös omien osakkeiden ja emoyhtiön
osakkeiden merkitsemisestä sekä omi-
en osakkeiden mitätöimisestä. Luvussa
käsiteltyjä menettelyjä säännellään
julkisia osakeyhtiöitä koskevassa pää-
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omadirektiivissä. Säännösten suhdetta
pääomadirektiivin määräyksiin on sel-
vitetty yleisperusteluissa.

Hankkimisen ja lunastamisen kä-
sitteet on ehdotuksessa määritelty uu-
delleen verrattuna voimassa olevaan
lakiin. Voimassa olevassa laissa lu-
nastaminen voi tarkoittaa sekä pak-
koon että vapaaehtoisuuteen perustu-
vaa omien osakkeiden yhtiölle otta-
mista. Lunastaminen voi tapahtua si-
dotulla tai vapaalla omalla pääomalla.
Hankkiminen puolestaan voi voimassa
olevan lain mukaan tapahtua ainoas-
taan tarjouksesta. Hankkimisella tar-
koitetaan yleensä pelkästään jakokel-
poisilla varoilla tapahtuvaa hankintaa,
mutta voimassa olevan lain 7 luvun 2
§:ssä tarkoitetuissa tilanteissa hankki-
minen voi periaatteessa tapahtua myös
sidotulla pääomalla. Käsitteiden sel-
keyttämiseksi ehdotetaan, että hank-
kimisella tarkoitettaisiin vapaaehtoi-
suuteen perustuvaa hankintaa ja lu-
nastamisella osakkeiden ottamista yh-
tiölle pakolla. Ehdotuksen 14 luvussa
säädetyn velkojiensuojamenettelyn
noudattaminen määräytyisi sen perus-
teella, aleneeko osakepääoma mene t-
telyn yhteydessä.

Ehdotuksessa päätöksentekome-
nettelyä on helpotettu ja sääntelyä on
muutenkin  yksinkertaistettu suhteessa
voimassa olevan lain sääntelyyn. Eh-
dotuksessa muun muassa sallitaan
omien osakkeiden suunnattu hankki-
minen sekä omien osakkeiden ottami-
nen pantiksi.

Luvussa ehdotetaan julkisten osa-
keyhtiöiden osalta säädettäväksi osak-
keiden yhdistämisestä, joka toteutettai-
siin lunastamalla osakkeita. Säänte-
lyyn liittyy menettely, jolla murto-
osaisten osakkeiden syntyminen este-
tään.

Tavoitteena on, ettei osakkaiden
eriarvoinen kohtelu lisäänny päätök-
sentekoa koskevien säännösten muut-
tuessa nykyistä joustavammiksi. Tätä
silmällä pitäen perusteluissa on käsi-

telty tilanteita, joissa vaara osakkaiden
oikeuksien loukkaamisesta ja siten
tarve osakkaiden yhdenvertaisuutta
koskevan 1 luvun 7 §:ssä tarkoitetun
yleislausekkeen soveltamiseen on ta-
vallista suurempi.

Lukuun ei ehdoteta säännöksiä, jot-
ka kieltäisivät tytäryhtiötä hankki-
masta emoyhtiön osakkeita. Tällaista
voimassa olevan lain säännöstä on
kierretty ulkomaisten tytäryhteisöjen
avulla. Emoyhtiön osakkeiden hank-
kiminen ei kuitenkaan yleensä voi
liittyä tytäryhteisön liiketoimintaan
sillä tavalla, että hankinta olisi tytär-
yhteisön etujen mukaista. On myös
selvää, ettei emoyhtiö voi kiertää yh-
denvertaisuusperiaatetta tai välttyä
huolellisuusvelvollisuuden noudatta-
miselta käyttämällä välikättä, kuten
tytäryhteisöä. Tässä yhteydessä pää-
omadirektiivin 24 a artiklan on, kuten
yleisperusteluista käy ilmi, arvioitu
tarkoittavan sitä, että tytäryhteisön
hallussa olevat emoyhtiön osakkeet
otetaan mukaan laskettaessa hallussa
olevien omien osakkeiden määrää.
Emoyhtiön osakkeenomistajalla voi
olla oikeus vahingonkorvaukseen esi-
merkiksi tytäryhtiön johdolta ehdotuk-
sen 22 luvun 1 §:n 2 momentin nojalla.

Luvussa ei säädetä yhtiön antamien
optio-oikeuksien ja vaihtovelkakirjo-
jen hankkimisesta. Tämä on kuitenkin
mahdollista ehdotettujen 13 luvun
1 §:n 3 momentin periaatteiden mukai-
sesti.

Lukuun ei myöskään sisälly vo i-
massa olevan lain 7 luvun 5 §:n toista
virkettä vastaavaa säännöstä, jonka
mukaan julkisen kaupankäynnin koh-
teena olevan yhtiön on julkistettava
hankintapäätös ennen hankintojen
aloittamista. Tällainen sääntely jää
arvopaperimarkkinalain ja markkinoi-
den itsesääntelyn varaan. Luvussa ei
muutoinkaan ole erityisiä säännöksiä
omien osakkeiden hankkimisesta julki-
sesta kaupankäynnistä, koska suun-
nattu hankkiminen on mahdollista.
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Yleisiä säännöksiä

1 §. Hankkiminen, lunastaminen ja
pantiksi ottaminen. Pykälässä määri-
tellään hankkimisen ja lunastamisen
käsitteet. Voimassa olevan laista poi-
keten hankkimisen ja lunastamisen
käsitteet eivät ole yhteydessä esimer-
kiksi siihen, suoritetaanko vastike osa-
kepääomalla vai vapaalla omalla pää-
omalla. Jos hankkimisen tai lunastami-
sen seurauksena osakepääoma alenee,
noudatetaan, mitä 14 luvussa sääde-
tään velkojiensuojamenettelystä.

Hankkimisella tarkoitetaan tilan-
teita, joissa osakkeenomistajat luovut-
tavat osakkeet vapaaehtoisesti. Tyy-
pillisessä hankintatilanteessa yhtiö
tarjoutuu ostamaan omia osakkeitaan.
Kysymyksessä voi olla esimerkiksi
arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettu
julkinen ostotarjous. Hankkimisen
käsite sisältää kuitenkin eräitä muita-
kin omien osakkeiden yhtiölle tulemi-
sen tapoja, kuten vaihdon. Hankki-
mista on myös omien osakkeiden yhti-
ölle tuleminen johdannaissopimuksen
seurauksena. Vastikkeettomasta han-
kinnasta on erityinen säännös 2 §:ssä.

Lunastamisella tarkoitetaan yhtiön
päätöstä, jonka perusteella osakkaan
on luovutettava osakkeensa yhtiölle.
Lunastaminen voi tapahtua joko vas-
tikkeellisesti tai ilman vastiketta.
Suunnattu hankkiminen on mahdollista
vain osakkeenomistajien suostumuk-
sella. Poikkeuksen tästä muodostaa
11 §:ssä tarkoitettuun yhtiöjärjestyksen
lunastusmääräykseen perustuva lu-
nastaminen. Toisena, tosin rajoitetum-
pana poikkeuksena voidaan mainita 10
§:ssä tarkoitettu osakkeiden yhdistä-
minen lunastamalla osakkeita. Lisäksi
muualla laissa on säädetty tilanteista,
joissa lunastaminen kohdistuu vain
tiettyjen henkilöiden osakkeisiin. Näitä
tilanteita käsitellään 3 §:ssä

Pykälässä todetaan myös, että yhtiö
saa ottaa omia osakkeitaan pantiksi

tässä luvussa tarkoitetulla tavalla.
Säännös merkitsee muutosta voimassa
olevaan lakiin. Pantiksi ottamisen on
ehdotuksessa katsottu olevan yhtiön ja
sen velkojien kannalta edullisempaa
kuin se, että yhtiö olisi ilman tällaista
panttia. Selvää kuitenkin on, että
omalla osakkeella ei ole kovin mer-
kittävää vakuusarvoa yhtiön kannalta.
Pantiksi otetuista omista osakkeista on
annettava 8 luvussa tarkoitetut tiedot,
eikä yhtiö luonnollisestikaan voi
käyttää niiden tuomia ääniä.

2 §. Liikkeen luovutus ym. Pykäläs-
sä ehdotetaan säädettäväksi niistä eri-
tyisistä tilanteista, joissa luvun sään-
nöksiä omien osakkeiden hankkimi-
sesta, lunastamisesta ja vakuudeksi
ottamisesta ei noudateta. Luvun sään-
nöksiä osakkeiden luovuttamisesta ja
mitätöinnistä sekä 9 luvun säännöksiä
osakkeiden luovuttamisesta noudate-
taan silloinkin, kun osakkeita on tullut
yhtiölle tämän pykälän mukaisesti.

Pykälän 1 kohdassa säädetään ti-
lanteesta, jossa yhtiölle tulee sen omia
osakkeita sulautumisessa, jakautumi-
sessa taikka muussa liikkeen luovutuk-
sessa. Säännös vastaa voimassa olevan
lain 7 luvun 1 §:n 2 momenttia. On
selvää, että sellainen liikkeen luovutus,
joka toteutetaan yksinomaan tämän
luvun hankkimista, lunastamista tai
pantiksi ottamista koskevien säännös-
ten kiertämiseksi, tulee toteuttaa tämän
luvun säännösten mukaisesti.

Pykälän 2 kohdassa säädetään voi-
massa olevan lain 7 luvun 1 §:n
2 momentin mukaisesti tilanteesta,
jossa yhtiö ostaa yhtiön saamisesta
ulosmitatun oman osakkeen huutokau-
pasta. Voimassa olevassa laissa edel-
lytetään, että hankittavat osakkeet ovat
täysin maksettuja. Osakasoikeudet
syntyvät kuitenkin vasta rekisteröin-
nillä ja koska osakkeen on oltava täy-
sin maksettu rekisteri-ilmoituksen te-
kohetkellä, vaatimus on tarpeeton.

Pykälän 3 kohdan mukaan myös-
kään silloin, kun yhtiölle tulee sen
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omia osakkeita vastikkeetta, ei nouda-
teta tämän luvun säännöksiä hankki-
misesta tai lunastamisesta. Edellä
9 luvun 19 §:ssä tarkoitetussa mak-
suttomassa osakeannissa yhtiölle tul-
leet osakkeet ovat tässä kohdassa tar-
koitettuja osakkeita. Osakkeenomista-
jien ja velkojien kannalta ongelmat
liittyvät lähinnä niihin tilanteisiin, jois-
sa yhtiöstä poistuu varoja hankkimisen
tai lunastamisen seurauksena.

3 §. Muualla säädetyt lunastusti-
lanteet. Pykälän 1 momentissa todet-
taisiin selvyyden vuoksi, ettei luvun
säännöksiä lunastamisesta sovelleta
siltä osin kuin on kysymys sulautumi-
sen ja jakautumisen yhteydessä ta-
pahtuvasta menettelyä vastustaneiden
osakkeenomistajien osakkeiden lu-
nastamisesta.

Säännöksiä ei sovelleta myöskään
ehdotetun 18 luvun mukaisessa vä-
hemmistöosakkeiden lunastamista
koskevassa tilanteessa, eikä ehdotuk-
sen 23 luvussa tarkoitetussa vaikutus-
vallan väärinkäyttämiseen perustuvas-
sa lunastamistilanteessa. Näissä tilan-
teissa lunastajana on muu taho kuin
yhtiö.

Pykälän 2 momentissa säädetään
niistä lunastustilanteista, jotka perus-
tuvat yhtiöjärjestyksen määräykseen.
Osakkeen omistajanvaihdokseen liit-
tyvästä yhtiön tai muun henkilön lu-
nastusoikeudesta säädetään 3 luvun
7 §:ssä. Tämän luvun 11 §:ssä sääde-
tään yhtiöjärjestyksen määräykseen
perustuvasta yhtiön oikeudesta tai ve l-
vollisuudesta hankkia tai lunastaa
omia osakkeita silloinkin kun hankinta
tai lunastaminen ei liity omistajan-
vaihdokseen.

Erityiset lunastamissäännökset me-
nevät tämän luvun säännösten edelle
vain siltä osin kuin lunastamisesta on
näissä erityisissä säännöksissä säädet-
ty. Lunastusmenettelyn luonteesta
saattaa esimerkiksi johtua, että osak-
keet mitätöityvät lunastettaessa. Näin
tapahtuu esimerkiksi lunastettaessa

sulautuvan yhtiön osakkeenomistajien
osakkeita. Jos toisaalta yhtiö toimii
lunastajana silloin, kun osake vaihtaa
omistajaa, noudatetaan osakkeiden
pitämiseen, mitätöintiin ja edelleen
luovuttamiseen muun muassa tämän
luvun säännöksiä.

4 §. Pitäminen, mitätöinti ja luo-
vutus. Pykälässä ehdotetaan lähinnä
lain luettavuuden helpottamiseksi to-
dettavaksi ne vaihtoehdot, jotka yht i-
öllä on käytettävissään sen jälkeen,
kun sille on tullut omia osakkeita. Se-
kä lunastetut että hankitut osakkeet
voidaan pitää yhtiöllä, laskea uudel-
leen liikkeeseen tai mitätöidä. Ehdo-
tettavat säännökset poikkeavat vo i-
massa olevan lain 7 luvun 8 §:n 2
momentin säännöksestä siinä, että yk-
sityisille yhtiöille annetaan mahdolli-
suus pitää omia osakkeita ilman ve l-
vollisuutta tietyssä ajassa luovuttaa
niitä.

Pykälän 2 momentissa todetaan lu-
ettavuuden helpottamiseksi, että tar-
kemmat säännökset mitätöinnistä ovat
13 §:ssä ja luovuttamisesta osakeantia
koskevassa 9 luvussa. Hankittujen
omien osakkeiden luovuttaminen on 9
luvussa pääsääntöisesti rinnastettu
uusien osakkeiden antamiseen. Lisäksi
2 momentissa viitataan lain vastaisesti
hankittujen osakkeiden osalta 13 §:n 2
ja 3 momentteihin.

Omien osakkeiden hankkiminen ja
lunastaminen

5 §. Päätös hankkimisesta ja lu-
nastamisesta. Pykälässä ehdotetaan
säädettäväksi omien osakkeiden hank-
kimisessa ja lunastamisessa noudatet-
tavasta päätöksenteosta. Päätöksente-
osta silloin, kun hankinta toteutetaan
suunnatusti, säädetään 6 §:ssä.

Pykälän 1 momentin mukaan yhtiö-
kokous tekee päätöksen sekä omien
osakkeiden hankkimisesta että lunas-
tamisesta tavanomaisena, 5 luvun
26 §:ssä tarkoitettuna enemmistöpää-
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töksenä. Yhtiökokous voi samaa me-
nettelyä noudattaen valtuuttaa hallituk-
sen tekemään päätöksen omien osak-
keiden hankkimisesta. Valtuutuspää-
töksen sisällöstä säädetään 7 §:ssä.
Hallitukselle ei voida antaa valtuutusta
lunastamispäätöksen tekemiseen. Pää-
omadirektiivin takia päätös edellyte-
tään julkisessa osakeyhtiössä tehtäväk-
si 5 luvun 27 §:ssä tarkoitetulla määrä-
enemmistöllä. Viimeksi mainitun py-
kälän 3 momentista johtuu, että päätös
on tehtävä julkisessa osakeyhtiössä
osakelajikohtaisella äänestyksellä.

Pykälän 2 momentissa säädetään
hallituksen päätösehdotuksesta. Halli-
tuksen on perusteltava osakkeista
maksettavan vastikkeen suuruus sekä
hankinta- että lunastamistilanteissa.
Jos vastike on muuta omaisuutta kuin
rahaa, on annettava selvitys omaisuu-
den arvosta. Selvityksellä on merki-
tystä sekä osakkeenomistajien yhden-
vertaisuuden että velkojiensuojan kan-
nalta. Luonteva esikuva annettavalle
selvitykselle löytyy apporttiomaisuutta
koskevista säännöksistä.

Käytännössä saattaa olla perusteltua
antaa muutakin päätöksentekoon liit-
tyvää selvitystä. Esimerkiksi optio-
oikeuksien ehdoissa saattaa olla hank-
kimiseen ja lunastamiseen liittyviä
määräyksiä, joiden sisällöllä saattaa
olla merkitystä yhtiökokouksen pää-
töksenteon kannalta.

6 §. Suunnattu hankkiminen ja lu-
nastaminen. Pykälässä säädettäisiin
suunnatusta omien osakkeiden hank-
kimisesta ja lunastamisesta. Suunna-
tusta hankkimisesta voidaan päättää
määräenemmistöllä, mutta suunnattu
lunastaminen vaatii kaikkien osak-
keenomistajien suostumuksen. Suun-
natussa hankkimisessa on keskeistä,
että hankkimisen ehdot ovat yhden-
vertaisuusperiaatteen mukaisia. Lähtö-
kohtana on pidettävä, ettei osakkeita
voida suunnatusti hankkia käypää
hintaa korkeammalla hinnalla. Suun-
nattu hankkiminen saattaa olla yhden-

vertaisuuden kannalta ongelmallinen
myös silloin, kun merkittävä osa yht i-
ön jakokelpoisista varoista käytetään
hankkimisessa. Hankkimisen lähtö-
kohtana tulisi myös aina olla osak-
keenomistuksen suhteessa tapahtuva
hankkiminen, erityisesti yksityisissä
osakeyhtiöissä, joissa osakkeen käy-
vän hinnan määrittäminen on onge l-
mallista. Koska ehdotetun sääntelyn
mukaan syy suunnattuun hankintaan
täytyy perustella, voidaan mahdolli-
sessa riitatilanteessa katsoa, että to-
distustaakka syyn asianmukaisuudesta
ja usein myös hinnoittelustakin on
hallituksella.

Arvopaperimarkkinoilta tehtävät
hankinnat ovat aina suunnattuja han-
kintoja, mistä johtuu, että julkisissa
osakeyhtiöissä hankkimisen toteutta-
minen suunnattuna lienee pääsääntö.
Osakkeenomistajien yhdenvertaisen
kohtelun näkökulmasta on tällöin kes-
keistä se, että osakkeenomistajilla on
yhtäläiset mahdollisuudet myydä
osakkeitaan yhtiölle. Arvopaperimark-
kinoilla toimittaessa saattaa syntyä
tilanteita, joissa osana hankinnan ko-
konaisjärjestelyä ammattimaiselle vä-
likädelle maksetaan markkinoilla val-
litsevan käytännön mukaisesti vähä i-
nen ylihinta hankittavista osakkeista.
Tällaiset liiketaloudellisesti perustellut
ja siten yhtiön edun mukaiset järjeste-
lyt ovat yleensä mahdollisia myös
osakkeenomistajien yhdenvertaisen
kohtelun näkökulmasta arvioituina.
Julkisissa osakeyhtiöissä omien osak-
keiden suunnatulle hankinnalle muuten
kuin arvopaperipörssin kautta on olta-
va painavat perusteet.

Pykälän 1 momentin mukaan kysy-
myksessä on suunnattu omien osak-
keiden hankkiminen, jos yhtiö hankkii
omia osakkeitaan muuten kuin osak-
keenomistajien omistamien osakkei-
den suhteessa. Jos yhtiössä on erilaji-
sia osakkeita, on hankkiminen tehtävä
osakelajien suhteessa ja lisäksi siten,
että tarjoudutaan hankkimaan kunkin
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osakelajin osakkeita samassa suhteessa
kuin osakkeenomistajilla ennestään oli
kyseisen lajin osakkeita. Viimeksi
mainitun katsotaan sisältyvän sään-
nöksen tekstiin. Ehdotuksen 9 luvun
3 §:n 2 momentissa olevaa nimen-
omaista säännöstä ei tässä ole katsottu
tarpeelliseksi. Osakeantia koskevassa
sääntelyssä nimenomainen säännös on
oikeustilan muuttumisen takia välttä-
mätön.

Suunnattu hankkiminen edellyttää
päätöksen tekemistä 5 luvun 27 §:ssä
tarkoitetulla määräenemmistöllä tai
mahdollisesti yhtiöjärjestykseen pe-
rustuvalla korkeammalla määräenem-
mistöllä. Julkisessa osakeyhtiössä,
jossa on useita osakelajeja, suunnattu
omien osakkeiden hankkiminen edel-
lyttää 5 luvun 27 §:n 3 momentin mu-
kaan kahden kolmasosan määräenem-
mistön saavuttamista kussakin koko-
uksessa edustetussa osakelajissa. Sa-
maa enemmistövaatimusta sovelletaan
silloin, kun hallitus valtuutetaan 7
§:ssä tarkoitetulla tavalla päättämään
hankinnasta, eikä hankinnan suuntaa-
mista ole valtuutuspäätöksessä kie l-
letty.

Pykälän 2 momentissa säädetään
yhtiön omien osakkeiden lunastami-
sesta muuten kuin osakkeenomistajien
omistamien osakkeiden suhteessa. Täl-
lainen suunnattu lunastaminen on
mahdollista vain kaikkien osakkeen-
omistajien suostumuksella. Säännök-
sen käytännön merkitys lienee vähä i-
nen. Momentissa on selvyyden vuoksi
viittaus 11 §:ään, jossa säädetään lu-
nastus- ja hankintaehdoista. Myös
10 §:n säännöksiä osakkeiden yhdis-
tämisestä voidaan pitää poikkeuksena
tässä pykälässä tarkoitetusta periaat-
teesta.

Pykälän 3 momentin mukaan halli-
tuksen päätösehdotuksessa on 5 §:n 2
momentissa tarkoitettujen perustelujen
ja selvitysten lisäksi esitettävä syyt
sille, että hankkiminen tai lunastami-
nen toteutetaan suunnatusti. Toimen-

piteiden tulee luonnollisesti olla yhtiön
tarkoituksen ja edun mukaisia. Arvo-
paperimarkkinoilta tehtävien hankin-
tojen osalta syyksi riittää yleensä se,
että hankinta on sekä osakkeenomista-
jien että yhtiön kannalta yksinkertai-
simmin järjestettävissä silloin, kun
osakkeet ostetaan suoraan tai välilli-
sesti julkisesta kaupankäynnistä.
Muissa tilanteissa suunnatun hankin-
nan syyt on perusteltava asianmukai-
sesti. Usein syyt ovat myös sillä tavoin
läheisesti kytköksissä hankintahintaan,
että myös tämän asianmukaisuuden
perustelu on hallituksen tehtävänä.

7 §. Hallituksen valtuuttaminen
päättämään hankinnasta. Pykälän 1
momentissa ehdotetaan säädettäväksi
hankkimisvaltuutusta koskevasta pää-
töksestä. Valtuutuspäätöksestä on
käytävä ilmi hankittavien osakkeiden
enimmäismäärä, valtuutuksen voimas-
saoloaika sekä vastikkeen vähimmäis-
ja enimmäismäärä. Vaatimukset vas-
taavat pääomadirektiivin 19 artiklan 1
kohdan a alakohdan säännöksiä. Val-
tuutus voi 6 §:n 1 momentista ilmene-
vällä tavalla koskea myös suunnattua
hankintaa.

Pykälän 2 momentin mukaan val-
tuutus voi olla voimassa enintään 18
kuukautta. Tämäkin säännös vastaa
pääomadirektiivin 19 artiklan 1 koh-
dan a alakohtaa. Momentissa todetaan
myös se, että hallitus voi päättää aino-
astaan hankkimisesta vapaata omaa
pääomaa käyttäen. Tämä johtuu siitä,
ettei hallituksella 14 luvun nojalla ole
oikeutta päättää osakepääoman alen-
tamisesta.

Pykälän 3 momentin mukaan halli-
tuksen päätösehdotuksessa yhtiökoko-
ukselle on oltava 5 §:n 2 momentissa
tarkoitettu perustelu vastikkeen suu-
ruudesta sekä selvitys mahdollisesti
muusta vastikkeesta kuin rahasta. Pe-
rustelu ja selvitys annetaan vain sil-
loin, kun jo yhtiökokous tekee näihin
kysymyksiin liittyvän päätöksen.
Yleensä valtuutus tehtäneen siten, että
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mainitut asiat jäävät hallituksen rat-
kaistaviksi. Hallituksen päätösehdo-
tuksessa on myös tarvittaessa esitettä-
vä syyt sille, miksi hankinta tehdään
suunnattuna. Jos tästäkään asiasta ei
tehdä päätöstä yhtiökokouksessa, ei
syitä luonnollisestikaan tarvitse esittää.

8 §. Kokouskutsu ja kokousasiakir-
jat. Pykälän 1 momentin mukaan
hankkimis- ja lunastamispäätöksen
tekevää yhtiökokousta koskevaan ko-
kouskutsuun sekä kokousasiakirjoihin
sovelletaan 5 luvun 18-22 §:n määrä-
yksiä. Jos hallitus ehdottaa yhtiökoko-
ukselle suunnattua hankkimista tai
lunastamista taikka sellaisen hankki-
misvaltuutuksen antamista hallituk-
selle, jossa ei ole suljettu pois oikeutta
päättää suunnatusta hankkimisesta, on
asiasta mainittava kokouskutsussa.

Pykälän 2 momentissa on julkisia
osakeyhtiöitä koskeva erityinen sään-
nös, jonka mukaan kokouskutsussa on
mainittava lunastamisen tarkoitus ja
osakepääoman alentamistapa silloin
kun hallitus ehdottaa sellaista lunasta-
mista, joka johtaa osakepääoman ale-
nemiseen. Säännös perustuu pääoma-
direktiivin 30 artiklan 2 kohtaan. Di-
rektiivissä ei määritellä tarkemmin,
minkälainen lunastustarkoitus on hy-
väksyttävä. Asia jää siten yhtiön har-
kintavaltaan.

9 §. Hankkimis- ja lunastamispää-
töksen sisältö. Pykälässä ehdotetaan
säädettäväksi yhtiökokouksen hank-
kimis- ja lunastamispäätöksen pakot-
tavasta sisällöstä. Päätökseen voidaan
ottaa muitakin seikkoja. Säännös kos-
kee sekä yhtiökokouksen että hallituk-
sen päätöksentekoa. Jos yhtiökokouk-
sen päätöksellä annetaan hallitukselle
itsenäistä hankintavaltaa pykälässä
mainitussa seikassa, on kysymyksessä
valtuutus.

Pykälän 1 kohdan mukaan päätök-
sestä on käytävä ilmi, onko kysymys
hankkimisesta vai lunastamisesta.

Pykälän 2 kohdan mukaan päätök-
sessä on todettava päätöksen tarkoit-

tamien osakkeiden määrä. Tämä sijasta
voidaan ilmoittaa hankittavien tai lu-
nastettavien osakkeiden vähimmäis- ja
enimmäismäärä. Osakkeiden lukumää-
rä on tarvittaessa ilmoitettava osake-
lajeittain.

Pykälän 3 kohdan mukaan päätök-
sessä on todettava, keneltä osakkeita
hankitaan tai lunastetaan. Mikäli pää-
töksen luonne sitä vaatii, on päätök-
sessä myös määrättävä, missä järjes-
tyksessä osakkeita hankintaan tai lu-
nastetaan. Järjestyksellä tarkoitetaan
sitä, miten hankkiminen tai lunastami-
nen toteutetaan tilanteessa, jossa käy-
tettävissä olevat varat eivät riitä kaik-
kien päätöksen tarkoittamien osakkei-
den hankkimiseen tai lunastamiseen.
Saattaa esimerkiksi olla, että yhtiön
hankkimistarjoukseen tulee enemmän
vastauksia kuin on käytettävissä olevia
varoja. Lunastamisen osalta järjestyk-
sen määrääminen ei ilmeisesti tule
kysymykseen muutoin kuin toteutetta-
essa suunnattu lunastus.

Pykälän 4 kohdan mukaan päätök-
sessä on mainittava hankkimisessa ja
lunastamisessa noudatettavasta me-
nettelystä. Tämä tarkoittaa sitä mene t-
telyä, jolla hankittavat tai lunastettavat
osakkeet tulevat yhtiölle. Menettelyä
olisi se, miten hankintatarjous tai lu-
nastusvaatimus osakkeenomistajille
tehdään ja miten osakkeenomistajien
on meneteltävä osakkeiden luovutuk-
sessa ja saadakseen vastikkeen. Pää-
töksessä voitaisiin määrätä esimerkiksi
siitä, että osakekirjat on luovutettava
tietyssä paikassa asianmukaisin siirto-
merkinnöin varustettuna ja maksua
vastaan. Päätöksessä voidaan myös
määrätä luovutusajankohdasta.

Pykälän 5 kohdan mukaan päätök-
sessä on mainittava osakkeista mak-
settava vastike tai vastikkeen määrit-
telyperuste sekä vastikkeen maksu-
ajankohta. Osakkeista maksettava vas-
tike voi olla rahaa, mutta se voi olla
myös muuta omaisuutta. On myös
mahdollista, ettei osakkeista makseta
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lainkaan vastiketta. Vastikkeen mää-
rittelyperuste voi tarkoittaa esimerkik-
si, että vastikkeena on hankintaa vä-
littömästi edeltävä yhtiön osakkeen
pörssikurssi. Yhtiökokouksen teke-
mässä hankkimis- tai lunastamispää-
töksessä hankintahinta ei voi jäädä
vapaasti hallituksen päätettäväksi.

Pykälän 6 kohdan mukaan päätök-
sessä on mainittava, miten päätös va i-
kuttaa yhtiön omaan pääomaan. Pää-
töksessä on siten otettava kantaa sii-
hen, käytetäänkö osakepääomaa vai
vapaata omaa pääomaa.

10 §. Osakkeiden yhdistäminen.
Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi
menettelystä, jolla osakkeita voidaan
yhdistää ja siten yhden osakkeen
markkina-arvoa korottaa. Menettely
ehdotetaan toteutettavaksi teknisesti
lunastamista koskevia periaatteita
noudattaen. Säännös merkitsee vä-
häistä poikkeusta 6 §:n mukaiseen
lähtökohtaan, jonka mukaan osakkei-
den lunastaminen tapahtuu osakkeen-
omistajien omistuksen suhteessa.

Pykälän 1 momentissa todetaan,
että osakkeita voidaan yhdistää tässä
pykälässä tarkoitetussa lunastamisme-
nettelyssä. Säännös ei sulje pois muita
menettelyjä. Muita osakeyhtiölaissa
säänneltyjä tapoja ratkaista osakkeiden
murto-osiin liittyvät ongelmat ei kui-
tenkaan ole. Osakkeen murto-osia
syntyisi käytännössä aina laajan
omistajakunnan yhtiössä, jos päätettäi-
siin lunastaa kaikilta osakkeenomista-
jilta tietty osuus osakkeista. Pykälässä
tarkoitetussa menettelyssä noudatetaan
tämän luvun lunastamista koskevia
säännöksiä sikäli kun 2 ja 3 momen-
tista ei muuta johdu.

Pykälän 2 momentissa sallitaan
osakkeiden lunastaminen tiettynä
osuutena kaikkien osakkeenomistajien
osakkeista, vaikka lunastus ilman py-
kälässä tarkoitetta menettelyä johtaisi
lunastusehtojen mukaan murto-
osaisten osakkeiden syntymiseen.
Edellytyksenä päätöksenteolle on, että

murto-osien syntyminen estetään mo-
mentissa tarkoitetulla tavalla. Käytän-
nössä tämä tarkoittaa sitä, että osak-
keiden lunastussuhde on määrättävä
siten, että lunastussuhde kerrottuna
osakkeiden kokonaismäärällä antaa
tulokseksi kokonaisluvun. Yhtiössä,
jossa on 1000 osaketta, ei voida mää-
ritellä lunastussuhteeksi 2/3 osakkeis-
ta, koska tällöin tulisi lunastettavaksi
666 2/3 osaketta. Sitä vastoin lunastus-
suhde voisi olla 0,667, koska 0,667 x
1000 = 667.

Menettely ehdotetaan sallittavaksi
ainoastaan julkisissa yhtiöissä, joihin
tarve menettelyyn yleensä liittyy ja
joissa osakkeilla yleensä on ylimää-
räisten osakkeiden myynnin näkökul-
masta riittävän tehokkaat jälkimarkki-
nat.

Momentin 1 kohdan mukaan kulta-
kin osakkeenomistajalta lunastettavien
osakkeiden määrä on pyöristettävä
ylöspäin lähimpään tasalukuun, mikäli
murto-osia olisi syntymässä. Tämä
tarkoittaa sitä, että jos lunastuspäätök-
sessä määriteltäisiin lunastettavaksi
neljä viidestä osakkeesta ja osakkeen-
omistajalla olisi esimerkiksi kolme
osaketta, tulisi tarkalla laskutoimituk-
sella lunastettavaksi 4/5 x 3 = 2 2/5
osaketta. Koska murto-osia ei saa
syntyä, tulos pyöristetään ylöspäin ja
tällaiselta osakkaalta lunastetaan kaik-
ki 3 osaketta. Jos osakkeita olisi 12
kappaletta, antaisi laskutoimitus 4/5 x
12 = 9 3/5 lunastettavaa osaketta. Pyö-
ristyssäännön mukaan lunastettavaksi
tulee kuitenkin 10 osaketta 12:sta.

Momentin 2 kohdan mukaan yhtiön
tulee myydä 1 kohdassa tarkoitetun
pyöristyksen johdosta lunastetut yli-
määräiset osakkeet niiden osakkeen-
omistajien lukuun, joihin pyöristys on
kohdistunut. Ylimääräisillä osakkeilla
tarkoitetaan erotusta joka saadaan vä-
hentämällä lunastettujen osakkeiden
määrästä se määrä joka olisi tullut lu-
nastettavaksi ilman 1 kohdan mukaista
pyöristämistä. Edellä 1 kohdan yhtey-
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dessä esitettyjen esimerkkien valossa
ylimääräiset osakkeet muodostuvat
kolmen osakkeen omistajan osalta
laskutoimituksesta 3 – 2 2/5 = 3/5 osa-
ketta ja 12 osakkeen omistajan osalta
laskutoimituksesta 10 – 9 3/5 = 2/5
osaketta. Näiltä kahdelta osakkeen-
omistajalta on siten lunastettu yhteensä
yksi ylimääräinen osake, joka on
myytävä kohdassa tarkoitetulla tavalla
yhdessä muiden niin sanottujen yli-
määräisten osakkeiden kanssa.

Jos lunastettavat osakkeet ovat jul-
kisen kaupankäynnin kohteena, yli-
määräiset osakkeet on myytävä julk i-
sessa kaupankäynnissä. Julkisen huu-
tokaupan käyttö on mahdollista vain,
jos osake ei ole julkisen kaupankäyn-
nin kohteena tai muussa poikkeusta-
pauksessa. Myynnin on tapahduttava
viivytyksettä. Yhtiön tulee osakkeiden
myynnissä pyrkiä parhaan mahdollisen
vastikkeen saamiseen. Yhtiö ei saa
vähentää myynnistä aiheutuneita ku-
luja osakkeenomistajille tilitettävästä
määrästä. Koska myynti tapahtuu
osakkeenomistajien lukuun, yhtiön
tulee välttää tarpeetonta riskinottoa.
Myynnin tulee tästä syystä tapahtua
mahdollisimman pian lunastuksen jäl-
keen. Yhtiö voinee johdannaisinstru-
menttien avulla poistaa osakkeen-
omistajille lunastuksen ja myynnin
eriaikaisuudesta aiheutuvan riskin ko-
konaan.

Vaikka ylimääräiset osakkeet 2 mo-
mentissa käytetyn ilmauksen mukaan
onkin lunastettu, ne eivät tule yhtiön
omistukseen. Tämä käy ilmi myös
jäljempänä 3 momentissa säädetystä.

Momentin 3 kohdan mukaan osak-
keiden myynnistä saadut tulot tulee
tilittää osakkeenomistajille. Osakkeen-
omistajille tilitettävä määrä määräytyy
pyöristysten johdosta lunastettavaksi
tulleiden ylimääräisten murto-osien
suhteessa. Edellisen esimerkin mukai-
sessa tilanteessa kolmen osakkeen
omistajalle tilitettäisiin 3/5 osaketta ja
12 osakkeen omistajalle tilitettäisiin

2/5 osaketta vastaava rahakorvaus
kaikkien ylimääräisesti lunastettujen
osakkeiden myyntitulosta. Jos ylimää-
räisesti lunastettuja osakkeita olisi
yhtiössä yhteensä esimerkiksi 400
kappaletta, olisi aikaisemman esimer-
kin kolmen osakkeen omistajan osuus
3/5 / 400 ja 12 osakkeen omistajan
osuus 2/5 / 400 koko 400:n osakkeen
myyntitulosta.

Pykälän 3 momentin mukaan myyn-
nissä saatavat varat on tilitettävä osak-
keenomistajille viivytyksettä.

Yhtiön on maksettava myyntihin-
nalle korkolain 12 §:n mukaista vuo-
tuista viitekorkoa osakkeiden lunas-
tuspäätöksen mukaisesta lunastushe t-
kestä lukien. Koronmaksuvelvollisuu-
den tarkoituksena on korvata osak-
keenomistajille aiheutuva menetys
osakkeiden myynnin ja myyntihinnan
maksun mahdollisesta viivästymisestä.
Korko on maksettava, vaikka osakkeen
myyntihinta ylittäisi lunastushetken
mukaisen osakkeen arvon.

Myynnistä saadut varat on ennen
tilitystä osakkeenomistajille pidettävä
erillään yhtiön muista varoista yhtiön
kirjanpidossa ja talletettava näitä va r-
ten avatulle erilliselle pankkitilille.
Tällä pyritään varmistamaan se, ettei-
vät varat kuuluisi yhtiön konkurssi-
pesään eikä niitä voitaisi ulosmitata
yhtiön velasta. Koska varat eivät ole
yhtiön varoja, niiden tilittämiseen
osakkeenomistajille ei sovelleta varo-
jenjakoa koskevia määräyksiä. Jako-
kelpoisten varojen puute tai maksuky-
vyn vaarantuminen ei siten estä varo-
jen tilittämistä.

Pykälän 4 momentin mukaan pykä-
lässä tarkoitettua menettelyä ei voida
noudattaa, jos pyöristys johtaisi kaik-
kien osakkeiden lunastamiseen use-
ammalta kuin joka sadannelta osak-
keenomistajalta. Kaikki osakkeeno-
mistajat voivat tosin 6 §:n 2 momentin
mukaisesti suostua menettelyyn. Sään-
nöksen tarkoituksena on estää mene t-
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telyn väärinkäyttö yhtiön osakkeen-
omistajien määrän vähentämiseksi.

Menettelyssä on kiinnitettävä eri-
tyistä huomiota yhdenvertaisuusperi-
aatteen noudattamiseen. Lunastettavi-
en osakkeiden määrä on asetettava
lunastuksen tarkoitus huomioiden si-
ten, että pyöristyksen johdosta lunas-
tettavaksi tulevien ylimääräisten osak-
keiden määrä jää mahdollisimman
pieneksi. Jos yhtiön osakkeiden pörs-
sierä on esimerkiksi 200 osaketta tai
tämä muuten on tyypillinen pienosak-
kaan omistamien osakkeiden määrä,
lunastettavien osakkeiden osuus on
asetettava siten, että tällaisen osake-
määrän omistavan osakkeenomistajan
kohdalla pyöristämistä ei tarvitse suo-
rittaa. Esimerkiksi päätös lunastaa 100
jokaisesta 101 osakkeesta olisi toden-
näköisesti yhdenvertaisuusperiaatetta
loukkaava vaikkei johtaisikaan 200
osaketta omistavan osakkeenomistajan
kaikkien osakkeiden lunastamiseen.
Asiaa arvioitaessa on otettava huomi-
oon, että lähes sama lopputulos saatai-
siin lunastamalla 99 jokaisesta sadasta
osakkeesta, eikä pyöristysmenettelyä
esimerkin tarkoittamassa yleisimmässä
tapauksessa tarvittaisi.

11 §. Hankkimis- ja lunastamiseh-
dot. Pykälässä ehdotetaan säädettäväk-
si sellaisista yhtiöjärjestyksen määrä-
yksistä, joiden sisältönä on yhtiön vel-
vollisuus tai oikeus hankkia tai lunas-
taa yhtiön osakkeita. Oikeus tai ve l-
vollisuus joko lunastaa tai hankkia
osakkeita voitaisiin voimassa olevan
lain tapaan liittää vapaasti erilaisten
yhtiöjärjestyksessä määriteltyjen eh-
tojen toteutumiseen.

Säännös poikkeaa voimassa ole-
vasta laista siten, että ehdotuksen mu-
kaan yhtiöjärjestyksessä voitaisiin lu-
nastuksen ohella myös oikeuttaa tai
velvoittaa yhtiön osakkeiden hankki-
miseen. Käytännössä hankkimisve l-
vollisuus tarkoittaa velvollisuutta teh-
dä ostotarjous tietyistä tai kaikista yh-
tiön osakkeista. Muilta osin ehdotus

vastaa pääasiassa voimassa olevan lain
6 luvun 9 §:n säännöksiä.

Yleisistä periaatteista johtuu, että
niissä tilanteissa, joissa lunastaminen
tai hankkiminen johtaisi osakepää-
oman alenemiseen, noudatetaan
14 luvussa tarkoitettua velkojien-
suojamenettelyä. Vastaavasti yleisistä
periaatteista johtuu, ettei osakepää-
omaa voida tämän pykälän tarkoitta-
massa menettelyssä alentaa alle lain
tarkoittaman vähimmäisosakepää-
oman. Periaatteet vastaavat voimassa
olevaa oikeutta.

Pykälän 1 momentissa säädetään
niistä seikoista, jotka hankinta- tai
lunastusehdosta olisi otettava yhtiö-
järjestykseen. Momentin 1 kohdan
nojalla määräyksestä olisi käytävä
ilmi, onko kysymyksessä hankkimis-
vai lunastamisehto. Momentin 2 koh-
dan mukaan määräyksestä olisi käytä-
vä ilmi, onko kysymyksessä oikeus vai
velvollisuus hankkia tai lunastaa osak-
keita.

Momentin 3 kohdassa edellytetään,
että yhtiöjärjestyksessä määrättäisiin,
mitä osakkeita määräys koskee. Koh-
dan mukaan on siten yksilöitävä, mitkä
osakkeet voidaan lunastaa tai mille
osakkeille tehdään hankintatarjous.
Saman kohdan mukaan olisi tarvittaes-
sa määrättävä, missä järjestyksessä
osakkeita hankintaan tai lunastetaan.
Lunastusjärjestystä on käsitelty 9 §:n
perusteluissa.

Momentin 4 kohdassa edellytetään
määrättäväksi noudatettavasta hank-
kimis- tai lunastamismenettelystä.
Menettelyä olisi se, miten hankkimis-
tarjous tai lunastamisvaatimus tehdään
ja miten osakkeenomistajien on me-
neteltävä osakkeiden luovutuksessa ja
saadakseen vastikkeen. Määräyksessä
voitaisiin määrätä esimerkiksi sitä, että
osakekirjat on luovutettava asianmu-
kaisin siirtomerkinnöin varustettuna ja
maksua vastaan. Määräyksessä vo i-
daan myös määrätä luovutusajankoh-
dasta.
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Momentin 5 kohdan mukaan yh-
tiöjärjestyksessä on ilmoitettava hank-
kimisessa ja lunastamisessa maksetta-
va vastike tai sen määrittelyperuste.
Vastikkeen määrittelyperusteena voi
pörssiyhtiössä olla esimerkiksi tietyllä
tavalla määräytyvä pörssikurssi tai
yksityisessä osakeyhtiössä tuottoarvo
tai vastaava arvonmääritystapa.

Momentin 6 kohdan mukaan yh-
tiöjärjestyksessä on ilmoitettava, mitä
varoja vastikkeen maksuun voidaan
käyttää. Esimerkiksi voidaan määrätä,
että hankkiminen tai lunastaminen voi
tapahtua vain voitonjakokelpoisilla
varoilla.

Pykälän 2 momentin mukaan lu-
nastamisehto voi kohdistua ennen eh-
don yhtiöjärjestykseen ottamista an-
nettuihin osakkeisiin vain näiden
osakkeiden omistajien suostumuksella.

Voimassa olevan lain tapaan 3 mo-
mentissa säädetään, että julkisessa
osakeyhtiössä lunastamis- ja hankki-
misoikeuden käyttämisestä päättää
yhtiökokous. Voimassa olevan lain
tapaan niissä tilanteissa, joissa päätök-
senteko tapahtuu yhtiökokouksessa,
noudatetaan tämän luvun säännöksiä.
Jos julkisella osakeyhtiöllä on lunas-
tamis- tai hankkimisvelvollisuus, tekee
päätöksen yhtiön hallitus. Yksityisessä
osakeyhtiössä lunastamisoikeuden ja
–velvollisuuden samoin kuin hankki-
misoikeuden ja -velvollisuudenkin to-
teuttamisesta päättää yhtiön hallitus.
Julkisia osakeyhtiöitä koskeva säännös
vastaa lunastamisen osalta pääomadi-
rektiivin 36 artiklan 1 kohdan b ala-
kohtaa.

Julkisessa osakeyhtiössä hallitus
voidaan valtuuttaa päättämään lunas-
tamisesta tai hankkimisesta. Myös
valtuutuspäätös tehdään, johdonmu-
kaisesti momentin 1 virkkeen kanssa,
yksinkertaisella äänten enemmistöllä.
Valtuutus voi olla voimassa korkein-
taan viisi vuotta sen antamisesta ja se
on rekisteröitävä kaupparekisteriin.
Hallitus ei saa tehdä päätöstä lunastus-

oikeuden käyttämisestä ennen päätök-
sen rekisteröimistä. Säännös poikkeaa
voimassa olevasta laista siten, että
valtuutuspäätöksessä hallitukselle vo i-
daan antaa laaja harkintavalta lunas-
tamisen tai hankkimisen toteuttami-
sesta.

12 §. Hankkimis-, lunastamis ja
pantiksiottamisrajoitus. Pykälässä eh-
dotetaan säädettäväksi, ettei julkinen
osakeyhtiö tai sen tytäryhteisö saisi
hankkia, lunastaa tai ottaa pantiksi
yhtiön omia osakkeita siten, että yht i-
öllä ja sen tytäryhteisöillä olevien
omien osakkeiden yhteenlaskettu
osuus yhtiön kaikista osakkeista olisi
enemmän kuin yksi kymmenesosa.
Säännös perustuu pääomadirektiivin
19 artiklan 1 kohdan b alakohtaan ja
24 artiklaan. Säännös poikkeaa vo i-
massa olevan lain 7 luvun 6 §:stä siten,
että siinä ei viitata rinnakkaisena ehto-
na osakkeiden tuottamaan äänimäärään
ja siten, että hallussa olevien osakkei-
den määrä on viiden prosentin sijasta
yksi kymmenesosa kaikista osakkeista.
Ehdotuksen käsite ”yksi kymmenesosa
kaikista osakkeista” vastaa asiallisesti
pääomadirektiivin käsitettä
”kymmenen prosenttia merkitystä pää-
omasta”.

Välitön seuraamus säännöksen
vastaisesta menettelystä on 13 §:ssä,
jonka mukaan yhtiö on velvollinen
luovuttamaan lain vastaisesti saamansa
osakkeet välittömästi ja joka tapauk-
sessa viimeistään vuoden kuluttua
hankinnasta tai lunastuksesta.

Pykälän 2 momentissa kielletään
voimassa olevan lain 7 luvun 6 §:n
tapaan yksityistä osakeyhtiötä hank-
kimasta kaikkia omia osakkeitaan.

13 §. Osakkeiden mitätöiminen ja
luovuttaminen eräissä tilanteissa. Py-
kälän 1 momentissa säädettäisiin hal-
lituksen oikeudesta mitätöidä yhtiön
hallussa olevat yhtiön omat osakkeet.
Asiasta ei tarvitse päättää yhtiökoko-
uksessa, koska päätöksellä ei ole va i-
kutusta osakepääoman suuruuteen eikä
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osakkeenomistajien suhteelliseen ase-
maan. Osakkeiden mitätöinti on il-
moitettava rekisteröitäväksi viivytyk-
settä. Osakkeet katsottaisiin mitä-
töidyiksi, kun ilmoitus on rekisteröity.

Pykälän 2 momentissa säädetään,
että vastoin tämän lain säännöksiä
hankitut ja lunastetut omat osakkeet on
luovutettava ilman aiheetonta viivy-
tystä. Luovutushetken valinnassa vo i-
daan kiinnittää huomiota siihen, mitä
taloudellisia 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 päättäneille. Korvausvel-
vollisuus kattaa myös mahdolliset luo-
vuttamisesta aiheutuvat tappiot. Sään-
nös vastaa voimassa olevan lain 7 lu-
vun 8 §:n 3 momenttia muuten, mutta
luovuttamisen määräaika on piden-
netty yhteen vuoteen.

Momentin 2 virkkeessä asetetaan
julkiselle osakeyhtiölle velvollisuus
luovuttaa myös 2 §:ssä tarkoitetulla
tavalla yhtiölle tulleet omat osakkeet
niiltä osin, kuin yhtiöllä olevien omien
osakkeiden yhteenlaskettu määrä ylit-
tää edellä 12 §:ssä tarkoitetun yhden
kymmenesosan rajan. Edellytyksenä
on, että rajan ylittäminen on johtunut
nimenomaan 2 §:ssä tarkoitetusta han-
kinnasta. Mainittuun yhden kymme-
nesosan määrään luetaan mukaan
myös yhtiön tytäryhteisöjen hallussa
olevat yhtiön osakkeet. Säännöksessä
yhtiölle annetaan kolme vuotta aikaa
luopua osakkeistaan. Säännös vastaa
voimassa olevan lain 7 luvun 8 §:n
1 momenttia sillä erotuksella, että
säännöksessä tarkoitettu osakkeiden
määrä on korotettu yhteen kymmenes-
osaan kaikista osakkeista. Säännös
vastaa pääomadirektiivin 20 artiklan
3 kohdan ja 24 a artiklan säännöksiä.

Pykälän 3 momentissa säädetään
velvollisuudesta mitätöidä osakkeet,
joita ei ole luovutettu edellä 2 mo-

mentissa tarkoitetuissa määräajoissa.
Osakkeiden mitätöinti ei edellytä osa-
kepääoman alentamista vastaavalla
määrällä. Tällaista vaatimusta ei ole
myöskään yhtiössä, jonka yhtiöjärjes-
tyksessä 3 luvun 5 §:n nojalla määrä-
tään osakkeen nimellisarvosta. Sään-
nös vastaa muuten voimassa olevaa
lakia.

Momenttiin ehdotetaan lisättäväksi
uusi säännös, jonka mukaan emoyhti-
ön hallussa olevat omat osakkeet mi-
tätöidään ennen tytäryhteisön hallussa
olevia emoyhtiön osakkeita. Säännök-
sellä pyritään suojelemaan tytäryhtei-
sön osakkeenomistajia ja velkojia. Jos
tytäryhteisön hallussa olevia emoyht i-
ön osakkeita joudutaan mitätöimään,
tästä saattaa aiheutua korvausvastuu
sekä tytäryhteisön että emoyhtiön joh-
dolle.

Omien osakkeiden pantiksi ottaminen
ja merkitseminen

14 §. Omat osakkeet panttina. Py-
kälässä ehdotetaan säädettäväksi, että
sekä yksityinen että julkinen osakeyh-
tiö saa ottaa omia osakkeitaan pantiksi.
Yksityisen osakeyhtiön osalta laissa ei
ole erityisiä säännöksiä siitä, miten
päätös tehdään. Julkisessa osakeyhti-
össä päätös on pääomadirektiivin
24 artiklan mukaisesti tehtävä yhtiö-
kokouksessa samalla tavalla kuin
päätös omien osakkeiden hankkimi-
sesta ja lunastamisesta.

Pykälän 2 momentin mukaan pant-
tina olevien omien osakkeiden myymi-
seen sovelletaan kauppakaaren 10 lu-
vun säännösten lisäksi, mitä 9 luvussa
säädetään omien osakkeiden luovutta-
misesta. Säännös tarkoittaa sitä, ettei
yhtiö voi vapaasti sopia pantiksi otet-
tujen omien osakkeiden myymisestä.
Tällaiset osakkeet on luovutettava si-
ten kuin yhtiön hallussa olevien omien
osakkeiden luovuttamisesta säädetään.

Edellä 13 §:ssä tarkoitetut säännök-
set eivät koske pantiksi otettuja omia
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osakkeita. Myöskään pääomadirektii-
vissä ei ilmeisesti edellytetä, että nämä
säännökset tulisivat sovellettaviksi
panttina oleviin omiin osakkeisiin.
Edellä 12 §:n 1 momentissa olevan
rajoituksen vastaisen omien osakkei-
den pantiksi ottamisen seurauksena on
siten vahingonkorvaus, edellyttäen,
että menettelystä on aiheutunut vahin-
koa.

15 §. Omien ja emoyhtiön osakkei-
den merkintä. Pykälässä ehdotetaan
voimassa olevan lain 7 luvun 2 §:n
mukaisesti kiellettäväksi omien osak-
keiden merkitseminen. Voimassa ole-
van lain mukaisesti kiellettäisiin edel-
leen myös emoyhtiön osakkeiden mer-
kitseminen. Säännöksessä merkitsemi-
sellä tarkoitetaan vastiketta vastaan
tapahtuvaa osakkeiden ottamista.
Edellä 9 luvussa säädetään yhtiön
mahdollisuudesta osallistua maksut-
tomaan osakeantiin.

V OSA. Yhtiörakenteen muut-
taminen ja purkaminen

16 luku. Sulautuminen

Luvussa säädetään osakeyhtiöiden
sulautumisesta. Voimassa olevassa
laissa sulautumislukuun sijoitettu vä-
hemmistöosakkeenomistajien lunas-
tusmenettely on siirretty 18 lukuun.
Luku ei sisällä säännöksiä osakeyhti-
öiden sulautumisesta ulkomaiseen yh-
tiöön tai muuhun yhteisöön kuin osa-
keyhtiöön. Luvussa ei myöskään ole
erityisiä säännöksiä, jotka rajoittaisivat
julkisen osakeyhtiön sulautumista yk-
sityiseen osakeyhtiöön. Tällaisia sään-
nöksiä ei ole myöskään yritysmuodon
muutoksia koskevassa ehdotetussa
19 luvussa.

Sulautumista koskeva voimassa
oleva sääntely perustuu sulautumisdi-
rektiiviin. Sulautumisdirektiivi mah-
dollistaa kuitenkin useilta osin nykyi-
sestä poikkeavan sääntelyn ja sulau-
tumismenettelyä on direktiivin mah-

dollistamissa puitteissa pyritty muut-
tamaan nykyistä joustavammaksi ja
nopeammaksi.

Ehdotuksen mukaan sulautuminen
voidaan, kuten voimassa olevan lain
mukaan, toteuttaa joko absorp-
tiosulautumisena tai kombinaa-
tiosulautumisena. Tytäryhtiösulautu-
misella tarkoitettaisiin edelleen ab-
sorptiosulautumisen yksinkertaistettua
muotoa, jossa vastaanottava yhtiö
omistaa kokonaan sulautuvan yhtiön.
Toinen absorptiosulautumisen erityis-
muoto on ehdotuksen mukaan kolmi-
kantasulautuminen, jossa sulautumis-
vastikkeen antaa kokonaisuudessaan
tai osittain muu taho kuin vastaanotta-
va yhtiö.

Ehdotettu sulautumisluku ei sisällä
viittaussäännöksiä osakeantia, osake-
pääoman korotusta eikä yhtiön purka-
mista koskeviin säännöksiin ja aino-
astaan yhden viittauksen optio-oikeuk-
sien antamista koskeviin säännöksiin.
Näistä säännöksistä ilmeneviä peri-
aatteita voidaan kuitenkin usein so-
veltaa sulautumisessa.

Voimassa olevasta laista poiketen
rekisteriviranomainen voi sulautuvan
yhtiön hakemuksesta antaa välittö-
mästi sulautumissuunnitelman rekiste-
röinnin jälkeen yhtiön velkojille kuu-
lutuksen, joka koskee näiden oikeutta
vastustaa sulautumista. Lisäksi ehdo-
tetaan, että rekisteriviranomainen an-
taa samassa yhteydessä yhtiön osak-
keenomistajien 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 rekisteröinnin yhteydes-
sä eikä vasta sulautumispäätöksen jäl-
keen.

Kuten nykyisinkin, rekisteriviran-
omainen antaa kuulutuksen myös vas-
taanottavan yhtiön velkojille, jos su-
lautuminen voi riippumattoman asi-
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antuntijan lausunnon mukaan vaaran-
taa yhtiön velkojen maksun.

Ehdotuksen mukaan yhtiökokous
on pidettävä tai hallituksen sulautu-
mispäätös tehtävä neljän kuukauden
kuluessa sulautumissuunnitelman re-
kisteröinnistä. Voimassa olevassa lais-
sa ei säädetä määräajasta. Määräajan
asettamista puoltaa se, että sulautumis-
suunnitelmassa esitetyt tiedot olisivat
vielä yhtiökokouspäivänä ajantasaiset.
Määräaika mahdollistaa velkojien
kuulutusmenettelyn toteuttamisen en-
nen sulautumispäätöstä. Määräajalla
varmistetaan, että yhtiökokous ehd i-
tään kutsua koolle, vaikka kokouskut-
sussa olisi noudatettava pisintä lain
sallimaa kokouskutsuaikaa.

Yhtiökokouksen on hyväksyttävä
sulautumissuunnitelma sellaisenaan tai
se raukeaa. Voimassa olevan lain mu-
kaista yhtiökokouksen mahdollisuutta
muuttaa ehtoa vastikkeen jakautumi-
sesta ei sallittaisi, koska tällainen
mahdollisuus aiheuttaisi ongelmia en-
nen yhtiökokousta osuutensa lunas-
tusta vaatineiden osakkeenomistajien
tai optio-oikeuksien haltijoiden kan-
nalta.

Osakkeenomistajilla ja optio-oi-
keuksien haltijoilla on oikeus vaatia
osakkeidensa tai optio-oikeuksiensa
lunastamista. Optio-oikeuksien osalta
lunastusoikeutta voidaan rajoittaa,
mutta myös parantaa optio-oikeuksien
ehdoissa. Lunastusvaatimus voidaan
tehdä paitsi voimassa olevan lain ta-
paan yhtiökokouksessa, myös kirjalli-
sesti ennen yhtiökokousta. Osakkeen-
omistajan näkökulmasta muutokset
yksinkertaistavat lunastuksen vaati-
mista, mutta samalla turvaavat yhtiön
mahdollisuuden saada riittävän ajoissa
tieto esitetyistä lunastusvaatimuksista.
Lunastettavaksi vaaditut osakkeet on
ilmoitettava osakeluetteloon ennen
yhtiökokousta tai mahdollista vii-
meistä ilmoittautumispäivää tai mää-
räpäivää.

Sulautuminen voidaan rekisterivi-
ranomaisen suostumuksella panna
täytäntöön velkojien kuulutusajan ku-
luttua ja viimeistään neljän kuukauden
kuluttua sulautumispäätöksistä. Neljän
kuukauden määräaika mahdollistaa
myös velkojille tehtävän kuulutuksen
antamisen vasta sulautumispäätöksen
jälkeen, jolloin menettely tältä osin
vastaisi voimassa olevaa oikeutta.

Täytäntöönpanoilmoituksen rekiste-
röinnin edellytyksenä on, ettei yksi-
kään velkoja ole vastustanut sulautu-
mista taikka että tuomioistuin on to-
dennut velkojan saaneen maksun tai
turvaavan vakuuden saatavastaan.
Voimassa olevasta laista poiketen
tuomioistuimen tuomiolta ei edellytetä
lainvoimaisuutta.

Voimassa olevasta laista poiketen
erillistä sulautumislupahakemusta ja
täytäntöönpanoilmoitusta ei vaadita,
vaan edellä mainittu täytäntöön-
panoilmoitus korvaa nämä molemmat.

Sulautumisen määritelmä ja edellytyk-
set

1 §. Sulautuminen. Pykälä sisältää
sulautumisen määritelmän sekä ole t-
taman siitä, että sulautumisessa sulau-
tuvan yhtiön osakkeenomistajista tulee
vastaanottavan yhtiön osakkeen-
omistajia. Kuitenkaan muun kuin osa-
kevastikkeen käyttöä ei ole rajoitettu.
Säännös vastaa voimassa olevan lain
14 luvun 1 §:n 1 momenttia.

Vaikka vastike olisi pääosin osak-
keita, saattaa osittainen rahavastike
kuitenkin olla tarpeen murto-osaisen
osakevastikkeen sijasta. Yhdenvertai-
suusperiaate on korostetusti otettava
huomioon aina annettaessa vastikkee-
na muuta kuin osakkeita. Lähtökohta-
na on edelleen, että sulautuvan yhtiön
osakkeenomistajat voivat jatkaa vas-
taanottavan yhtiön osakkeenomistaji-
na. Jäljempänä 2 §:ssä tarkoitetussa
kolmikantasulautumisessa vastike on
lähtökohtaisesti vastaanottavan yhtiön
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emoyhtiön osakkeita. Järjestely, jossa
sulautuvan yhtiön osakkeenomistajille
tarjotaan mahdollisuutta jatkaa vas-
taanottavan yhtiön emoyhtiön osak-
keenomistajina, ei lähtökohtaisesti ole
ongelmallinen yhdenvertaisuusperi-
aatteen kannalta.

Osakkeiden vaihtosuhdetta ei kei-
notekoisesti saa asettaa sellaiseksi, että
sulautumisessa pienosakkeenomistajat
saisivat pelkän rahavastikkeen suu-
rempien osakkeenomistajien saadessa
pääosin osakevastikkeen. Yhdenvertai-
suusperiaatteen ei voida tavallisesti
katsoa edellyttävän vastaanottavan
yhtiön osakkeiden jakamista ennen
sulautumista, jotta pienosakkeenomis-
tajien oikeudet turvattaisiin. Rahavas-
tikkeen antaminen murto-osaisen osa-
kevastikkeen sijasta vastaa pitkälti
ehdotettua 15 luvun 10 §:n mukaista
lunastusmenettelyä osakkeiden yhdis-
tämiseksi.

Voimassa olevan lain maininta
osakkeenomistajien oikeudesta saada
muun kuin vastaanottavan yhtiön
osakkeiden sijasta aina rahakorvaus,
on poistettu. Osakkeenomistajan oike-
us vaatia osakkeiden lunastamista tur-
vaa kaikissa tilanteissa sulautumisdi-
rektiivin edellyttämän osakkeenomis-
tajan oikeuden saada sulautumisvas-
tikkeena osakkeita tai käteistä rahaa.
Voimassa olevan lain mahdollistama
rahavastikkeen vaatimisoikeus, joka
koskee myös sulautumista yhtiökoko-
uksessa puoltaneita osakkeenomistajia,
haittaisi huomattavasti myös sellaisten
sulautumisten toteuttamista, joissa
sulautumista kannattaneiden osak-
keenomistajien suostumuksella anne-
taan muu kuin osake- tai rahavastike.
Rahakorvauksen vaatimisoikeus han-
kaloittaisi myös jäljempänä kuvatun
kolmikantasulautumisen toteuttamista,
koska kolmikantasulautumisessa an-
nettava mahdollinen osakevastike ei
ole vastaanottavan, vaan muun yhtiön
antama.

2 §. Sulautumisen toteuttamistavat.
Pykälässä säädetään sulautumisen to-
teuttamistavoista, joita ovat absorptio-,
kombinaatio- ja tytäryhtiösulautumi-
nen. Pykälässä on lisäksi uutuutena
määritelty kolmikantasulautuminen,
jossa sulautumisvastikkeen tai osan
siitä antaa muu kuin vastaanottava
yhtiö. Sulautumisvastikkeen antava
taho on yleensä vastaanottavan yhtiön
emoyhtiö, mutta se voi olla myös muu
taho. Samassa sulautumisessa vasti-
ketta voi antaa sekä vastaanottava yh-
tiö että muu taho, esimerkiksi siten,
että vastaanottava yhtiö antaa rahavas-
tikkeen ja sen emoyhtiö osakevastik-
keen. Osapuolten kannalta saattaa olla
toivottavaa antaa vastikkeena esimer-
kiksi emoyhtiön osakkeita, jos ne ovat
julkisen kaupankäynnin kohteena. Li-
säksi tytäryhtiö saatetaan haluta pitää
kokonaan emoyhtiön omistuksessa.
Osakkeiden tai optio-oikeuksien anta-
misessa kolmikantasulautumisessa on
sulautumisvastiketta antavan tahon
päätöksentekomenettelyn osalta kyse
tavallisesta osakeanti- tai optio-
oikeuksien antamispäätöksestä. Jos
sulautumisvastiketta antava osakeyhtiö
saa osakeannissa vastiketta esimerkiksi
vastaanottavan yhtiön arvonkorotuk-
sen muodossa, on noudatettava ap-
porttia koskevia säännöksiä. Sulautu-
misvastikkeen lisäksi ulkopuolinen
taho voi sitoutua myös maksamaan
mahdollisen osakkeiden ja optio-
oikeuksien lunastushinnan. Vastaan-
ottava yhtiö on tästä riippumatta aina
vastuussa lunastushinnan maksami-
sesta.

Sulautumiseen osallistuvien yhtiö i-
den käsite sisältää vastaanottavan ja
sulautuvan yhtiön. Mahdollinen ulko-
puolinen sulautumisvastikkeen antaja
ei kuulu määritelmään, jolloin sitä
koskevat vain säännökset, jotka ni-
menomaan mainitaan sitä velvoittavik-
si.
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Pykälä vastaa voimassa olevan lain
14 luvun 1 §:n 2 momenttia edellä
mainituin muutoksin.

Sulautumissuunnitelma ja riippumat-
toman asiantuntijan lausunto

3 §. Sulautumissuunnitelma. Pykä-
lässä ehdotetaan säädettäväksi sulau-
tumissuunnitelman vähimmäissisäl-
löstä.

Uusia sisältövaatimuksia ovat sel-
vitys optio-oikeuden haltijan oikeuk-
sista sulautumisessa, selvitys sulautu-
miseen osallistuvien yhtiöiden oikeu-
desta päättää osakeannista, optio-
oikeuksien antamisesta, sulautumises-
ta, jakautumisesta ja varojenjaosta
sulautumismenettelyn aikana, selvitys
sulautumiseen osallistuvien yhtiöiden
omistamien sulautuvan yhtiön osak-
keiden lukumäärästä sekä selvitys su-
lautumiseen osallistuvien yhtiöiden
yrityskiinnityksistä. Säännökset vas-
tikkeesta ja vastikkeen suorittamiseksi
tarvittavasta uusmerkinnästä tai pe-
rustettavan yhtiön osakepääomasta,
jotka ovat voimassa olevan lain 14
luvun 4 § 1 momentin 3 ja 6 kohdissa,
on siirretty osake- ja muuta vastiketta
koskeviin 2 momentin 3, 4 ja 5 kohtiin
ja optio-oikeuksien haltijoiden oikeuk-
sien osalta lisäksi 6 kohtaan.

Vaikka pykälässä säädetään sulau-
tumissuunnitelman vähimmäissisäl-
löstä, voidaan sulautumissuunnitel-
masta jättää pois sellaiset kohdat, jotka
eivät tule esille kyseessä olevassa su-
lautumisessa. Tällainen seikka saattaa
esimerkiksi olla 2 momentin 2 kohdan
mukainen maininta hallintoneuvoston
tai toimitusjohtajan valinnasta, jos
yhtiöllä ei yhtiöjärjestyksen mukaan
ole tällaisia toimielimiä ja selvitys
pääomalainoista, jos yhtiöllä ei ole
pääomalainoja.

Sulautumissuunnitelma on hallituk-
sen päätösehdotus tilanteissa, joissa
sulautumisesta päätetään yhtiökokouk-
sessa. Sulautumissuunnitelma toimii

myös tiedonantovälineenä, jonka
avulla velkojat ja osakkeenomistajat
voivat arvioida sulautumisen vaiku-
tusta omaan asemaansa.

Sulautumissuunnitelmaan otetaan
usein myös muita ehtoja kuin voimas-
sa olevan lain 14 luvun 4 §:ssä ja eh-
dotetussa 3 §:ssä mainitut. Tällaisia
ovat muun muassa määräykset työnte-
kijöiden asemasta sulautumisessa taik-
ka määräykset vastaanottavan yhtiön
liiketoiminnan luonteesta ja toiminnan
harjoittamisesta sulautumismenettelyn
aikana. Sulautumisen täytäntöönpanon
ehdoksi voidaan myös asettaa jokin
muu seikka, kuten tiettyjen kannatta-
vuustavoitteiden saavuttaminen. Näiltä
osin sulautumissuunnitelma on yhtiö i-
den välinen sopimus ja määräyksiä
tulee arvioida sopimusoikeudellisista
lähtökohdista edellyttäen, etteivät yli-
määräiset määräykset ole osakeyhtiö-
lain vastaisia. Ylimääräiset määräykset
voivat myös olla hallituksen ehdotuk-
sia yhtiökokoukselle päättää sulautu-
misen hyväksymisen ohella jostain
muusta yhtiökokouksen päätösvaltaan
kuuluvasta seikasta kuin mitä sulau-
tumista koskevassa luvussa säädetään.

Pykälän 1 momentin mukaan su-
lautuvien yhtiöiden hallitusten on
voimassa olevan lain tapaan laadittava
ja allekirjoitettava sulautumissuunni-
telma. Momenttiin on lisätty maininta
kolmikantasulautumiseen osallistuvan
ulkopuolisen tahon velvollisuudesta
allekirjoittaa sulautumissuunnitelma.
Tällaisen ulkopuolisen tahon osalta
sulautumissuunnitelma on lähtökohtai-
sesti velvoittava samalla tavalla kuin
mikä tahansa muukin sopimus. Kolmi-
kantasulautumista koskeva suunnitel-
ma voidaan laatia siten, että ehtona on
sulautumisvastikkeen antamista, esi-
merkiksi osakeantia, koskevien pää-
tösten tekeminen ennen sen täytän-
töönpanoa.

Pykälän 2 momentin 1 kohdan mu-
kaan sulautumissuunnitelmassa on
mainittava sulautumiseen osallistuvien
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yhtiöiden toiminimet ja kotipaikat.
Kolmikantasulautumisessa on lisäksi
mainittava vastiketta antavan ulko-
puolisen tahon vastaavat tiedot.

Momentin 2 kohdan mukaan su-
lautumissuunnitelmassa on oltava eh-
dotus sulautumiseen liittyvistä vas-
taanottavan yhtiön yhtiöjärjestyksen
muutoksista, jos kyseessä on absorp-
tiosulautuminen. Näin sulautumis-
suunnitelman hyväksyminen merkitsee
myös tarvittavien yhtiöjärjestysmuu-
tosten hyväksymistä, eikä niistä enää
päätetä erikseen. Kombinaatiosulau-
tumista koskevassa sulautumissuunni-
telmassa on taas oltava ehdotus perus-
tettavan yhtiön yhtiöjärjestyksestä.
Ehdotetun 13 §:n mukaan kombinaa-
tiosulautumisessa sulautumissuunni-
telma korvaa perustamissopimuksen.

Kombinaatiosulautumista koske-
vassa sulautumissuunnitelmassa on
oltava ehdotus siitä, miten perustetta-
van yhtiön hallitus, hallintoneuvosto ja
tilintarkastajat valitaan. Sulautumis-
suunnitelmassa voidaan hallituksen,
hallintoneuvoston ja tilintarkastajien
valinnan lisäksi määrätä myös halli-
tuksen ja hallintoneuvoston puheen-
johtajan sekä toimitusjohtajan valin-
nasta. Jos kombinaatiosulautumista
koskevassa sulautumissuunnitelmassa
ei ole määräyksiä hallituksen tai ha l-
lintoneuvoston puheenjohtajasta tai
toimitusjohtajista, perustettavan yhtiön
toimielimet voivat lain ja yhtiöjärjes-
tyksen mukaisesti valita kyseiset hen-
kilöt ennen sulautumisen täytäntöön-
panoa. Näin perustettavan yhtiön kaik-
ki toimielimet voidaan ilmoittaa re-
kisteröitäväksi täytäntöönpanoilmoi-
tuksen yhteydessä.

Absorptiosulautumista koskevaan
sulautumissuunnitelmaan voidaan
kombinaatiosulautumisen tapaan ottaa
määräyksiä yhtiön johdon ja tilintar-
kastajien valinnasta vaikkei laissa tätä
vaaditakaan.

Momentin 3 kohdan mukaan ab-
sorptiosulautumista koskevassa su-

lautumissuunnitelmassa on oltava eh-
dotus vastikkeena annettavien osak-
keiden lukumäärästä ja mahdollisesta
osakepääoman korotuksesta. Sulautu-
misvastikkeena voidaan antaa sekä
uusia osakkeita että vastaanottavan
yhtiön omia osakkeita. Säännös vastaa
tältä osin 9 luvun 1 §:n osakeantia
koskevaa sääntelyä. Kombinaa-
tiosulautumisessa on esitettävä ehdotus
vastaanottavan yhtiön osakepääomasta
ja osakkeiden lukumäärästä. Jos vas-
taanottavassa yhtiössä on useampia
osakelajeja, osakkeet on ilmoitettava
osakelajeittain. Määräys vastikkeena
annettavien osakkeiden tai perustetta-
van yhtiön kaikkien osakkeiden luku-
määrästä voidaan, ja yleensä tulee an-
taa, enimmäismääränä tai enimmäis- ja
vähim

mäismääränä. Osakkeiden määrä vo i-
daan määritellä myös ainoastaan
vaihtosuhteena suhteessa vastaanotta-
van yhtiön osakkeisiin. Vastaanottavan
yhtiön yhtiöjärjestyksessä mahdolli-
sesti oleva määräys osakkeiden enim-
mäismäärästä rajoittaa myös annetta-
vien vastikeosakkeiden määrää. Ab-
sorptiosulautumisessa voidaan olla
antamatta lainkaan osakevastiketta tai
muutakaan vastiketta. Kombinaa-
tiosulautumisessa vastikkeena on an-
nettava vähintään yksi osake.

Ehdotuksessa ei säännellä sitä, mi-
ten sulautuminen vaikuttaa vastaano t-
tavan yhtiön omaan pääomaan. Ehdo-
tuksessa ei esimerkiksi vaadita, että
vastaanottavan yhtiön sidotun oman
pääoman tulisi vastata sulautuvien
yhtiöiden omien pääomien summaa.
Koska sulautumiseen liittyy osakepää-
oman alentamista vastaava velkojien-
suojamenettely, osakepääoma voi ab-
sorptiosulautumisessa pysyä muuttu-
mattomana ja kombinaatiosulautumi-
sessa alentua lain ja yhtiöjärjestyksen
mukaiseen vähimmäismäärään.

Kirjanpitosäännökset vaikuttavat
siihen miten vastaanottavaan yhtiöön
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tulleita varoja ja velkoja kirjataan sen
kirjanpitoon. Kirjanpitolainsäädäntö
määrittää viime kädessä, miten sulau-
tumisessa yhtiöön tulleet varat ja velat
arvostetaan ja miten vastaanottavan
yhtiön oma pääoma sulautumisessa
muodostuu. Tästä syystä ja koska su-
lautumisen täytäntöönpano tapahtuu
vasta usean kuukauden kuluttua su-
lautumissuunnitelman laatimisesta,
sulautumissuunnitelmassa ei yleensä
voida tarkkaan määrittää vastaanotta-
van yhtiön lopullista oman pääoman
lisäystä. Tällöin sulautumissuunnitel-
massa on selostettava miten sulautu-
minen vaikuttaa vastaanottavan yhtiön
omaan pääomaan selostamalla mene-
telmä, esimerkiksi hankintameno- tai
yhdistelmämenetelmä, jonka mukaan
sulautuminen toteutetaan kirjanpidos-
sa, sekä esittämällä käytettävät arvos-
tusperiaatteet. Osakepääoman korotuk-
sen määräytymistä ei voida suunnitel-
massa jättää hallitusten vapaassa har-
kinnassa päätettäväksi. Jos sulautumi-
nen esimerkiksi kirjanpitosääntelystä
johtuvien liikearvoerien syntymisen tai
muun syyn johdosta johtaa siihen, että
vastaanottavan yhtiön oman pääoman
lisäys on suurempi kuin sulautuvan
yhtiön oma pääoma, sulautumis-
suunnitelmasta on käytävä ilmi, mihin
oman pääoman lisäys perustuu.

Annettavien osakkeiden määrän
tulee yhdessä olemassa olevien osak-
keiden sekä mahdollisesti aiemmin
annettujen ja sulautumisen yhteydessä
annettavien optio-oikeuksien nojalla
merkittävien osakkeiden kanssa olla
enintään yhtiöjärjestykseen mahdolli-
sesti sisältyvän osakkeiden enimmäis-
määrän suuruinen. Myöskään mahdol-
linen osakepääoman enimmäismäärä ei
saa ylittyä.

Momentin 4 kohdan mukainen muu
mahdollinen vastike sisältää käteis-
vastikkeen ohella muun muassa optio-
oikeuksien haltijoille vastikkeena tar-
jottavien vastaanottavan yhtiön optio-
oikeuksien ehdot, jotka pääsääntöisesti

tulee liittää sulautumissuunnitelmaan
ehdotetun 9 luvun mukaisessa muo-
dossa. Kaikki vastikelajit ovat käytet-
tävissä kaikissa sulautumismuodoissa
paitsi tytäryhtiösulautumisessa. Nyky-
ään on epäselvää, voidaanko kombi-
naatiosulautumisen yhteydessä antaa
uusia optio-oikeuksia, koska sulautu-
misen ulkopuolella optio-oikeuksia ei
voida antaa ennen kuin yhtiö on re-
kisteröity. Koska ehdotettuun 10 lu-
kuun ei sisälly voimassa olevaa lakia
vastaavaa kieltoa antaa optio-oikeuksia
ennen yhtiön rekisteröintiä, ei ehdotus
sisällä esteitä antaa optio-oikeuksia
vastikkeena kombinaatiosulautumises-
sa. Kombinaatiosulautumista koskeva
sulautumissuunnitelma ei kuitenkaan
voi sisältää valtuutusta hallitukselle
vapaasti päättää perustettavan yhtiön
optio-oikeuksien antamisesta ennen
rekisteröintiä. Sulautumisvastikkeen
jakaminen kokonaan muuna kuin
osakkeina estyy, kun emoyhtiö sulau-
tuu kokonaan omistamaansa tytäryht i-
öön.

Momentin 5 kohta koskee 4 kohdan
mukaisen osake- tai muun vastikkeen
jakamista, ajankohtaa ja muita ehtoja
ja sisältää mahdollisen määräyksen
siitä miten osakevastike jaetaan eri
lajisten osakkeiden kesken.

Sulautumissuunnitelmasta on käy-
tävä ilmi, miten ja milloin sulautuvan
yhtiön osakekirjojen ja optiotodistus-
ten vaihto vastikkeeseen tapahtuu. Jos
yhtiöiden osakkeet on liitetty arvo-
osuusjärjestelmään, sulautuvan yhtiön
osakkeenomistajille on annettava oh-
jeet mahdollisesti tarvittavien kirjaus-
toimenpiteiden toteuttamisesta. Jos
osakekirjoja ei ole, riittää, että välittö-
mästi sulautumisen täytäntöönpanon ja
vastikkeena annettujen osakkeiden
rekisteröinnin jälkeen vastikeosakkeet
kirjataan osakeluetteloon. Ehdotetun
17 §:n 2 momentin mukaan sulautuvan
yhtiön osakkeenomistajille syntyy oi-
keus vastikkeeseen, kun sulautuminen
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rekisteröidään ja sulautuva yhtiö sa-
malla purkautuu.

Momentin 6 kohdan mukaan su-
lautumissuunnitelmassa on oltava sel-
vitys optio-oikeuksien haltijan oikeuk-
sista. Vaikka tämä ei voimassa olevan
lain eikä ehdotetun 9 luvun säännösten
perusteella ole välttämätöntä, useim-
missa nykyisissä optio-oikeuksien eh-
doissa on määräyksiä sulautumistilan-
teista. Jos optio-oikeuksien ehdoissa ei
ole määräyksiä, eikä toisin ole muuten
sovittu, optio-oikeuksien haltijoilla on
oikeus vaatia lunastusta 6 ja 14 §:n
nojalla. Lunastusoikeutta rajoittavaksi
määräykseksi on yleensä katsottava
määräys, jonka mukaan optio-
oikeuden haltijalla on oikeus saada
sulautumisen yhteydessä vastaanotta-
van yhtiön uusia optio-oikeuksia tai
muu käypä vastike tai oikeus käyttää
optio-oikeutensa kohtuullisessa ajassa
ennen sulautumisen täytäntöönpanoa.
Asia saattaa kuitenkin olla syytä sel-
ventää optio-oikeuksien ehdoissa.

Riippumatta siitä, mitä optio-
oikeuksien ehdoissa on sovittu, ei
lähtökohtaisesti ole estettä tarjota su-
lautumissuunnitelmassa optio-
oikeuksien haltijoille muita oikeuksia,
jollei sovittua parempien oikeuksien
antaminen ole nimenomaisesti kiellet-
ty. Vaikka optio-oikeuksien ehdoissa
todettaisiin, että optio-oikeuksien ha l-
tijoilla on ennen sulautumisen täytän-
töönpanoa oikeus käyttää optiot osak-
keiden merkintään, sulautumissuunni-
telmassa voidaan tarjota optio-
oikeuksien haltijoille sulautumisvas-
tikkeena vastaanottavan yhtiön optio-
oikeuksia. Sulautumissuunnitelmassa
ei kuitenkaan voida rajoittaa optio-
oikeuksien haltijoiden oikeuksia ilman
optio-oikeuksien haltijoiden suostu-
musta. Jos optio-oikeuksien haltijoille
annetaan sulautumissuunnitelman mu-
kaan sulautumisvastiketta, vastikkeen
vastaanottamiseen soveltuu ehdotettu
13 §, jonka mukaan vastikkeena saata-

via uusia optio-oikeuksia ei esimerkik-
si tarvitse merkitä.

Koska tytäryhtiösulautumisen mää-
ritelmä ei sisällä viittauksia optio-
oikeuksiin, on periaatteessa mahdol-
lista, että sulautuvalla tytäryhtiöllä on
muita optio-oikeuksien haltijoita kuin
vastaanottava emoyhtiö. Koska tytär-
yhtiösulautumisen keskeinen ero muu-
hun sulautumiseen on vastikkeen
puuttuminen, uusien optio-oikeuksien
antaminen sulautumisvastikkeena ty-
täryhtiösulautumisessa ei ole mahdol-
lista. Kokonaan omistettu tytäryhtiö,
joka on antanut optio-oikeuksia kol-
mansille tahoille, tulisikin sulauttaa
emoyhtiöön käyttäen tavallista ab-
sorptiosulautumismenettelyä. Tytär-
yhtiösulautumismenettely tällaisessa
tilanteessa saattaa synnyttää korvaus-
vastuun optio-oikeuksien haltijoita
kohtaan.

Momentin 7 kohdaksi ehdotetaan
selvitystä sulautumiseen osallistuvien
yhtiöiden oikeudesta päättää osakean-
nista, optio-oikeuksien antamisesta,
sulautumisesta, jakautumisesta ja va-
rojenjaosta sulautumismenettelyn ai-
kana. Ehto ei koske ennen sulautumis-
suunnitelman allekirjoittamista tehty-
jen päätösten täytäntöönpanoa, mikä
sisältää aiemmin annettujen optio-
oikeuksien nojalla tehtävät osakemer-
kinnät. Yhtiöiden sulautuminen ja ja-
kautuminen ovat vaikutuksiltaan osa-
keanteihin ja voitonjakoon rinnastetta-
via menettelyjä. Yleisperusteluissa on
käsitelty ongelmia, joita saattaa ai-
heutua usean samanaikaisen sulautu-
mis- ja jakautumismenettelyn vireillä-
olosta. On huomattava, että muun mu-
assa varojen jako sulautuvassa yhtiös-
sä saattaa estää sulautumisen täytän-
töönpanon, jos vastaanottavalle yhti-
ölle tulevan omaisuuden arvo ei enää
riitä kattamaan sen osakepääomaan
kirjattavaa määrää. Vastaavasti osake-
anti sulautuvassa yhtiössä saattaa joh-
taa siihen, että sulautumisvastikkeen
antaminen sulautumissuunnitelman
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mukaisessa suhteessa edellyttäisi use-
amman osakkeen antamista kuin mitä
sulautumissuunnitelmassa tai vastaan-
ottavan yhtiön yhtiöjärjestyksessä sal-
litaan.

Ehdossa voidaan myös esimerkiksi
todeta, että mainitut toimenpiteet
edellyttävät kaikkien sulautumiseen
osallistuvien yhtiöiden hallitusten
suostumusta.

Myös pääomalainan velkojalla on
oikeus sulautumisessa tarjottavaan
velkojiensuojaan, jollei toisin ole ni-
menomaisesti sovittu. Sulautumis-
suunnitelmassa on 8 kohdan mukaan
oltava selvitys pääomalainoista, joiden
velkojilla on oikeus vastustaa sulau-
tumista ja vaatia saatavansa suoritta-
mista.

Momentin 9 kohdan mukaan su-
lautumissuunnitelmassa on mainittava
sulautuvan yhtiön ja sen tytäryhteisön
omistamien osakkeiden lukumäärä
vastaanottavassa yhtiössä ja tämän
emoyhtiössä. Sulautuminen vastaa
näiden osakkeiden osalta vaikutuksil-
taan omien osakkeiden hankintaa.
Momenttiin on lisätty selvitys sulautu-
van ja vastaanottavan yhtiön omista-
mien osakkeiden lukumäärästä sulau-
tuvassa yhtiössä. Näille osakkeille ei
ehdotetun 17 §:n mukaan makseta
vastiketta, mikä saattaa vaikuttaa su-
lautumisen jälkeiseen suhteelliseen
omistukseen yhtiössä. Tästä syystä
osakkeiden määrän kertominen sulau-
tumissuunnitelmassa parantaa osak-
keenomistajien mahdollisuuksia arvi-
oida sulautumisen vaikutuksia.

Momentin 10 kohdaksi ehdotetaan
lisättäväksi selvitys sulautumiseen
osallistuvien yhtiöiden yrityskiinnityk-
sistä. Myös voimassa olevassa laissa
edellytetään, että ennen sulautumisen
täytäntöönpanoa mahdollisten useam-
pien yrityskiinnitysten keskinäinen
etuoikeus järjestetään. Kohdalla on
täten lähinnä tiedonsaantia turvaava
merkitys. Sulautumissuunnitelmassa
saattaa olla tarpeen rajoittaa osapuo l-

ten oikeuksia ottaa uusia yrityskiinni-
tyksiä sulautumissuunnitelman alle-
kirjoittamisen jälkeen.

Momentin 11 kohdan mukaan su-
lautumissuunnitelmassa on oltava sel-
vitys säännöksessä luetelluille henk i-
löille sulautumisen yhteydessä annet-
tavista erityisistä oikeuksista ja eduis-
ta. Säännöksen tavoitteena on parantaa
osakkeenomistajien mahdollisuuksia
arvioida sulautumishankkeen syitä
sekä sulautumissuunnitelmassa ja sen
liitteenä annettavia tietoja ja lausunto-
ja.

Momentin 12 kohdan mukaan su-
lautumissuunnitelmassa on oltava sel-
vitys sulautumisen syystä sekä vastik-
keen määrittelyperusteista ja niihin
liittyvistä olennaisista arvostusongel-
mista. Voimassa olevassa laissa oleva
säännös, jonka mukaan selvitys vo i-
daan jättää pois kaikkien osakkeen-
omistajien suostumuksella, on pois-
tettu ehdotuksesta. Selvitys turvaa
osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta.
Tästä syystä sulautumissuunnitelmassa
on ilman eri säännöstä mahdollista
todeta osakkeenomistajien suostuneen
siihen, ettei yksityiskohtaista selvitystä
anneta.

Sulautumissuunnitelmasta ja osak-
keenomistajien nähtävänä 12 §:n mu-
kaisesti pidettävistä asiakirjoista osak-
keenomistajat saavat selvityksen sekä
oman yhtiön että muiden sulautumi-
seen osallistuvien yhtiöiden arvonmää-
ritykseen ja vastikkeen jakoperustee-
seen vaikuttavista seikoista sekä su-
lautumisen syystä. Näin sulautuvan
yhtiön osakkeenomistajan käytettävis-
sä on kaikkien sulautumiseen osallis-
tuvien yhtiöiden johdon perusteltu
arvio yhtiöiden arvosta. Lisäksi 12
kohdassa tarkoitetusta selvityksestä on
käytävä ilmi, millä perusteilla suori-
tettava vastike jaetaan sulautuvan yh-
tiön osakkeenomistajien kesken. Jos
sulautuvassa tai vastaanottavassa yht i-
össä on useita osakelajeja, selvitykses-
sä on esitettävä myös perusteet, joita
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on käytetty eri osakelajien keskinä i-
sessä arvonmäärityksessä. Taloudel-
listen seikkojen lisäksi selvityksessä
on mainittava myös oikeudelliset pe-
rusteet, jotka vaikuttavat sulautumisen
ja sulautumisvastikkeen arviointiin.

Momentin 13 kohdan mukaan su-
lautumissuunnitelmassa on annettava
sulautuvan yhtiön omaisuudesta vas-
taavat tiedot kuin 2 luvun 7 §:n ja
9 luvun 10 §:n mukaisesta apport-
tiomaisuudesta. Kohdassa annettujen
tietojen pääasiallinen tarkoitus on an-
taa oman pääoman korotuksen mak-
suksi tulevan omaisuuden arvioinnissa
tarpeelliset tiedot. Osakkeenomistajien
oikeus saada tietoja sulautumiseen
osallistuvien yhtiöiden taloudellisesta
asemasta turvataan ensisijaisesti 12 §:n
säännöksillä sulautumiseen osallistu-
vien yhtiöiden taloudellista asemaa
kuvaavien tietojen nähtävänä pitämi-
sestä.

Lukuun ehdotetussa 4 §:ssä tarkoi-
tettu riippumattoman asiantuntijan
lausunto kohdistuu suurelta osin 12 ja
13 kohdissa tarkoitettuun hallitusten
selvitykseen. Kohdat vastaavat vo i-
massa olevan lain 14 luvun 4 §:n
2 momentin 9 kohtaa kuitenkin niin,
että ehdotuksessa hallituksen velvolli-
suutta selvittää vaihtosuhteen ja vas-
taanottavalle yhtiölle tulevan omai-
suuden arvon määrittämistä koroste-
taan aiempaa enemmän. Riippumatto-
man asiantuntijan ja yhtiöiden tilintar-
kastajien velvollisuutena on 4 §:n ja
15 §:n 2 momentin 3 kohdan mukaan
vahvistaa, että hallitus antaa oikeat ja
riittävät tiedot mainituista seikoista.

Momentin 14 kohdan mukaan su-
lautumissuunnitelmassa on oltava eh-
dotus sulautumisen täytäntöönpanon
suunnitelluksi rekisteröintiajankohdak-
si. Arviota sulautumisen voimaantulo-
ajankohdasta tarvitsevat sulautumiseen
osallistuvien yhtiöiden lisäksi niiden
osakkeenomistajat, velkojat ja muut
sidosryhmät. Sulautumisen viivästy-
minen arvioidusta aikataulusta ei ole

rekisteröinnin este eikä sulautumista
voi viivästymisen perusteella purkaa
tai todeta pätemättömäksi. Sulautumis-
suunnitelman osapuolet voivat kuiten-
kin vedota siihen keskinäisissä suh-
teissaan yleisten sopimusoikeudellis-
ten periaatteiden mukaisesti. Sulautu-
misen täytäntöönpanon suunnitellun
rekisteröintiajankohdan lisäksi sulau-
tumissuunnitelmassa voidaan voimas-
sa olevan käytännön mukaisesti mää-
rätä ajankohdasta, josta lähtien yhtiöt
toimivat yhteiseen lukuun. Tällaisilla
määräyksillä pyritään varmistamaan
se, etteivät yhtiöt ryhdy sulautumis-
menettelyn aikana liiketoimiin, jotka
saattavat olennaisesti vaikuttaa sulau-
tumissuunnitelman lähtökohtiin. Yht i-
öiden kirjanpidot on kuitenkin pidettä-
vä erillään, kunnes sulautuminen on
pantu täytäntöön.

Pykälän 2 momentin mukaan tytär-
yhtiösulautumiseen ei sovelleta kohtia,
jotka koskevat vastiketta osakkeen-
omistajille, selvitystä sulautumisen
syistä ja vastikkeen määrittelyperus-
teita sekä apporttiomaisuutta koskevaa
selvitystä. Tytäryhtiösulautumista kos-
kevassa suunnitelmassa ei tarvita ap-
porttiomaisuutta koskevia 12 kohdan
määräyksiä edes tilanteissa, joissa su-
lautumisessa syntyy omaa pääomaa
kasvattavaa niin kutsuttua fuusiovoit-
toa. Jos fuusiovoitto halutaan tytäryh-
tiösulautumisessa kirjata osakepää-
oman lisäykseksi, on kuitenkin sove l-
lettava myös 11 luvun osakepääoman
korotusta koskevia säännöksiä. Ehdo-
tus poikkeaa voimassa olevasta laista
siten, ettei selvitystä sulautumisen
syistä tarvitse antaa. Usein tytäryhtiö-
sulautumisessa sulautumisen syiden
perusteleminen on tarpeen vain, jos
vastaanottavan yhtiön osakkeenomis-
taja vaatii sulautumisen käsittelyä yh-
tiökokouksessa. Koska näin tapahtuu
käytännössä vain harvoin, ja koska
sulautumissuunnitelman muuttaminen
tällaisen vaatimuksen jälkeen edellyt-
täisi käytännössä koko menettelyn



211

aloittamista uudelleen alusta, vaati-
muksesta on luovuttu. Mikäli tytäryh-
tiösulautumisesta päätetään yhtiöko-
kouksessa, hallituksen on kuitenkin
kysyttäessä perusteltava sulautumisen
syyt. Koska tytäryhtiösulautumisen
yhteydessä ei voida antaa osakkeita
eikä korottaa osakepääomaa, 13 koh-
dan tietoja apporttiomaisuudesta ei
tarvitse antaa. Mikäli tytäryhtiösulau-
tumisesta päätetään yhtiökokouksessa,
hallituksen on kuitenkin kysyttäessä
annettava selvitys sulautuvan yhtiön
varojen ja velkojen vaikutuksesta vas-
taanottavan yhtiön taseeseen.

4 §. Riippumattoman asiantuntijan
lausunto. Pykälässä ehdotetaan sää-
dettäväksi lausunnosta, jonka riippu-
maton asiantuntija antaa sulautumiseen
osallistuville yhtiöille sulautumisvas-
tikkeesta sekä vastaanottavassa yhtiös-
sä velkojen maksun mahdollisesta vaa-
rantumisesta.

Pykälän 1 momentin mukaan riip-
pumattoman asiantuntijan on annettava
sulautumissuunnitelmasta lausunto
kullekin sulautumiseen osallistuvalle
yhtiölle. Lähtökohtaisesti yksi asian-
tuntija antaa lausunnon kaikille yhti-
öille, mutta asiantuntijoita voi olla
myös useampia. Esimerkiksi kullakin
sulautumiseen osallistuvalla yhtiöllä
voi olla oma asiantuntija. Asiantunt i-
joiden tulee kuitenkin olla kaikkien
sulautumiseen osallistuvien yhtiöiden
hallitusten hyväksymiä. Jokaisen asi-
antuntijan on arvioitava sulautumista
kokonaisuutena sen yhtiön näkökul-
masta, jolle lausunto annetaan. Kolmi-
kantasulautumisessa lausuntoa ei an-
neta sulautumisvastiketta antavalle
taholle.

Riippumattoman asiantuntijan lau-
sunnolla on useita toisistaan eroavia
tarkoituksia. Lausunnon ensisijainen
tarkoitus on varmentaa sulautumis-
suunnitelmassa osakkeenomistajalle
annettujen tietojen oikeellisuus ja riit-
tävyys. Tässä mielessä riippumatto-
man asiantuntijan toiminta vastaa yh-

tiön tilintarkastajan toimintaa. Sulau-
tumissuunnitelmassa annettavien tie-
tojen on oltava sellaiset, että sulautu-
miseen osallistuvien yhtiöiden osak-
keenomistajat voivat niiden perusteella
arvioida, onko sulautuminen ja osak-
keiden vaihtosuhde tai muu vastikkeen
määräytyminen kaikkien sulautumi-
seen osallistuvien yhtiöiden osakkeen-
omistajien kannalta oikeudenmukai-
nen. Koska suunnitelmassa ei määrätä
osakkeiden merkintähinnasta, vaan
sulautumiseen osallistuvien yhtiöiden
arvosta, lausunnossa korostuu näiden
arvojen määritys. Lausunnossa on il-
moitettava ne menetelmät, joita su-
lautumiseen osallistuvien yhtiöiden
arvojen tai osakkeiden vaihtosuhteen
määrittämiseen on käytetty sekä lau-
suttava näiden menetelmien tarkoituk-
senmukaisuudesta. Sulautuvan yhtiön
arvonmäärityksessä korostuu taseen
ulkopuolisten vastuiden vaikutus su-
lautumisen yleisseuraantoluonteen
takia. Myös muut erityiset arvostuson-
gelmat ja poikkeamat eri arvonmääri-
tysmenetelmien välillä on selostettava
lausunnossa.

Mikäli riippumaton asiantuntija kat-
soo sulautumisen vaarantavan  vas-
taanottavan yhtiön velkojen maksun,
kuulutusmenettely on ulotettava myös
näihin tahoihin. Vastaanottavan yhtiön
velkojen maksu saattaa vaarantua esi-
merkiksi sulautuvan yhtiön tappiolli-
suuden, sen suurten taseen ulkopuo-
listen vastuiden, suuren rahavastikkeen
tai korkean lunastushinnan vuoksi.

Voimassa olevassa laissa riippu-
mattoman asiantuntijan lausuntoon
liittyy myös vastaanottavalle yhtiölle
siirtyvän omaisuuden arviointi. Tältä
osin lausunnolla on sama tarkoitus
kuin apporttiomaisuudella maksetta-
van osakeannin yhteydessä annetta-
valla hallituksen selvityksellä. Osake-
antia koskevassa 9 luvussa omaksu-
tulla tavalla oman pääoman lisäykseksi
tulevan omaisuuden arvon vahvistami-
nen on siirretty sulautumisen rekiste-
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röinnin yhteydessä annettavan tilintar-
kastajan lausunnon yhteyteen (15 §:n 2
momentin 3 kohta).

Koska lausunto on liitettävä sulau-
tumissuunnitelmaan jo sulautumis-
suunnitelman rekisteröinnin yhteydes-
sä, se ei välttämättä vastaa yhtiön tilaa
sulautumispäätöksiä tehtäessä. Jos
riippumaton asiantuntija sulautumis-
menettelyn aikana havaitsee, ettei lau-
sunto enää vastaa sulautumiseen osal-
listuvien yhtiöiden asemaa, tällä saat-
taa hyvän tilintarkastustavan tai toi-
meksiantosopimuksen perusteella olla
velvollisuus ilmoittaa mahdollisista
olennaisista muutoksista sen yhtiön
hallitukselle, jolle on antanut lausun-
non.

Pykälän 2 momentin mukaan asi-
antuntija voi, kuten nykyisinkin, olla
jonkin sulautumiseen osallistuvan yh-
tiön tilintarkastaja tai muu hyväksytty
tilintarkastaja. Erityisesti ulkomailla
pörssilistattujen yhtiöiden tilintarkas-
tajat voivat olla estyneitä antamaan
riippumattoman asiantuntijan lausun-
toja. Tilintarkastuslain 1 luvun 1 §:n 1
momentin 2 kohdan mukaan tilintar-
kastuslakia sovelletaan myös muuhun
toimintaan, joka laissa tai asetuksessa
säädetään tilintarkastajan tehtäväksi
kirjanpitovelvollisessa yhteisössä. Ti-
lintarkastajan vastuusta säädetään ti-
lintarkastuslain 44 §:ssä.

Lausunto voidaan 3 momentin mu-
kaan antaa tytäryhtiösulautumisessa ja
myös muissa sulautumisissa osallistu-
vien yhtiöiden kaikkien osakkeen-
omistajien suostumuksella ainoastaan
velkojien asemasta.

Ehdotus vastaa edellä kuvatuin
muutoksin voimassa olevan lain 14 lu-
vun 6 §:ää.

Sulautumissuunnitelman rekisteröinti
sekä kuulutukset osakkeenomistajille,
optio-oikeuksien haltijoille ja velkojille

5 §. Sulautumissuunnitelman rekis-
teröinti. Ehdotuksen mukaan sulautu-

miseen osallistuvien yhtiöiden on il-
moitettava sulautumissuunnitelma re-
kisteröitäväksi kuukauden kuluessa
suunnitelman allekirjoittamisesta. Jos
ilmoitusta ei tehdä määräajassa tai
rekisteröinti evätään, sulautuminen
raukeaa.

Ehdotus eroaa voimassa olevasta
14 luvun 5 §:stä siten, että sulautumis-
suunnitelmaan on rekisteröinnin yh-
teydessä liitettävä ainoastaan riippu-
mattoman asiantuntijan lausunto. Muut
voimassa olevan lain mukaiset sulau-
tumissuunnitelman liitteet on 11 ja
12 §:n mukaisesti pidettävä osakkeen-
omistajien nähtävänä ennen sulautumi-
sesta päättämistä. Riippumattoman
asiantuntijan lausunto, jolla on merki-
tystä velkojainsuojan kannalta, on
kuitenkin rekisteröitävä sulautumis-
suunnitelman rekisteröinnin yhteydes-
sä velkojiensuojan aikaistamisesta
johtuen.

Rekisteriviranomainen tarkastaa re-
kisteröinnin yhteydessä sulautumis-
suunnitelman lainmukaisuuden. To i-
minimilain 12 §:n mukaan rekisterivi-
ranomainen tarkastaa myös sulautu-
missuunnitelmassa ehdotettavien uus i-
en toiminimien rekisteröinnin edelly-
tykset. Sulautumissuunnitelmaa kos-
kevan rekisteri-ilmoituksen tekemisen
jälkeen sivullinen ei voi saada rekiste-
röinnin perusteella yksinoikeutta su-
lautumissuunnitelmassa mainittuun
vastaanottavan yhtiön toiminimeen tai
aputoiminimeen. Sulautumissuunni-
telma rekisteröidään kaupparekiste-
riasetuksen 5 §:n mukaan kaikkien
sulautumiseen osallistuvien yhtiöiden
kohdalle kaupparekisteriin.

Ehdotuksessa on selkeyssyistä lii-
tetty sulautumissuunnitelman julkis-
tamisen oikeusvaikutukset suunnitel-
man rekisteröintiin. Ehdotetun sana-
muodon käyttäminen edellyttää kaup-
parekisterilainsäädännön muuttamista
siten, että suunnitelman rekisteröinti ja
kuuluttaminen tapahtuvat samanaikai-
sesti.
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6 §. Kuulutus osakkeenomistajille
ja optio-oikeuden haltijoille. Pykälä-
ehdotuksen mukaan rekisteriviran-
omainen antaa sulautuvan yhtiön
osakkeenomistajille ja optio-oikeuk-
sien haltijoille kuulutuksen, joka kos-
kee näiden oikeutta vaatia osakkeiden
ja optio-oikeuksien lunastamista käy-
västä hinnasta. Lunastusmenettelystä
ja lunastushinnasta ehdotetaan säädet-
täväksi tarkemmin 14 §:ssä. Erillisen
kuulutuksen antaminen on tarpeen,
koska lunastusmenettelyn helpottami-
seksi osakkeenomistajilla on mahdolli-
suus vaatia lunastusta jo ennen yhtiö-
kokousta ja koska yhtiökokouskutsua
ei lähetetä optio-oikeuksien haltijoille.
Pelkkä kutsu yhtiökokoukseen ei tur-
vaa osakkeenomistajan oikeuksia il-
man nimenomaista mainintaa lunas-
tusoikeudesta. Optio-oikeuden haltijat
eivät voi osallistua yhtiökokoukseen,
joten näiden osalta lunastusvaatimus
on esitettävä muualla kuin yhtiökoko-
uksessa. Muutoksen perusteena on
yhtäältä pyrkimys yksinkertaistaa ny-
kyistä liian monimutkaiseksi havaittua
lunastusvaatimuksen tekemistä, toi-
saalta pyrkimys yhdenmukaistaa osak-
keiden ja optio-oikeuksien lunasta-
mista. Optio-oikeuksien haltijoiden
lunastusoikeutta voidaan rajoittaa tai
laajentaa optio-oikeuksien ehdoissa
olevalla määräyksellä.

Ehdotettu pykälä korvaa yhdessä
14 §:n kanssa nykyisen 14 luvun
12 §:n ja 14 luvun 13 §:n 2 momentin
mukaisen osakkeiden ja erityisten oi-
keuksien lunastusmenettelyn.

7 §. Velkojiensuojamenettely. Py-
kälässä ehdotetaan säädettäväksi täy-
täntöönpanon edellytysten selvittämi-
seksi sulautumiseen osallistuvien yht i-
öiden velkojille annettavasta kuulutuk-
sesta. Pykälän 1 momentin mukaan
rekisteriviranomaisen on annettava
kuulutus kaikkien sulautuvien yhtiö i-
den velkojille, joiden saatava on syn-
tynyt ennen sulautumissuunnitelman
rekisteröintiä. Voimassa olevasta laista

poiketen velkojiensuojamenettelyä ei
enää ehdoteta sovellettavaksi saata-
viin, jotka syntyvät sulautumissuunni-
telman kuuluttamisen jälkeen. Kaup-
parekisterin ajantasaisen käytön hel-
pottuminen ja yritystietotoiminnan
kehittyminen huomioon ottaen ei enää
ole välttämätöntä ulottaa velkojien-
suojaa myös uusiin velkoihin. Sopi-
musoikeuden yleisistä periaatteista voi
seurata, että sulautuvan yhtiön on ker-
rottava myös uusien velka- ja sopi-
mussuhteiden vastapuolille sulautu-
mishankkeesta.

Kuulutuksessa on 2 momentin mu-
kaan mainittava velkojan oikeudesta
vastustaa sulautumista. Säännös vastaa
voimassa olevaa lakia. Kuulutuksessa
on myös mainittava miten ja missä
ajassa velkojan on ilmoitettava vas-
tustuksesta. Kuulutusmenettely vastaa
osakepääoman alentamisen yhteydessä
käytettävää menettelyä. Kuulutus on
3 momentin mukaan annettava myös
vastaanottavan yhtiön velkojille, jos
sulautuminen voi 4 §:ssä tarkoitetun
riippumattoman asiantuntijan lausun-
non mukaan vaarantaa yhtiön velkojen
maksun. Vastaanottavan yhtiön velko-
jilla on oikeus vastustaa sulautumista
ja vaatia saataviensa maksua tai va-
kuutta sulautumisen perusteella vain,
jos kuulutus koskee myös näitä tai
saatavan ehdoissa on niin määrätty.
Sopimuksella voidaan luonnollisesti
rajoittaa tai laajentaa velkojan oikeutta
vastustaa sulautumista.

Velkojien kuulutusaikaa on lyhen-
netty nykyisestä neljästä kuukaudesta
kolmeen, mutta koska voimassa ole-
vassa laissa edellytetään, että velkojat
ilmoittavat vastustuksestaan viimeis-
tään kuukautta ennen kuulutuksen mu-
kaista määräpäivää, muutos ei käytän-
nössä vaikuta velkojien oikeuksiin.
Julkisesta haasteesta annetussa laissa
säädettyä kolmen kuukauden kuulu-
tusaikaa ehdotetaan käytettäväksi kai-
kissa tässä laissa säännellyissä velko-
jiensuojamenettelyissä.
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Rekisteriviranomaisen on ehdotetun
4 momentin mukaan ilmoitettava vas-
tustuksista yhtiölle määräpäivän jäl-
keen. Momentti vastaa voimassa ole-
vaa lakia ja ehdotettua 14 luvun 4 §:n
3 momenttia.

Pykälä vastaa muilta osin voimassa
olevan lain 14 luvun 14 §:än 1 mo-
menttia.

8 §. Yhtiön kirjallinen ilmoitus vel-
kojille. Pykälässä ehdotetaan säädettä-
väksi sulautuvan yhtiön velvollisuu-
desta ilmoittaa 7 §:ssä tarkoitetusta
kuulutuksesta kirjallisesti sulautumis-
suunnitelman rekisteröintihetkellä tun-
netuille velkojilleen. Jos velkojien-
suojamenettelyä on sovellettava myös
vastaanottavassa yhtiössä, pykälä so-
veltuu 7 §:n viittaussäännöksen nojalla
myös vastaanottavaan yhtiöön. Koska
7 §:ssä suojatut velkojat on rajattu
niihin, joiden saatava on syntynyt en-
nen sulautumissuunnitelman kuulut-
tamista, sulautumissuunnitelman kuu-
lutuspäivän tilanne ratkaisee, kenelle
ilmoitus lähetetään.

Koska vähemmistöosakkeenomis-
tajien osakkeiden ja optio-oikeuksien
lunastaminen merkitsee yhtiön varojen
jakamista, velkojilla voidaan katsoa
olevan intressi tietää lunastusmenette-
lystä. Tämän johdosta pykälässä eh-
dotetaan säädettäväksi, että yhtiön on
ilmoituksessa mainittava lunastetta-
vaksi vaadittujen osakkeiden määrä,
jos tämä on tiedossa. Jos sulautumis-
päätöksen ja määräpäivän ero on huo-
mattavasti yli kuukausi, saattaa velko-
jien kannalta olla asianmukaista, että
yhtiö lykkää ilmoituksen sulautumis-
päätöksen jälkeiseen aikaan. Yhtiön
velvollisuudesta antaa rekisteriviran-
omaiselle vakuutus ilmoitusten lähet-
tämisestä säädetään 16 §:ssä.

Pykälä vastaa ehdotetun 14 luvun
14 §:n 2 momenttia ja korvaa voimas-
sa olevan lain 6 luvun 6 §:n 2 momen-
tin, johon viitataan voimassa olevassa
14 luvun 14 §:n 1 momentissa.

9 §. Yrityssaneeraus. Pykälässä eh-
dotetaan säädettäväksi yrityksen sa-
neerauksesta annetussa laissa tarkoi-
tetun saneerausmenettelyn vaikutuk-
sesta sulautumismenettelyyn. Ehdo-
tuksen mukaan saneerausmenettelyssä
vahvistettava saneerausohjelma korvaa
tietyin edellytyksin 7 §:ssä tarkoitetun
velkojiensuojamenettelyn. Pykälä
vastaa voimassa olevan lain 14 luvun
15 §:ää.

Sulautumisesta päättäminen

10 §. Toimivaltainen elin. Pykälän
1 momentin mukaan sulautuvassa yh-
tiössä sulautumisesta päättää yhtiöko-
kous. Tytäryhtiösulautumisessa su-
lautumisesta voi kuitenkin päättää su-
lautuvan yhtiön hallitus, koska vas-
taanottava yhtiö omistaa kaikki sulau-
tuvan yhtiön osakkeet.

Pykälän 2 momentin mukaan vas-
taanottavassa yhtiössä sulautumisesta
päättää hallitus, jolleivät osakkeen-
omistajat, joilla on vähintään yksi
kahdeskymmenesosa yhtiön osakkeis-
ta, vaadi sulautumissuunnitelman kä-
sittelyä yhtiökokouksessa. Voimassa
olevasta laista poiketen ehdotetun
3 luvun säännösten mukaisesti ääni-
vallattomat osakkeet lasketaan mukaan
kyseistä rajaa määritettäessä. Toimi-
valtaista päätöksentekoelintä koskevat
keskeiset säännökset vastaavat vo i-
massa olevaa lakia.

Vastaanottavassa yhtiössä asia on
käsiteltävä yhtiökokouksessa siinäkin
tapauksessa, että sulautumisen täytän-
töönpano edellyttää toimia, joihin ha l-
lituksen toimivalta ei riitä, kuten yh-
tiöjärjestyksen muutosta, muutosta
hallituksen koostumuksessa tai osake-
antia yli hallituksen voimassa olevan
osakeantivaltuutuksen.

Pykälän 3 momentissa on viittaus
yhtiökokouksen määräenemmistöä
koskeviin 5 luvun 27 §:n säännöksiin.
Viimeksi mainitun pykälän 3 momen-
tista johtuu, että päätös on yhtiössä,
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jossa on useita osakelajeja, tehtävä
osakelajikohtaisella äänestyksellä.
Säännös vastaa voimassa olevan lain
14 luvun 10 §:ää.

Pykälän 4 momentissa ehdotetaan
säädettäväksi, että vastaanottavassa
yhtiössä hallituksen on joko kutsuttava
koolle yhtiökokous päättämään sulau-
tumisesta tai ilmoitettava sulautumis-
suunnitelmasta yhtiön osakkeenomis-
tajille. Ilmoitus annetaan noudattaen,
mitä 5 luvun 20 §:n 1 momentissa tai
yhtiöjärjestyksessä yhtiökokouskut-
susta määrätään.

Osakkeenomistajien, jotka tahtovat
yhtiökokouksen käsittelevän sulautu-
mista, on toimitettava sitä koskeva
kirjallinen vaatimus yhtiölle kuukau-
den kuluessa ilmoituksesta. Määräaika
lasketaan ilmoituksen toimittamisesta.
Luvun 11 §:n 2 momentin ja 5 luvun
20 §:n 2 momentin vaatimus toimittaa
kirjallinen kutsu ei koske tässä tarkoi-
tettua ilmoitusta, mutta kylläkin mah-
dollista yhtiökokouskutsua. Jäljempä-
nä 12 §:ssä tarkoitetut sulautumisasia-
kirjat on pidettävä osakkeenomistajien
nähtävillä ilmoituksen lähettämisestä
lukien.

Pykälä vastaa nykyistä 14 luvun
8 §:ää ja 14 luvun 9 §:n 3 momenttia.
Vastaanottavan yhtiön osakkeenomis-
tajille lähetettävä kuulutus perustuu
julkisten osakeyhtiöiden osalta sulau-
tumisdirektiivin 8 artiklaan. Artiklan
nojalla kuulutusmenettelyä on käytet-
tävä myös niissä tytäryhtiösulautumi-
sissa, joissa emoyhtiö on julkinen osa-
keyhtiö. Velvoite on johdonmukai-
suussyistä ulotettu kaikkiin tytäryhtiö-
sulautumisiin. Suppeaomisteisissa
emoyhtiöissä velvoitteesta voidaan
aina poiketa kaikkien osakkeenomis-
tajien suostumuksella.

11§. Sulautumispäätöksen ajan-
kohta ja kokouskutsu. Pykälässä sää-
detään sulautumissuunnitelman hyväk-
symistä varten kutsuttavan yhtiökoko-
uksen ajankohdasta ja koollekutsumi-

sesta. Voimassa olevan lain vastaavat
määräykset ovat 14 luvun 9 §:ssä.

Pykälän 1 momentissa ehdotetaan,
että yhtiökokous on pidettävä neljän
kuukauden kuluessa sulautumissuun-
nitelman rekisteröimisestä. Määräaika
on asetettu sen turvaamiseksi, että su-
lautumissuunnitelmassa annetut tiedot
ovat riittävän tuoreita sulautumisesta
päätettäessä. Määräaika mahdollistaa
kuitenkin sulautumispäätöksen teke-
misen velkojiensuojamenettelyn päät-
tymisen jälkeen.

Pykälän 2 momentissa säädetään
sulautumisesta päättävän yhtiökokouk-
sen koolle kutsumisesta. Yhtiökokouk-
sen koollekutsumisen vähimmäisaika
on yksi kuukausi. Vaatimus tavallista
yhtiökokousta pidemmästä kutsuajasta
vastaa voimassa olevaa lakia. Vaati-
mus perustuu sulautumisdirektiiviin
sekä siihen, että osakkeenomistajilla
olisi riittävästi aikaa tutustua sulautu-
mista koskeviin asiakirjoihin ja muo-
dostaa perusteltu mielipide sulautumi-
sesta. Muilta osin momentin sisältö
vastaa 5 lukuun ehdotettuja säännök-
siä.

Sulautumisen merkityksen johdosta
kokouskutsu on aina lähetettävä kir-
jallisena. Vaikka kutsu voidaan lähet-
tää vasta sulautumissuunnitelman
kuuluttamisen jälkeen, yksimieliset
osakkeenomistajat voivat tässäkin ta-
pauksessa pitää yhtiökokouksen ilman
kokouskutsua, jolloin yhtiökokous
voidaan pitää jopa ennen sulautumis-
suunnitelman kuuluttamista. Tällöin
sulautumissuunnitelman rekisteröinti
ja sulautumispäätös voitaisiin suppea-
omisteisessa yhtiössä tehdä samana i-
kaisesti.

Ehdotuksen 3 momentin mukaan
kokouskutsuun on liitettävä osakkeen-
omistajille ja optio-oikeuksien halti-
joille annettu kuulutus. Näin varmis-
tetaan osakkeenomistajien tiedonsaanti
lunastusoikeudesta vastaavalla tavoin
kuin 9 §:n mukaisesti velkojille ilmoi-
tetaan vastustusoikeudesta. Yhtiön on
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kokouskutsun lisäksi lähetettävä il-
moitus lunastusoikeudesta niille optio-
oikeuksien haltijoille, jotka eivät ole
osakkeenomistajia ja joiden osoite on
yhtiön tiedossa.

Yhtiökokouksen koollekutsumisai-
ka voi olla 2 momentissa säädettyä
lyhyempi, jos yhtiökokous kutsutaan
koolle osakkeenomistajan vaatimuk-
sesta. Jos vastaanottavan yhtiön osak-
keenomistajat vaativat sulautumisen
käsittelemistä yhtiökokouksessa, vas-
taanottavan yhtiön yhtiökokous vo i-
daan kutsua koolle viikon kutsuajalla
ennen yhtiökokousta, viimeistä il-
moittautumispäivää tai määräpäivää,
jos yhtiökokouksen ja 2 momentissa
tarkoitetun kuulutuksen välinen aika
on vähintään kuukausi. Jos yhtiöjär-
jestyksessä on määrätty kuukautta pi-
demmästä vähimmäiskutsuajasta, yh-
tiökokous voidaan pitää vasta tämän
vähimmäiskutsuajan kuluttua yhtiön
ilmoituksesta. Jos yhtiöjärjestyksessä
esimerkiksi määrätään, että kokous-
kutsu on lähetettävä kuukautta ennen
yhtiökokouksen viimeistä ilmoittau-
tumispäivää ja ilmoittautumispäivä on
kymmenen päivää ennen yhtiökoko-
usta, yhtiökokous voidaan pitää kuu-
kauden ja kymmenen päivän kuluttua
ilmoituksesta. Kokouskutsu voidaan
tällöin yhtiöjärjestysmääräyksestä
huolimatta lähettää viimeistään viik-
koa ennen viimeistä ilmoittautumis-
päivää. Kokouskutsu on 2 momentin ja
5 luvun 20 §:n 2 momentin mukaisesti
aina lähetettävä kirjallisesti sen lisäksi
mitä yhtiöjärjestyksessä määrätään.

Yllä kuvattu, voimassa olevaa lakia
vastaava sääntely tekee mahdolliseksi
sen, että sulautumissuunnitelman hy-
väksyminen vastaanottavassa yhtiössä
ei viivästy, vaikka asiasta päätetään
yhtiökokouksessa vasta osakkeen-
omistajan vaatimuksesta.

12 §. Osakkeenomistajien nähtä-
villä pidettävät asiakirjat. Pykälässä
ehdotetaan säädettäväksi sulautumis-
asiakirjojen pitämisestä osakkeen-

omistajien nähtävänä kaikissa sulau-
tumiseen osallistuvissa yhtiöissä sekä
niiden lähettämisestä osakkeenomis-
tajalle ja esittämisestä yhtiökokoukses-
sa. Ehdotetun 1 momentin alkuosan
sanamuoto perustuu 5 luvun 21 §:ään.
Voimassa olevassa laissa nähtävänä
pidosta säädetään 14 luvun 9 §:ssä.
Nähtävänä pidettävät asiakirjat vastaa-
vat osin voimassa olevan lain 14 luvun
7 §:n mukaisia sulautumissuunnitel-
man liitteitä.

Kaikki pykälässä mainitut asiakirjat
on pidettävä kaikkien sulautumiseen
osallistuvien yhtiöiden osakkeen-
omistajien nähtävillä. Voimassa ole-
van lain 14 luvun 7 §:stä poiketen py-
kälässä tarkoitettuja asiakirjoja ei riip-
pumattoman asiantuntijan lausuntoa
lukuun ottamatta tarvitse liittää sulau-
tumissuunnitelmaan. Niitä ei tarvitse
myöskään liittää rekisteri-
ilmoitukseen.

Pykälän 1 momentin 1 kohdan mu-
kaan nähtävänä on aina pidettävä su-
lautumissuunnitelma.

Momentin 2 kohdan mukaan nähtä-
vänä on pidettävä kolmen viimeisen
tilikauden tilinpäätökset. Jos tilinpää-
töstä viimeksi päättyneeltä tilikaudelta
ei ole vielä vahvistettu, sulautumis-
suunnitelmaan on liitettävä tällainen
tilinpäätös ja kaksi sitä edeltävää vah-
vistettua tilinpäätöstä. Säännös koskee
nimenomaisesti tilikausilta laadittuja
tilinpäätöksiä, ei esimerkiksi varojen-
jakoa silmälläpitäen laadittua tilin-
päätöstä muulta ajanjaksolta kuin tili-
kaudelta. Kirjanpitolain 6 luvun 1 §:n
mukaisesti tilinpäätös sisältää myös
mahdollisen konsernitilinpäätöksen.

Momentin 3 kohdan mukaan nähtä-
vänä on pidettävä myös julkisen osa-
keyhtiön tilinpäätös viimeksi päätty-
neen tilikauden jälkeiseltä ajalta, jos
tilikauden päättymisestä on sulautu-
missuunnitelman päivämäärään men-
nessä kulunut yli kuusi kuukautta.
Kohdassa tarkoitettu tilinpäätöskausi
saa päättyä aikaisintaan kolme kuu-
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kautta ennen sulautumissuunnitelman
päivämäärää. Voimassa olevassa laissa
välitilinpäätöksen laatimisvelvollisuus
on kytketty sulautumisesta päättävän
yhtiökokouksen päivämäärään ja kos-
kee kaikkia osakeyhtiömuotoja. Vo i-
massa olevasta laista poiketen ehdo-
tuksessa ei enää puhuta välitilinpää-
töksestä vaan tilinpäätöksestä. Muutos
korostaa sitä, että kohdassa tarkoitettu
tilinpäätös on laadittava noudattaen
tilinpäätöksen laadintaperiaatteita.
Kohdan ehdotettu sisältö vastaa su-
lautumisdirektiivin 11 artiklan c koh-
dan vähimmäisvaatimuksia välitilin-
päätöksen laatimisvelvollisuudesta.

Momentin 4 kohdan mukaan nähtä-
vänä on pidettävä mahdolliset varo-
jenjakopäätökset, jotka eivät ilmene
viimeksi päättyneeltä tilikaudelta laa-
ditusta tilinpäätöksestä. Päätökset on
pidettävä nähtävänä, vaikka varojenja-
ko ilmenisi 3 kohdassa tarkoitetusta
tilinpäätöksestä, 5 kohdassa tarkoite-
tusta osavuosikatsauksesta tai 6 koh-
dassa tarkoitetusta hallituksen selos-
tuksesta.

Momentin 5 kohdan mukaan suun-
nitelmaan on liitettävä jäljennökset
sulautumiseen osallistuvan julkisen
osakeyhtiön viimeisen tilikauden jäl-
keen laadituista osavuosikatsauksista.
Osavuosikatsausta ei tarvitse erikseen
liittää suunnitelmaan, jos katsauskausi
sisältyy 3 kohdassa tarkoitettuun tilin-
päätökseen.

Momentin 6 kohdan mukaan suun-
nitelmaan on myös liitettävä hallituk-
sen selostus viimeisen tilikauden
päättymisen jälkeen sattuneista olen-
naisista tapahtumista, siltä osin kuin ne
eivät ilmene tilinpäätöksestä tai osa-
vuosikatsauksesta. Jos olennaisia
muutoksia tapahtuu asiakirjojen nähtä-
väksi asettamisen jälkeen, hallituksen
saattaa olla tarpeen ilmoittaa muutok-
sista yhtiökokoukselle ja muille su-
lautumiseen osallistuville yhtiöille
sulautumiseen osallistuvien yhtiöiden
osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden

turvaamiseksi ja hallituksen huolelli-
suusvelvollisuuden toteuttamiseksi.
Sulautumissuunnitelmaan voidaan
myös ottaa tiedottamista koskevia
määräyksiä.

Momentin 7 kohdan mukaan nähtä-
vänä on pidettävä myös 4 §:ssä tar-
koitettu riippumattoman asiantuntijan
lausunto sulautumissuunnitelmasta.

Voimassa olevan lain säännökset
tilintarkastajien ja hallintoneuvoston
lausunnoista välitilinpäätöksestä, osa-
vuosikatsauksesta ja hallituksen se-
lostuksesta on poistettu. Muutos vastaa
5 luvussa omaksuttua käytäntöä.

Kolmikantasulautumisessa kaikkien
sulautumiseen osallistuvien yhtiöiden
osakkeenomistajien nähtävänä on eh-
dotetun 2 momentin mukaan pidettävä
myös sulautumisvastiketta antavaa
tahoa koskevat tiedot, jotka ovat tar-
peen sulautuvan yhtiön osakkeen-
omistajien arvioidessa tarjotun sulau-
tumisvastikkeen, erityisesti osakkei-
den, arvoa. Jos sulautumisvastikkeen
jakamisesta päätetään sulautumisvasti-
ketta antavan tahon varsinaisessa yh-
tiökokouksessa, suunnitelmaan on
liitettävä tässä kokouksessa vahvistet-
tava tilinpäätös. Jos sulautumisvasti-
ketta antava taho ei ole kirjanpitove l-
vollinen, selvitystä tuloksesta ei voit a-
ne antaa ja selvitys taloudellisesta
asemasta jäänee suppeaksi.

13 §. Sulautumispäätöksen oikeus-
vaikutukset. Pykälän 1 momenttiin
ehdotetaan otettavaksi määräys siitä,
että sulautuvan yhtiön sulautumispää-
tös korvaa tietyt sulautumisvastikkeen
vastaanottamiseksi muuten edellytet-
tävät toimet. Toteutuvassa sulautumi-
sessa kaikki sulautuvan yhtiön osak-
keenomistajat saavat pääsääntöisesti
osakkeidensa tilalle sulautumisvasti-
ketta riippumatta siitä, ovatko he osal-
listuneet yhtiökokoukseen tai muuten
hyväksyneet menettelyn. Jotta osak-
keenomistajien passiivisuus ei vaike-
uttaisi sulautumisen täytäntöönpanoa
ja tarpeettomasti vaarantaisi näiden
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oikeuksia, sulautumispäätös ja sen
rekisteröinti korvaa toimet, jotka
muuten tarvittaisiin, jotta vastaava
oikeus muuten syntyisi. Sulautumises-
sa vastikkeena annettavia osakkeita tai
optio-oikeuksia ei siten tarvitse mer-
kitä. Oikeus sulautumisvastikkeeseen
menetetään 17 §:ssä säädetyssä kym-
menen vuoden ajassa. Pykälässä eh-
dotetaan myös voimassa olevaa lakia
vastaavasti säädettäväksi, että kombi-
naatiosulautumisessa sulautumissuun-
nitelma korvaa vastaanottavan yhtiön
perustamissopimuksen.

Pykälän 2 momentissa säädetään
sulautumissuunnitelman muuttami-
sesta. Ehdotuksen lähtökohta on, että
sulautumissuunnitelma on hyväksyttä-
vä muuttamattomana. Muussa tapauk-
sessa sulautuminen raukeaa. Voimassa
olevassa laissa kielletään sulautumis-
suunnitelman muuttaminen yhtiöko-
kouksessa muutoin kuin vastikkeen
jakautumisen osalta. Koska ehdotuk-
sessa velkojiensuoja alkaa jo ennen
yhtiökokouskäsittelyä, velkojien tulee
voimassa olevan lain mukaista tilan-
netta enemmän voida luottaa siihen,
että sulautuminen toteutuu suunnitel-
man mukaisesti tai raukeaa. Vastik-
keen jakosuhteen muuttaminen vaa-
rantaisi ennen yhtiökokousta lunas-
tusta vaatineen tai passiiviseksi jät-
täytyneen osakkeenomistajan aseman.
Käytännössä voimassa olevan lain
mukaista mahdollisuutta muuttaa vas-
tiketta ei ole käytetty.

Pykälän 3 momentin mukaan su-
lautumisen hylkäävä yhtiökokouksen
päätös on viipymättä ilmoitettava re-
kisteröitäväksi. Pykälä vastaa edellä
kuvatuin muutoksin voimassa olevan
lain 14 luvun 10 §:n 2 ja 3 momenttien
vastaavia osia.

Osakkeiden ja optio-oikeuksien luvas-
taminen

14 §. Osakkeiden ja optio-oikeuksi-
en lunastaminen. Pykälässä ehdotetaan

säädettäväksi sulautumispäätöstä vas-
tustavan sulautuvan yhtiön osakkeen-
omistajan sekä optio-oikeuden haltijan
oikeudesta vaatia lunastamista.

Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi,
että osakkeenomistaja ja optio-
oikeuksien haltija voivat ennen yhtiö-
kokousta kirjallisesti vaatia osakkeiden
ja optio-oikeuksien lunastusta. Kirjal-
linen vaatimus on esitettävä ennen
yhtiökokouksen mahdollista viimeistä
ilmoittautumispäivää. Rajoitus paran-
taa olennaisesti yhtiön mahdollisuuk-
sia selvittää jo yhtiökokouksessa,
kuinka monen osakkeen osalta lunas-
tusvaatimus on esitetty. Osakkeen-
omistajien päätöksenteon kannalta on
olennaista, että lunastettavien osakkei-
den enimmäismäärä on tiedossa jo
kokouksen aikana. Vaatimusta lunas-
tusvaatimuksen esittämisestä kirjalli-
sesti on tulkittava siten, että lunastus-
vaatimus tulee esittää tavalla, joka
varmistaa, että lunastusvaatimus tulee
sulautumisesta päättävän yhtiökokouk-
sen tietoon.

Pykälässä ehdotetaan myös säädet-
täväksi, että oikeus vaatia lunastusta
koskee vain sellaisia sulautumista
vastustavan osakkeenomistajan osak-
keita, jotka on ilmoitettu merkittäviksi
osakeluetteloon ennen sulautumisesta
päättävää yhtiökokousta  koskevaa
viimeistä ilmoittautumispäivää. Jos
sulautuva yhtiö kuuluu arvo-osuus-
järjestelmään, aika lasketaan yhtiöko-
koukseen osallistumisoikeuden mää-
rittävästä täsmäytyspäivästä. Näin vo i-
daan estää yhtäältä lunastusoikeuden
varaamista koskevien säännösten
kiertäminen esittämällä lunastusvaati-
muksia vasta tulevaisuudessa hankitta-
vien osakkeiden osalta ja toisaalta su-
lautumisesta päättävä yhtiökokous voi
arvioida, miten lunastusvaatimukset
tulevat vaikuttamaan sulautumisen
toteuttamisedellytyksiin. Osakkeen-
omistaja voi esittää vaatimuksen myös
yhtiökokouksessa. Suullinen lunastus-



219

vaatimus on pätevä vain yhtiökokouk-
sessa esitettynä.

Osakkeiden ja optio-oikeuksien lu-
nastaminen on toteutettava välimies-
menettelyssä samaan tapaan kuin eh-
dotetun 18 luvun mukainen vähem-
mistöosakkeiden lunastaminen. Lu-
nastushinta on osakkeen tai optio-
oikeuden käypä hinta ilman sulautumi-
sen vaikutusta. Lunastushinnalle mak-
settava korko alkaa kertyä heti sulau-
tumispäätöksen jälkeen poikkeuksena
vähemmistöosakkeiden lunastusta
koskevaan sääntelyyn.

Jos sulautumismenettely raukeaa
ennen sulautumisen täytäntöönpanon
rekisteröintiä, myös ehdotettuun lu-
kuun perustuva osakkeiden tai optio-
oikeuksien lunastusmenettely raukeaa.
Raukeamismahdollisuuden johdosta
lunastushinnan maksaminen ennen
sulautumisen täytäntöönpanoa on
kielletty. Lunastushinnan maksuun
ennen täytäntöönpanoa voidaan so-
veltaa 13 luvun 7 §:n säännöksiä lait-
tomasta varojenjaosta. Jos lunastus-
hinta maksetaan sulautumisen täytän-
töönpanon jälkeen välimiesmenette-
lyssä annetun tuomion perusteella,
maksun on tapahduttava kuukauden
kuluessa tuomiosta.
Sulautumisen täytäntöönpano ja oikeus-
vaikutukset

15 §. Sulautumisen täytäntöönpano.
Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi
sulautumisen täytäntöönpanon ilmoit-
tamisesta rekisteröitäväksi, josta vo i-
massa olevassa laissa säädetään
14 luvun 16 §:n 1, 2 ja 4 momenteissa.
Pykälän 1 momentin mukaan yhtiöiden
on tehtävä rekisteriviranomaiselle il-
moitus sulautumissuunnitelman täy-
täntöönpanosta neljän kuukauden ku-
luessa sulautumispäätösten tekemises-
tä, tai sulautuminen raukeaa. Jos su-
lautumisesta on sulautumiseen osal-
listuvissa yhtiöissä päätetty eri aikana,
määräaika lasketaan viimeisestä pää-
töksestä. Tytäryhtiösulautumisessa

ilmoituksen tekeminen kuuluu emoyh-
tiölle. Ehdotettu neljän kuukauden
aikaraja koskee ainoastaan täytäntöön-
panoilmoitusta. Ehdotonta sulautumi-
sen täytäntöönpanon takarajaa ei eh-
doteta, koska täytäntöönpanon rekiste-
röinti saattaa viivästyä 16 §:n mukai-
sen velkojan vastustuksesta johtuvan
lykkäyksen vuoksi.

Koska ilmoituksen tekevät sulau-
tumiseen osallistuvat yhtiöt yhdessä,
yksikin sulautumiseen osallistuva yh-
tiö voi tahallaan tai laiminlyönnistä
estää täytäntöönpanoilmoituksen te-
kemisen. Yhtiökokousten tai hallitus-
ten hyväksymän sulautumisen rau-
keaminen saattaa johtaa 22 luvun mu-
kaiseen vahingonkorvausvelvollisuu-
teen, mikäli korvauksen edellytykset
muuten täyttyvät. Sulautumissuunni-
telmissa on käytännössä määrätty tar-
kemmin hallitusten oikeudesta irtisa-
noa yhtiökokouksen hyväksymä su-
lautumissuunnitelma sekä vahingon-
korvauksesta ja muista raukeamisen
seurauksista.

Vaikka voimassa olevan lain mää-
räys asiasta on ehdotuksessa poistettu,
sulautumisen täytäntöönpanon rekiste-
röinnissä on otettava huomioon su-
lautumisen täytäntöönpanon suunni-
teltu rekisteröintiajankohta, jollei sii-
hen ole estettä, eikä ajankohta ole
myöhemmin kuin neljän kuukauden
kuluttua sulautumispäätöksistä. Re-
kisterikäytännössä on pyritty ottamaan
huomioon hakijoiden toivomukset.

Pykälän 2 momentin mukaan il-
moitukseen on liitettävä sulautumiseen
osallistuvien yhtiöiden kaikkien halli-
tuksen jäsenten ja toimitusjohtajan
vakuutus siitä, että osakkeita, optio-
oikeuksia tai muuta sulautumisvasti-
ketta annettaessa sekä osakepääomaa
korottaessa on noudatettu osakeyhtiö-
lain säännöksiä, sekä tilintarkastajan
todistus siitä, että määräyksiä oman
pääoman maksusta on noudatettu.
Hallituksen ja toimitusjohtajan va-
kuutukset on annettava myös siitä, että
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osakkeita ja optio-oikeuksia annettaes-
sa on noudatettu osakeyhtiölain mää-
räyksiä. Vakuutukset ja todistus vas-
taavat osakeantiluvussa esitettyä. Li-
säksi ilmoitukseen on liitettävä todis-
tus 8 §:ssä tarkoitettujen ilmoitusten
lähettämisestä. Todistuksen ilmoitus-
ten lähettämisestä antavat vain ne yh-
tiöt, joilla on 8 §:ssä säädetty velvolli-
suus, eli yleensä ainoastaan sulautuva
yhtiö. Riittää, että todistuksen antaa
yksi kunkin todistuksen antamiseen
velvollisen yhtiön hallituksen jäsen tai
toimitusjohtaja.

Sulautumissuunnitelmaan perustu-
vaa osakeantia, optio-oikeuksien an-
tamista, muuta osakepääoman koro-
tusta, yhtiöjärjestyksen muuttamista ja
vastaanottavan yhtiön perustamista ei
tarvitse erikseen ilmoittaa rekisteröitä-
väksi sen vuoksi, että täytäntöönpanta-
vaksi ilmoitettava sulautumissuunni-
telma sisältää mainitut päätökset.

16 §. Rekisteröinnin edellytyksiä.
Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi
15 §:ssä tarkoitetun täytäntöönpanoil-
moituksen rekisteröinnin edellytyk-
sistä, jotka rekisteriviranomainen tar-
kastaa ennen rekisteröintiä.

Voimassa olevasta laista poiketen
ehdotuksen mukaan velkojan vastusta-
essa sulautumista rekisteröinnin edel-
lytykseksi riittää tuomioistuimen tuo-
mio, jonka mukaan velkoja on saanut
maksun tai turvaavan vakuuden saata-
vasta.

Velkojan vastustaessa sulautumista
yhtiö voi kuukauden kuluessa määrä-
päivästä panna vireille kanteen asian
vahvistamiseksi, elleivät yhtiö ja ve l-
koja yhdessä pyydä rekisteriviran-
omaiselta lykkäystä asian sopimiseksi.

Velkojan vastustus ei estä sulautu-
misen täytäntöönpanoa, vaikka vas-
tustuksen johdosta täytäntöönpano
siirtyisi yli neljän kuukauden päähän
sulautumispäätöksistä. Jos yhtiöt ovat
ilmoittaneet sulautumisen täytäntöön-
pantavaksi 15 §:n mukaisesti, mutta
velkojan vastustuksen vuoksi täytän-

töönpano lykkäytyy siten, ettei sulau-
tumisen täytäntöönpano enää ole pe-
rusteltua, sulautumiseen osallistuvat
yhtiöt voivat yhdessä peruuttaa täy-
täntöönpanoilmoituksen. Peruuttami-
sen seuraukset ovat tällöin samat kuin
15 §:n mukaisen täytäntöönpanoil-
moituksen tekemättä jättämisen.

Rekisteröinnin edellytykset vastaa-
vat 14 luvun mukaisen osakepääoman
alentamisen osalta esitettyä.

17 §. Sulautumisen oikeusvaikutuk-
set. Pykälässä ehdotetaan säädettäväk-
si sulautumisen täytäntöönpanon oike-
usvaikutuksista. Pykälän 1 momentin
mukaan sulautuva yhtiö purkautuu ja
sen varat ja velat siirtyvät selvitysme-
nettelyttä vastaanottavalle yhtiölle,
kun sulautumisen täytäntöönpano on
rekisteröity.

Siirtymisen ilman selvitysmenette-
lyä katsotaan vakiintuneesti merkitse-
vän niin kutsuttua yleisseuraantoa.
Selvitysmenettelyn puuttuminen tar-
koittaa, ettei yhtiön varoja ja velkoja
tarvitse luovutusta varten erikseen
yksilöidä eikä tuntemattomia varoja
edes pyrkiä saamaan tietoon yhtiön
tavanomaisen kirjanpitovelvollisuuden
edellyttämää huolellisuutta ylittäen.
Velkojen siirto ei edellytä niiden sel-
vittämistä, mutta velkojiensuoja edel-
lyttää yhtiöltä kirjallista ilmoitusta
tunnetuille velkojilleen ehdotetun
8 §:n mukaisesti. Kaikki varat ja velat
siirtyvät yhtenä kokonaisuutena vas-
taanottavalle yhtiölle. Yleisseuraanto
merkitsee myös sitä, että varojen ja
velkojen luovutukseen ei tarvita su-
lautumisen täytäntöönpanon lisäksi
muita luovutustoimia, kuten maakaa-
ren mukaista kiinteistön luovutuskir-
jaa.

Yleisseuraannosta huolimatta va-
rojen ja velkojen siirtymisellä voi olla
vaikutuksia sulautuvan ja vastaanotta-
van yhtiön oikeussuhteisiin. Sulautu-
misen johdosta tapahtuva sulautuvan
yhtiön omistamien osakkeiden luovu-
tus vastaanottavalle yhtiölle saattaa
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muun muassa johtaa siirtyviä osak-
keita koskevan lunastuslausekkeen
soveltumiseen. Yleisseuraanto ei
myöskään sinällään tarkoita, että su-
lautuvan yhtiön osakkeet tai optio-
oikeudet muuttuisivat yksilöimättä ja
ilman luovutustoimia vastaanottavan
yhtiön osakkeiksi tai optio-oikeuk-
siksi. Osakkeisiin ja optio-oikeuksiin
kohdistuu sulautumispäätökseen pe-
rustuva pakollinen vaihto sulautumis-
vastikkeeseen. Oikeutta sulautumis-
vastikkeeseen koskeva 13 § kuitenkin
mahdollistaa sulautumisvastikkeen
luovutuksen ilman osakkeiden mer-
kintää tai muita luovutustoimia.

Yleisseuraanto ei myöskään merkit-
se yhtiön identiteetin jatkumista. Lais-
sa todetaan suoraan, että sulautumises-
sa sulautuva yhtiö purkautuu, eli lak-
kaa olemasta. Seikalla saattaa olla
merkitystä myös sellaisten sopimusten
osalta, joissa on yhtiön purkautumista
koskevia määräyksiä. Sulautuminen
saattaa yksittäisen sopimuksen tulkin-
nasta riippuen laukaista tällaiset sopi-
musmääräykset, vaikka sopimus si-
nällään siirtyykin sulautumisessa vas-
taanottavalle yhtiölle.

Julkisten osakeyhtiöiden osalta va-
rojen ja velkojen siirtyminen sekä su-
lautuvan yhtiön samanaikainen pur-
kautuminen perustuvat sulautumisdi-
rektiivin 19 artiklan 1 kohdan a ja
c alakohtaan. Varojen siirtymisen
yleisseuraantoluonne vastaa voimassa
olevaa oikeutta.

Pykälän 2 momentin mukaan su-
lautuvan yhtiön purkautuessa sen
osakkeenomistajille syntyy heti oikeus
vastikkeeseen sulautumissuunnitelman
mukaisesti. Voimassa olevan lain mää-
räys, jonka mukaan sulautuvan yhtiön
osakkeenomistajasta tulee samalla
vastaanottavan yhtiön osakkeenomis-
taja, on korvattu maininnalla, että re-
kisteröityjen vastikeosakkeiden anta-
mat osakkeenomistajan oikeudet syn-
tyvät heti rekisteröintihetkellä, ellei
sulautumissuunnitelmassa toisin mää-

rätä. Yhdenvertaisuusperiaatteesta joh-
tuen osakkeenomistajan oikeuksien
syntymisen lykkääminen voi tulla ky-
seeseen vain poikkeustapauksissa.
Myös voimassa olevan lain määräys
oikeudesta lunastushintaan on poistet-
tu. Oikeus lunastushintaan määräytyy
ehdotetun 14 §:n mukaisesti.

Lisäksi ehdotetaan, että vastaanot-
tavan tai sulautuvan yhtiön omistamat
sulautuvan yhtiön osakkeet eivät tuota
oikeutta vastikkeeseen. Tällaiset osak-
keet mitätöityvät samalla, kun niitä
vastaava osuus sulautuvan yhtiön net-
to-omaisuudesta siirtyy sulautumisen
rekisteröinnillä vastaanottavalle yht i-
ölle. Vastaanottava yhtiö ei siten voi
''vaihtaa'' hallussaan olevia sulautuvan
yhtiön osakkeita omiin osakkeisiin.
Ehdotus on samansuuntainen kuin
15 luvun 15 §:ssä säänneltäväksi eh-
dotettu omien osakkeiden merkintä-
kielto ja vastaa voimassa olevaa oike-
utta.

Pykälän 3 momenttiin ehdotetaan
otettavaksi maksutonta osakeantia
koskevaa 9 luvun 19 §:ää vastaava
säännös sulautumisvastikkeen vanhe-
nemisesta. Menetetty vastike lankeaa
vastaanottavalle yhtiölle, joka esimer-
kiksi voi luovuttaa tai mitätöidä vas-
tikkeena annetut osakkeet omia osak-
keita koskevien säännösten mukaisesti.
Koska sulautumisvastikkeen vastaan-
ottaminen ei aina edellytä saajalta
minkäänlaista aktiivisuutta, van-
henemisseuraus voi syntyä ainoastaan
tilanteissa, joissa sulautumisvastikkeen
vastaanottaminen edellyttää saajan
erityisiä toimenpiteitä.

18 §. Lopputilitys. Ehdotetun py-
kälän mukaan sulautuvan yhtiön ha l-
lituksen ja toimitusjohtajan on annet-
tava sulautuvan yhtiön osakkeenomis-
tajien kokouksessa lopputilitys. Siinä
on esitettävä tilinpäätös sisältäen mah-
dollisen konsernitilinpäätöksen ajalta,
jolta tilinpäätöstä ei vielä ole esitetty
yhtiökokouksessa. Voimassa olevasta
laista poiketen lopputilityksen yhtey-
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dessä ei ole esitettävä selvitystä su-
lautumisvastikkeen jaosta, koska vas-
tikkeen antamisesta vastaa vastaanot-
tava yhtiö. Lopputilitys on aina tilin-
tarkastettava, vaikkei sulautuvalla yh-
tiöllä olisi ollut tilintarkastajaa. Lop-
putilitys on vahvistettava yhtiökoko-
uksessa ja rekisteröitävä kuten tilin-
päätös.

Ehdotus vastaa voimassa olevan
14 luvun 17 §:n säännöksiä.

19 §. Sulautumispäätöksen pe-
ruuntuminen. Ehdotetun pykälän mu-
kaan sulautuminen peruuntuu rekiste-
röinnistä huolimatta, jos sulautumis-
päätös julistetaan tuomioistuimen
päätöksellä pätemättömäksi. Tällöin
sulautuva yhtiö ja vastaanottava yhtiö
vastaavat yhteisvastuullisesti sellai-
sesta vastaanottavan yhtiön velvoit-
teesta, joka on syntynyt sulautumisen
rekisteröinnin ja tuomion rekisteröin-
nin välisenä aikana. Sulautumispää-
töksen moittimiselle 21 luvussa asete-
tun lyhyen määräajan ja ilmoitusve l-
vollisuuden vuoksi sulautumisen pe-
ruuntumisen ei rekisteröinnin jälkeen
pitäisi olla käytännössä mahdollista
selkeitä olemattomuustilanteita lukuun
ottamatta.

17 luku. Jakautuminen

Jakautumista koskeva sääntely on
ehdotuksessa pyritty saattamaan muo-
doltaan mahdollisimman paljon su-
lautumissääntelyn kaltaiseksi. Sääntely
ei voimassa olevan lain tapaan perustu
viittauksiin sulautumissääntelyyn,
vaan muodostaa itsenäisen kokona i-
suuden.

Sisällöllisesti jakautumissääntelyä
on uudistettu sulautumista vastaavasti.
Tämä pitää sisällään menettelyn no-
peuttamisen ja yksinkertaistamisen.
Lisäksi jakautumissääntelyn sovelta-
misalaa ehdotetaan laajennettavaksi
muun muassa sallimalla jakautuminen
toimivaan, eli aiemmin perustettuun
yhtiöön, jolloin kyseessä on itse asias-

sa jakautumisen ja absorptiosulautumi-
sen yhdistelmä. Tällaiseen jakautumi-
seen ei kuitenkaan edes vastaanotta-
vassa yhtiössä sovelleta sulautumista
koskevia säännöksiä, vaan ehdotettu
jakautumissääntely sisältää myös vas-
taanottavaa yhtiötä koskevat säännök-
set.

Koska jakautumiseen toimivaan
yhtiöön voi osallistua muita yhtiöitä ja
näiden osakkeenomistajia, jakautumi-
nen voi nykyistä selvemmin vaikuttaa
osakkeenomistajien asemaan yhtiössä.
Jakautumisessa toimivaan yhtiöön
jakautuvan yhtiön osakkeenomistajat
eivät juuri koskaan saa samaa omis-
tusosuutta vastaanottavasta yhtiöstä
kuin mikä heillä oli jakautuvassa yht i-
össä. Tämän johdosta ehdotus sisältää
näissä tilanteissa sulautumismenettelyä
vastaavan lunastusmenettelyn. Koska
jakautumisissa perustettavaan yhtiöön
lunastushinnan maksaminen tosiasias-
sa tapahtuisi jakautuvan yhtiön va-
roilla ja koska ehdotuksen mukaan
lopullinen jakautumispäätös ja osak-
keiden lunastaminen voidaan toteuttaa
velkojiensuojamenettelyn loputtua,
lunastamisen salliminen mahdollistaisi
omien osakkeiden hankkimista koske-
van sääntelyn kiertämisen. Tästä
syystä lunastusmenettelyä ei sovelleta
perustettavaan yhtiöön tapahtuvassa
jakautumisessa. Lunastusoikeutta ei
ole tarpeen ulottaa jakautumisiin, jois-
sa jakautuvan yhtiön osakkeenomista-
jat saavat vastaanottavassa yhtiössä
saman omistusosuuden ja samat oi-
keudet kuin jakautuvassa yhtiössä.
Muunlaiset jakautumiset perustetta-
vaan yhtiöön edellyttävät kaikkien
osakkeenomistajien suostumusta.

Menettelyn ja sääntelyn kirjoitusta-
van yhtenevyyden johdosta jakautu-
mismenettelyyn voidaan usein soveltaa
sulautumiseen sovellettavia periaat-
teita lähes sellaisinaan. Siltä osin kuin
säännöksen perustelutekstissä ei toisin
mainita tai asiayhteydestä toisin ilme-
ne, sulautumista koskevan vastaavan



223

säännöksen perustelut soveltuvat suu-
relta osin myös vastaavaan jakautumis-
ta koskevaan säännökseen.

Ehdotus ei sisällä voimassa olevaa
lakia vastaavia rajoituksia julkisen
osakeyhtiön jakautumiselle yksityisek-
si osakeyhtiöksi. Ehdotus ei myöskään
sisällä säännöksiä osakeyhtiön jakau-
tumisesta ulkomaiseen yhtiöön tai
muuhun yhteisöön kuin osakeyhtiöön.

Jakautumisen määritelmä ja edellytyk-
set

1 §. Jakautuminen. Pykälä sisältää
jakautumisen määritelmän sekä ole t-
taman siitä, että jakautumisessa ja-
kautuvan yhtiön osakkeenomistajista
tulee vastaanottavan yhtiön osakkeen-
omistajia. Muun kuin osakevastikkeen
käyttöä ei kuitenkaan ole rajoitettu.
Määritelmä vastaa muotoilultaan
16 luvun 1 §:n mukaista sulautumisen
määritelmää. Jakautumisen määritelmä
poikkeaa kuitenkin sulautumisesta
siten, että jakautuva yhtiö voi siirtää
varansa paitsi kokonaan, myös osittain
vastaanottavalle yhtiölle. Vastaanotta-
via yhtiöitä on yleensä vähintään kak-
si, mutta osittaisjakautumisessa vas-
taanottavia yhtiöitä voi olla yksikin.

Sulautumista vastaavalla tavalla
myös jakautumisessa rahavastikkeen
antaminen on mahdollista. Jakautumi-
sessa toimivaan yhtiöön rahavastik-
keen käyttö on pääsääntöisesti mah-
dollista samoin edellytyksin kuin su-
lautumisessa. Jäljempänä 2 §:ssä sää-
detyssä jakautumisessa perustettavaan
yhtiöön, jossa jakautuvan yhtiön osak-
keenomistajat saavat kaikki perustetta-
van yhtiön osakkeet, vastaanottava
yhtiö voi yleensä antaa osakkeitaan
jakautumisvastikkeena samassa suh-
teessa kuin osakkeenomistajilla on
osakkeita jakautuvassa yhtiössä. Mur-
to-osaista osakevastiketta ei tällöin
lainkaan synny eikä sen sijaan tulevan
rahavastikkeen maksamisen tarvetta
ole. Osakkeenomistajilla ei tällaisessa

jakautumisessa ole oikeutta vaatia
osakkeidensa lunastamista, mutta
muun kuin osakkeenomistajan omis-
tusta jakautuvassa yhtiössä vastaavan
vastikkeen antaminen voi tapahtua
vain osakkeenomistajan suostumuk-
sella. Vaikka jakautumista ei voida
toteuttaa tytäryhtiösulautumista vas-
taavassa yksinkertaistetussa menette-
lyssä, jakautumisessa toimivaan yht i-
öön voidaan absorptiosulautumista
vastaavalla tavalla olla antamatta ja-
kautumisvastiketta. Jakautumisvastik-
keen antamatta jättäminen on yhden-
vertaisuusperiaatteen johdosta mah-
dollista vain vastiketta vaille jääneen
suostumuksella.

Pykälä vastaa esitetyin muutoksin
voimassa olevan lain 14 a luvun
1 §:ää.

2 §. Jakautumisen toteuttamistavat.
Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi
niistä eri tavoista, joilla jakautuminen
voidaan toteuttaa. Pykälän 1 momen-
tissa säädetään eri toteuttamistavoista
jakautuvan yhtiön kannalta. Jakautu-
van yhtiön varat voidaan voimassa
olevaa lakia vastaavasti siirtää vas-
taanottaville yhtiöille joko kokonaan
tai osittain. Kokonaisjakautumisessa
vastaanottavia yhtiöitä on oltava vä-
hintään kaksi. Osittaisjakautumisessa
varat voidaan siirtää myös yhdelle
vastaanottavalle yhtiölle, koska osa
varoista jää tällöin jakautuvaan yht i-
öön.

Pykälän 2 momentissa laajennetaan
jakautumisen toteuttamistapoja vo i-
massa olevaan lakiin verrattuna. Mo-
mentissa ehdotetaan sallittavaksi me-
nettely, jossa jakautuvan yhtiön varoja
siirretään aiemmin perustettuun yht i-
öön, jolla voi olla jo ennen jakautu-
mista hankittuja varoja ja liiketoimin-
taa. Aiemmin perustettu yhtiö voi olla
myös niin kutsuttu pöytälaatikkoyhtiö,
jolla ei ole omaa liiketoimintaa ennen
jakautumista. Tällaisen yhtiön käyttä-
minen 10 §:ssä säädetyn osakkeen-
omistajan suostumusedellytyksen
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kiertämiseen on kuitenkin yhdenver-
taisuusperiaatteen vastaista. Toimi-
mattoman yhtiön käyttäminen vain
lunastusoikeuden synnyttämiseksi
saattaa johtaa järjestelyn katsomiseksi
laittomaksi varojenjaoksi. Momentin
mukaan samaan jakautumiseen voi
osallistua vastaanottavia yhtiöitä,
joista osa perustetaan jakautumisessa
ja osa on jo aiemmin perustettuja. Ja-
kautuva yhtiö voi esimerkiksi jakautua
osittaisjakautumisessa yhteen perus-
tettavaan ja yhteen toimivaan yhtiöön.
Tällöin jakautumisen jälkeen jakautu-
neen yhtiön varoja on kolmessa eri
yhtiössä, vanhassa jakautuneessa yhti-
össä, toisessa aiemmin perustetussa
yhtiössä tämän yhtiön aiempien varo-
jen lisäksi sekä kokonaan uudessa yh-
tiössä. Perustettavaan yhtiöön tapahtu-
van jakautumisen sääntely muistuttaa
pitkälti kombinaatiosulautumisen
sääntelyä kun taas toimivaan yhtiöön
tapahtuva jakautuminen on vastaano t-
tavan yhtiön kannalta lähes täysin ab-
sorptiosulautumista vastaava tapahtu-
ma.

Ehdotuksessa ei oteta kantaa siihen,
millä edellytyksillä jakautumismene t-
tely voidaan toteuttaa samanaikaisesti
jakautuvaa tai vastaanottavaa yhtiötä
koskevan sulautumismenettelyn kans-
sa. Esimerkiksi jakautuminen perus-
tettavaan yhtiöön siten, että perustetta-
va yhtiö perustetaan kombinaa-
tiosulautumisessa muun yhtiön kanssa
on ongelmallinen, koska tällaisessa
jakautumisessa jakautuvan yhtiön
osakkeenomistajat eivät saa vastaan-
ottavassa yhtiössä samaa omis-
tusosuutta kuin heillä oli jakautuvassa
yhtiössä.

Pykälän 3 momentissa määritellään
jakautumiseen osallistuvat yhtiöt.

Jakautumissuunnitelma ja riippumat-
toman asiantuntijan lausunto

3 §. Jakautumissuunnitelma. Pykä-
lässä ehdotetaan säädettäväksi jakau-

tumissuunnitelman vähimmäissisäl-
löstä.

Jakautumissuunnitelman sisältö on
suurelta osin samankaltainen sulautu-
missuunnitelman sisällön kanssa. Ja-
kautumisessa perustettavaan yhtiöön
suunnitelma muistuttaa kombinaa-
tiosulautumisen yhteydessä laadittavaa
suunnitelmaa, muun muassa perustet-
tavan yhtiön yhtiöjärjestystä, toimie-
linten valintaa, osakepääomaa ja osak-
keiden määrää koskevilta osin. Jakau-
tumisessa toimivaan yhtiöön suunni-
telma sisältää absorptiosulautumista
vastaavat ehdotukset mahdollisesti
vastaanottavan yhtiön yhtiöjärjestyk-
sen muutoksesta, annettavista osak-
keista ja osakepääoman korotuksesta.
Edellä kerrotulla tavalla samassa ja-
kautumissuunnitelmassa voidaan mää-
rätä jakautumisesta sekä perustetta-
vaan että toimivaan yhtiöön.

Jakautumissuunnitelman sisältö
poikkeaa kuitenkin sulautumissuunni-
telmasta eräiltä osin. Ehdotus ei mo-
nimutkaisuuden välttämiseksi sisällä
säännöstä jakautumisvastiketta anta-
vasta ulkopuolisesta tahosta. Vaikka
vastikkeen tosiasiassa antaisi ulkopuo-
linen taho, vastaanottava yhtiö vastaa
aina jakautumisvastikkeen antamisesta
jakautuvan yhtiön osakkeenomistajille.
Lisäksi jakautumissuunnitelmassa on
voimassa olevan lain tapaan määritet-
tävä ne perusteet, joiden mukaan ja-
kautuvan yhtiön omaisuus siirretään
vastaanottaville yhtiöille tai jätetään
osittaisjakautumisessa jakautuvalle
yhtiölle. Tällaisen niin sanotun kolmi-
kantajakautumisen sääntelyn puuttu-
minen saattaa vaikeuttaa etenkin vas-
taanottavan yhtiön emoyhtiön osak-
keiden antamista jakautumisvastikkee-
na. Jakautumissääntely ei myöskään
sisällä tytäryhtiösulautumista vastaa-
vaa yksinkertaistettua jakautumisme-
nettelyä.

Sulautumista vastaavalla tavalla
myös jakautumisessa jakautuvan yht i-
ön optio-oikeuksien haltijoille voidaan
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antaa vastaanottavan yhtiön optio-
oikeuksia jakautumisvastikkeena. Op-
tio-oikeuksien antaminen on mahdol-
lista myös osittaisjakautumisessa.
Tällöin jakautuvan yhtiön optio-
oikeuksien haltija saattaa säilyttää
myös aiemmat optio-oikeutensa ja-
kautuvassa saamiensa vastaanottavan
yhtiön optio-oikeuksien lisäksi.

Koska osittaisjakautumisessa ja-
kautuva yhtiö ei purkaudu, mutta
mahdollisesti huomattavakin osa sen
varoista siirretään vastaanottaville yh-
tiöille, jakautumisen yhteydessä saat-
taa olla tarpeen alentaa jakautuvan
yhtiön osakepääomaa. Tästä syystä
jakautumissuunnitelmassa voidaan
ehdottaa osakepääoman alentamista
varojen jakamiseksi vastaanottavalle
yhtiölle. Osakepääomaa voidaan kai-
kissa jakautumistilanteissa alentaa
myös 14 luvussa säädetyissä tarkoituk-
sissa. Jakautumissuunnitelmassa ole-
vassa osakepääoman alentamisehdo-
tuksessa varojen jakamiseksi vastaan-
ottavalle yhtiölle on mainittava alen-
tamisen tarkoitus, alentamismäärä tai
sen määräytymisperuste. Koska ja-
kautumiseen liittyy sama velkojain-
suojamenettely kuin osakepääoman
alentamiseen, erillistä osakepääoman
alentamismenettelyä ei tarvita.

Jos osittaisjakautumisessa jakautu-
van yhtiön osakepääomaa ei alenneta
yhtiöstä pois siirtyvän omaisuuden
nettoarvolla, yhtiön nettovarallisuuden
väheneminen vähentää yhtiön vapaan
oman pääoman määrää. Ilman osake-
pääoman alentamismenettelyä tämä
saattaa johtaa siihen, että yhtiön oma
pääoma jakautumisen jälkeen on pie-
nempi kuin sen osakepääoma. Tällai-
nen tilanne ei sinällään estä jakautumi-
sen täytäntöönpanoa, mutta saattaa
johtaa siihen, että jakautuvan yhtiön
hallituksen on jakautumisen täytän-
töönpanon jälkeen kutsuttava koolle
yhtiökokous päättämään toimenpiteistä
yhtiön taloudellisen aseman terveh-
dyttämiseksi ja mahdollisesti lisäksi

tehtävä oman pääoman menettämistä
koskeva rekisteri-ilmoitus. Vastaano t-
tavalle yhtiölle siirtyvien varojen ar-
von aleneminen tai vastuiden määrän
kasvu siten, että varojen nettoarvo ei
vastaa osakepääomaan merkittävää
määrää, saattaa kuitenkin estää jakau-
tumisen toimeenpanon.

Pykälä vastaa esitetyin muutoksin
voimassa olevan lain 14 a luvun
2 §:ää.

4 §. Riippumattoman asiantuntijan
lausunto. Pykälä vastaa sisällöltään
sulautumisesta annettavaa lausuntoa
koskevaa ehdotettua 16 luvun 4 §:ää.
Jakautumissääntely ei sisällä tytäryh-
tiösulautumista vastaavaa yksinker-
taistettua menettelyä. Ainostaan ve l-
kojien suojaa koskeva lausunto vo i-
daan tästä syystä antaa vain kaikkien
osakkeenomistajien suostumuksella.

Jakautumissuunnitelman rekisteröinti
sekä kuulutukset osakkeenomistajille,
optio-oikeuksien haltijoille ja velkojille

5 §. Jakautumissuunnitelman re-
kisteröinti. Pykälässä ehdotetaan sää-
dettäväksi jakautumissuunnitelman
rekisteröinnistä sulautumista koskevaa
ehdotettua 16 luvun 5 §:ää vastaavalla
tavalla.

6 §. Kuulutus osakkeenomistajille
ja optio-oikeuden haltijoille. Pykälässä
säädetään kuulutuksesta, joka annetaan
osakkeenomistajien ja optio-oikeuksi-
en haltijoiden oikeudesta vaatia lu-
nastusta. Pykälä poikkeaa olennaisesti
sulautumista koskevasta ehdotetusta
16 luvun 6 §:stä. Ehdotuksen mukaan
vain optio-oikeuden haltijalla on aina
sulautumista vastaava oikeus vaatia
lunastusta, ellei oikeutta ole suljettu
pois optio-oikeuksien ehdoissa.

Osakkeenomistajalla on lunastusoi-
keus ainoastaan jakautumisessa toimi-
vaan yhtiöön. Tällöinkin lunastusoike-
us koskee vain osakkeenomistajan
saamaa vastiketta tässä jakautumisen
osassa. Lunastusoikeus ei koske ja-
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kautumista perustettavaan yhtiöön eikä
osittaisjakautumisessa osakkeenomis-
tajalle jäävää jakautuvan yhtiön osa-
ketta. Esimerkiksi jakautumisessa,
jossa yhtiö jakautuu yhteen perustetta-
vaan ja yhteen toimivaan yhtiöön,
osakkeenomistajalla on oikeus vaatia
toimivalta yhtiöltä saamansa vastik-
keen lunastamista, muttei oikeutta
vaatia perustettavalta yhtiöltä saaman-
sa vastikkeen lunastamista.

Lunastusoikeuden rajoittaminen pe-
rustuu siihen, että jakautumisessa pe-
rustettavaan yhtiöön lunastushinta
maksetaan aina tosiasiallisesti jakautu-
van yhtiön varoilla. Jos lunastusoike-
utta ei rajoitettaisi, sitä voitaisiin
käyttää omien osakkeiden hankkimista
ja osakepääoman suojaa koskevien
säännösten kiertämiseen. Lunastusoi-
keuden rajoittamisen vastapainona
osakkeenomistajalla on perustettavaan
yhtiöön tapahtuvassa jakautumisessa
10 §:ssä säädetty oikeus edellyttää
samaa omistusosuutta ja vastaavia
oikeuksia vastaanottavassa perustetta-
vassa yhtiössä kuin hänellä oli jakau-
tuvassa yhtiössä.

Optio-oikeuksien rajoittamaton lu-
nastusoikeus perustuu varojenjaon
osalta omaksuttuun kantaan, jonka
mukaan optio-oikeuksien hankkiminen
on sallittua, jos sille on liiketaloudelli-
nen peruste. Optio-oikeuksien lunas-
tamisen käyvästä hinnasta jakautumi-
sen yhteydessä voidaan katsoa olevan
tällainen hyväksyttävä peruste.

7 §. Velkojiensuojamenettely. Ja-
kautumiseen liittyvä velkojainsuoja-
menettely vastaa sulautumiseen liitty-
vää menettelyä, josta ehdotetaan sää-
dettäväksi 16 luvun 7 §:ssä.

8 §. Yhtiön kirjallinen ilmoitus vel-
kojille. Pykälässä ehdotetaan säädettä-
väksi jakautuvan yhtiön velvollisuu-
desta ilmoittaa 7 §:ssä tarkoitetusta
kuulutuksesta kirjallisesti jakautumis-
suunnitelman kuulutushetkellä tunne-
tuille velkojilleen. Pykälä vastaa eh-
dotettua 16 luvun 8 §:ää.

9 §. Yrityssaneeraus. Pykälässä eh-
dotetaan säädettäväksi yrityksen sa-
neerauksesta annetussa laissa tarkoi-
tetun saneerausmenettelyn vaikutuk-
sesta jakautumismenettelyyn. Pykälä
vastaa sisällöltään sulautumista koske-
vaa ehdotettua 16 luvun 9 §:ää.

Jakautumisesta päättäminen

10 §. Toimivaltainen elin. Pykälässä
ehdotetaan sulautumista koskevaa eh-
dotettua 16 luvun 10 §:ää vastaavasti
säädettäväksi jakautumisesta päättä-
vistä elimistä jakautumiseen osallistu-
vissa yhtiöissä. Pykälän vastaanottavaa
yhtiötä koskeva sääntely tulee sove l-
lettavaksi vain jakautumisessa toimi-
vaan yhtiöön. Yhtiökokouksen päätös
jakautumisesta on 3 momentissa vii-
tatun 5 luvun 27 §:n mukaisesti tehtä-
vä kahden kolmasosan enemmistöllä
annetuista äänistä ja kokouksessa
edustetuista osakkeista. Viimeksi mai-
nitun pykälän 3 momentista johtuu,
että päätös on yhtiössä, jossa on useita
osakelajeja, tehtävä osakelajikohtai-
sella äänestyksellä. Koska jakautumi-
sessa perustettavaan yhtiöön osak-
keenomistajalla ei ole oikeutta vaatia
lunastusta, päätökselle vaaditaan lisäk-
si sellaisen osakkeenomistajan suos-
tumus, joka ei jakautumisessa perus-
tettavassa vastaanottavassa yhtiössä
saa samaa omistusosuutta ja vastaavia
oikeuksia kuin jakautuvassa yhtiössä.
Vastaavilla oikeuksilla säännöksessä
tarkoitetaan muun muassa erilajisten
osakkeiden tuottamia oikeuksia sekä
yhtiöjärjestyksen määräyksiä. Esimer-
kiksi lunastuslausekkeen ottaminen
vastaanottavan yhtiön yhtiöjärjestyk-
seen edellyttää osakkeenomistajien
suostumusta, jos jakautuvan yhtiön
yhtiöjärjestyksessä ei ole vastaavaa
lauseketta. Säännös merkitsee lievää
tiukennusta jakautumisen päätöksente-
koedellytyksissä. Koska jakautuminen,
jossa osakkeenomistajille annetaan
poikkeava vastike, on yhdenvertai-
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suusperiaatteen kannalta nykyäänkin
ongelmallinen, sääntelyn kiristyminen
on osittain näennäistä.

Säännös vastaa esitetyin muutoksin
voimassa olevan lain 14 a luvun
3 §:ää.

11 §. Jakautumispäätöksen ajan-
kohta ja kokouskutsu. Pykälässä sää-
detään jakautumissuunnitelman hy-
väksymistä varten koolle kutsuttavan
yhtiökokouksen ajankohdasta ja kool-
lekutsumisesta 16 luvun 11 §:ää vas-
taavalla tavalla. Pykälässä tarkoitettu
osakkeenomistajille ja optio-oikeuk-
sien haltijoille annettu kuulutus tulee
liittää kokouskutsuun vain, jos kuulu-
tus on 6 §:ssä säädetyllä tavalla tullut
antaa.

12 §. Osakkeenomistajien nähtävä-
nä pidettävät asiakirjat. Pykälä vastaa
sisällöltään nähtävänä pidettävistä ja
osakkeenomistajille vaatimuksesta
lähetettävistä asiakirjoista 16 luvun
12 §:ssä ehdotettua.

13 §. Jakautumispäätöksen oikeus-
vaikutukset. Pykälässä ehdotetaan sää-
dettäväksi jakautumispäätöksen oike-
usvaikutuksista sulautumista koskevaa
16 luvun 13 §:ää vastaavasti. Pykälä-
ehdotuksessa ilmenee jakautumisen
perustettavaan yhtiöön ja kombinaa-
tiosulautumisen välinen samankaltai-
suus.

Optio-oikeuksien ja jakautumisvastik-
keen lunastaminen

14 §. Osakkeiden ja optio-oikeuk-
sien lunastaminen. Pykälä vastaa su-
lautumista koskevassa 16 luvun
14 §:ssä ehdotettua osakkeiden ja op-
tio-oikeuksien lunastussäännöstä kui-
tenkin edellä 6 §:ssä kuvatulla muu-
toksella, jonka mukaan osakkeen-
omistajalla on oikeus vaatia ainoastaan
toimivalta vastaanottavalta yhtiöltä
saamansa vastikkeen lunastamista.

Optio-oikeuden lunastushinta mää-
räytyy samalla tavoin kuin sulautumi-
sessa. Jakautumisvastikkeen lunastus-

hinta on sen käypä arvo ilman jakau-
tumisen vaikutusta. Lunastushinnan
arvioinnissa tulee kiinnittää huomiota
siihen osaan jakautuvan yhtiön arvos-
ta, joka vastaa jakautuvan yhtiön
omaisuudesta vastaanottavalle yhtiölle
siirtyneen omaisuuden osuutta jakau-
tuvan yhtiön koko omaisuuden arvos-
ta. Jos jakautuminen tapahtuu koko-
naisuudessaan toimiviin yhtiöihin,
vastikkeen lunastushinta on käytän-
nössä sama kuin sulautumista koske-
van 16 luvun 14 §:n mukainen osak-
keen käypä hinta.

Säännöksen 5 momentissa todetaan
selvyyden vuoksi, ettei jakautumis-
vastikkeen lunastaminen poista lunas-
tamista vaatineelta osakkeenomista-
jalta oikeutta saada vastikkeena an-
nettavia perustettavan yhtiön osakkeita
eikä oikeutta pitää osittaisjakautumi-
sessa jakautuvan yhtiön osakkeita.

Jakautumisen täytäntöönpano ja oike-
usvaikutukset

15 §. Jakautumisen täytäntöönpa-
no. Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi
jakautumisen täytäntöönpanon ilmoit-
tamisesta rekisteröitäväksi sulautu-
mista koskevaa 16 luvun 15 §:ää vas-
taavasti. Edellä 3 §:n kohdalla esite-
tyllä tavoin jakautumisen täytäntöön-
pano saattaa estyä, jos vastaanottavalle
yhtiölle tulevan omaisuuden nettoarvo
ei ilmoituksen tekohetkellä vastaa osa-
kepääomaksi jakautumisessa perustet-
tavaan yhtiöön tai sen korotukseksi
jakautumisessa toimivaan yhtiöön
merkittävää määrää.

16 §. Rekisteröinnin edellytyksiä.
Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi
15 §:ssä tarkoitetun täytäntöönpanoil-
moituksen rekisteröinnin edellytyk-
sistä. Pykälä vastaa sisällöltään sulau-
tumista koskevaa 16 luvun 16 §:ää.

17 §. Jakautumisen oikeusvaikutuk-
set. Pykälässä ehdotetaan sulautumista
koskevaa 16 luvun 17 §:ää vastaavalla
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tavalla säädettäväksi jakautumisen
täytäntöönpanon oikeusvaikutuksista.

Sulautumisen tavoin jakautumista
pidetään lähtökohtaisesti yleisseu-
raantona. Jakautumisen, erityisesti
osittaisjakautumisen yleisseuraanto-
luonne ei kuitenkaan ole yhtä selvä
kuin sulautumisen.

Kokonaisjakautumisessa varat, joi-
den jakamisesta tai jakamisen perus-
teista ei ole määrätty jakautumissuun-
nitelmassa tai joiden jakautumista ei
muuten voida päätellä jakautumis-
suunnitelmaa tulkitsemalla, siirtyvät
4 momentin mukaisesti vastaanotta-
ville yhtiöille samassa suhteessa kuin
jakautuvan yhtiön netto-omaisuus on
jakautumissuunnitelmassa jaettu. Va-
rojen jakamisen perusteena oleva net-
to-omaisuuksien jakosuhde lienee
yleensä laskettava jakautumissuunni-
telmassa esitettyjen kirjanpitoarvojen
perusteella. Myös edellä kuvatun ja-
kosuhteen mukaisen jaon lienee pe-
rustuttava varojen kirjanpitoarvoihin.
Tuntemattomat varat lienee arvostetta-
va niiden käypiin arvoihin. Jakautu-
missuunnitelmassa voidaan määrätä
omaisuuden jakoperusteista
4 momentista poiketen, esimerkiksi
määräämällä, että kaikki tuntematto-
mat varat siirtyvät tietylle vastaanotta-
valle yhtiölle. Tällainen määräys voi
olla myös osittaisjakautumista koske-
vassa suunnitelmassa. Momentissa
säädetään myös yhtiöiden vastuusta
jakautumisvastikkeen ja optio-
oikeuksien lunastushinnan maksami-
sesta. Jakautumissuunnitelmassa vo i-
daan määrätä tarkemmin optio-
oikeuksien lunastushinnan jakamisesta
jakautumiseen osallistuvien yhtiöiden
välillä.

Vaikka jakautumissuunnitelmassa
voidaan määrätä sekä tunnettujen että
tuntemattomien velkojen siirtymisestä
vastaanottaville yhtiöille, siirtymistä
rajoittaa voimassa olevaa lakia vastaa-
va 5 momentin säännös. Momentin
mukaan jakautuva ja vastaanottavat

yhtiöt vastaavat yhteisvastuullisesti
jakautuvan yhtiön velasta, joka on
syntynyt ennen jakautumisen täytän-
töönpanoa.

Pykälä vastaa esitetyin muutoksin
voimassa olevan lain 14 a luvun 5 ja
6 §:iä.

18 §. Lopputilitys. Pykälässä ehdo-
tetaan säädettäväksi jakautumisen seu-
rauksena annettavasta lopputilitykses-
tä. Lopputilitys on annettava ainoas-
taan kokonaisjakautumisessa, jonka
seurauksena jakautuva yhtiö purkau-
tuu. Lopputilityksen sisältö vastaa su-
lautumisen yhteydessä 16 luvun
18 §:ssä ehdotettua.

19 §. Jakautumisen peruuntuminen.
Pykälässä ehdotetaan säädettäväksi jo
rekisteröidyn jakautumisen peruuntu-
misesta. Ehdotettu sääntely vastaa su-
lautumisen peruuntumista koskevaa
ehdotettua 16 luvun 19 §:ää. Jakautu-
mispäätöksen moittimisesta säädetään
21 luvussa.

18 luku. Vähemmistöosakkeiden
lunastaminen

Luvun säännökset vähemmistö-
osakkeiden lunastamisesta korvaavat
voimassa olevan lain 14 luvun 19–
21 §:n säännökset. Luku rakentuu
voimassa olevan sääntelyn
periaatteiden pohjalle. Luku sisältää
kuitenkin useita uudistuksia ja
täsmennyksiä voimassa olevaan lakiin
verrattuna. Keskeiset ehdotukset ovat
seuraavat.Lunastushinnan määritysajankoh-
dasta ehdotetaan säädettäväksi laissa.
Myös korkokysymykset säänneltäisiin
laissa nykyistä kattavammin. Jos lu-
nastamista on edeltänyt arvopaperi-
markkinalain 6 luvun 6 §:n mukainen
ostotarjous, lunastushintana pidetään
lähtökohtaisesti arvopaperimarkkina-
lain 6 luvun 7 §:n mukaista hintaa.

Lunastusmenettelyä kevennettäisiin
siten, että lunastajan lunastusvaati-
muksesta ei enää tarvitse ilmoittaa
yhtiölle, vaan varsinaisen lunastusme-
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nettelyn käynnistäminen tapahtuu vä-
limiesmenettelyn aloittamisella. Tätä
ennen on tietenkin mahdollista pyrkiä
järjestämään asia erilaisin vapaaehtoi-
sin keinoin, esimerkiksi ostotar-
jouksella. Toisaalta edellä yleisperus-
teluissa on käsitelty ehdotetusta arvo-
paperimarkkinalain muuttamiseksi
siten, että arvopaperimarkkinalain mu-
kaista pakollista ostotarjousta ei tarvit-
sisi tehdä, jos sen edellytysten täytty-
essä myös osakeyhtiölain mukaisen
vähemmistöosakkeiden lunastamisen
edellytykset täyttyvät ja ryhdytään
suoraan osakeyhtiölain mukaiseen
menettelyyn.

Uskotun miehen asemaa ehdotetaan
täsmennettäväksi. Uskottu mies on
ehdotuksen mukaan välimiesmenette-
lyssä kaikkien vähemmistöosakkaiden
etujen valvoja, jonka asema pääsään-
töisesti rinnastuu niin sanottuun sivu-
väliintulijaan oikeudenkäynnissä.

Myös oikeudenkäyntimenettelyä
välimiesoikeudessa koskevia säännök-
siä, ennen kaikkea välimiesmenette-
lyssä toimitettavia tiedoksiantoja ja
muutoksenhakua koskevaa sääntelyä,
ehdotetaan kevennettäväksi nykyises-
tä. Tätä koskevat säännökset ovat eh-
dotuksen 24 luvussa.

Yleisiä säännöksiä

1 §. Lunastusoikeus- ja velvollisuus.
Pykälä sisältää luvun mukaisen lunas-
tusoikeuden- ja velvollisuuden synty-
edellytyksiä koskevat säännökset.

Pykälän 1 momentti, jonka mukaan
oikeus ja velvollisuus käyvästä hin-
nasta lunastaa vähemmistöosakkeet
syntyy yli yhdeksän kymmenesosan
osakeomistus- ja ääniosuuden perus-
teella, vastaa voimassa olevan lain 14
luvun 19 §:n 1 momenttia. Sanamuo-
dossa on kuitenkin nykyisestä laista
poiketen otettu huomioon se, että lu-
nastaja ei 2 momentin säännökset
huomioon ottaen itse välttämättä muo-
dollisesti ole yhtiössä osakkeenomis-

tajan asemassa. Siten esimerkiksi
emoyhtiö, jolla tytäryhtiöidensä osa-
keomistuksen johdosta on yli yhdek-
sän kymmenesosaa yhtiön osakkeista
ja äänistä, on lunastamiseen oikeutettu
ja velvollinen, vaikka ei itse omistais i-
kaan osakkeita yhtiössä.

Lunastusoikeutta ja -velvollisuutta
koskevista säännöksistä ei voida yh-
tiöjärjestyksessä poiketa siltä osin kuin
säännösten tarkoituksena on suojata
vähemmistöosakkeenomistajia. Niinpä
yhtiöjärjestyksessä ei esimerkiksi vo i-
da määrätä lunastusvelvollisuuden ai-
kaansaavaa osake- ja ääntenenemmis-
töä korkeammaksi kuin laissa sääde-
tään. Vastaavasti yhtiöjärjestyksessä ei
voida alentaa lunastusoikeuden tuotta-
vaa osake- ja ääntenenemmistöä laissa
säädetystä.

Pykälän 2 momentin säännökset
siitä, mitkä osakkeet ja äänet 1 mo-
menttia sovellettaessa katsotaan lu-
nastajalle kuuluviksi, ja 3 momentin
säännökset äänestysrajoituksista sekä
äänistä, joita ei oteta huomioon ää-
niosuutta laskettaessa, vastaavat asial-
lisesti voimassa olevan lain 14 luvun
19 §:n 2 ja 3 momentin säännöksiä.

Pykälän 4 momenttiin ehdotetaan
selvyyden vuoksi uutta säännöstä, jon-
ka mukaan useista 1–3 momentin mu-
kaisista lunastajista lunastajana pide-
tään sitä, jolla välittömimmin on yht i-
össä edellä tarkoitettu osakkeiden ja
äänten enemmistö. Esimerkiksi jos
osakeyhtiön osakkeista ja äänistä yh

deksän kymmenesosaa on toisella osa-
keyhtiöllä, viimeksi mainittua pidetään
lunastajana, vaikka tämä olisikin puo-
lestaan kolmannen henkilön määräys-
vallassa.

2 §. Lunastusoikeudesta ja –velvol-
lisuudesta ilmoittaminen. Pykälän 1
momentin säännös lunastajan velvolli-
suudesta ilmoittaa lunastusoikeuden ja
-velvollisuuden syntymisestä ja lak-
kaamisesta sekä 2 momentin säännös
yhtiön velvollisuudesta rekisteri-
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ilmoituksen tekemiseen vastaavat asi-
allisesti paljolti voimassa olevan lain
14 luvun 19 §:n 4 momentin säännök-
siä. Ehdotuksen sanamuotoa on vo i-
massa olevaan lakiin verrattuna hie-
man muutettu sen korostamiseksi, että
yhtiön saadessa asiasta tiedon muulta
kuin lunastajalta tiedon luotettavuu-
teen on kiinnitettävä erityistä huomio-
ta. Jo voimassa olevaa lakia on tulkittu
tällä tavalla. Lisäksi säännöksessä on
otettu vastaavasti huomioon tilanteet,
joissa lunastaja saa tiedon muulla ta-
voin kuin tietyltä henkilöltä.

Lunastajan ilmoitusvelvollisuuden
laiminlyönti on nykyiseen tapaan kri-
minalisoitu osakeyhtiörikkomuksena
ehdotuksen 25 luvun 2 §:n 1 momentin
3 kohdassa.

Lunastusriitojen käsittely

3 §. Välimiesmenettely. Pykälän
1 momentin mukaan lunastusta vaati-
van on, samoin kuin voimassa olevan
lain 14 luvun 19 §:n 5 momentin ja
16 luvun 5 §:n 1 momentin mukaan,
saatettava lunastusoikeutta ja lunastus-
hinnan määrää koskevat erimielisyydet
käsiteltäväksi erityisessä lakisääteises-
sä välimiesmenettelyssä, jollei toisin
sovita. Kyseisestä välimiesmenette-
lystä, jota noudatetaan myös ehdotuk-
sen 16 luvun 14 §:n ja 17 luvun 14 §:n
mukaisessa lunastamisessa, säädetään
ehdotuksen 24 luvun 4–8 §:ssä.

Ehdotuksen mukaan välimiesme-
nettelyä ei edeltäisi mitään lain edel-
lyttämiä välivaiheita, kuten voimassa
olevan lain 14 luvun 20 §:n 1 ja
2 momentin tarkoittamaa lunastusvaa-
timuksen esittämistä yhtiölle ja sen
tiedoksiantamista yhtiön osakkeen-
omistajille. Lunastusmenettely laki-
määräisenä menettelynä rajoittuisi
toisin sanoen oikeudenkäyntiin väli-
miesoikeudessa. Tätä voi luonnolli-
sesti edeltää esimerkiksi lunastajan
vapaaehtoisesti tekemä arvopaperi-

markkinalain 6 luvun mukainen julk i-
nen ostotarjous.

Pykälän 2 momentin mukaan väli-
miesmenettelyn aikana tapahtuneet
muutokset 1 §:n tarkoittamissa olo-
suhteissa eivät aiheuta lunastusoikeu-
den tai -velvollisuuden raukeamista.
Tässä mielessä ratkaiseva ajankohta on
välimiesmenettelyn vireille tulon ajan-
kohta, josta säädetään lähemmin eh-
dotuksen 24 luvun 5 §:n 1 momentissa.
Jo voimassa olevaa lakia on tulkittu
siten, että lunastaja ei voi tehdä lunas-
tusvelvollisuuttaan tyhjäksi esimerkik-
si luovuttamalla osakkeita lunastusme-
nettelyn aikana. Selkeyden ja yhden-
mukaisuuden vuoksi ehdotuksessa on
omaksuttu vastaava sääntö myös lu-
nastusoikeuden osalta. Esimerkiksi
optio-oikeuden käyttämisellä osakkeen
merkintään ei siten ole vaikutusta vi-
reillä olevaan välimiesmenettelyyn.
Optio-oikeuksia sinänsä ei oteta huo-
mioon lunastamisen edellytyksiä 1 §:n
mukaan arvioitaessa.

4 §. Uskottu mies. Pykälä sisältää
säännökset vähemmistöosakkeen-
omistajien etuja lunastusmenettelyssä
valvovasta uskotusta miehestä. Nykyi-
set uskottua miestä koskevat säännök-
set ovat voimassa olevan lain 14 luvun
20 §:n 3 ja 4 momentissa. Ehdotus
sisältää kuitenkin useita muutoksia
voimassa olevaan lakiin verrattuna.
Ehdotuksessa on päädytty yhä käyttä-
mään edunvalvojasta nimitystä
”uskottu mies”, koska tämä eroaa ho l-
houstoimesta annetun lain (442/1999)
tarkoittamasta edunvalvojasta useassa
suhteessa.

Pykälän 1 momentin mukaan kes-
kuskauppakamarin on haettava tuo-
mioistuimelta uskotun miehen mää-
räämistä valvomaan välimiesmenette-
lyssä vähemmistöosakkaiden etua,
jolleivät kaikki asianosaiset ole il-
moittaneet pitävänsä sitä tarpeettoma-
na. Voimassa olevan lain 14 luvun 20
§:n 3 momentista poiketen hakemuk-
sen tekisi siis keskuskauppakamari
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eikä yhtiö. Uskotun miehen määrää-
mistä lunastajan määräysvallassa ole-
van yhtiön hakemuksesta on pidetty
ongelmallisena uskotun miehen riip-
pumattomuuden kannalta.

Edelleen voimassa olevasta laista
poiketen uskotun miehen tehtävät ra-
joittuvat vähemmistöosakkeenomista-
jien etujen valvomiseen välimiesme-
nettelyssä. Uskotun miehen toimin-
nalla ei käytännössä ole ollut merki-
tystä välimiesmenettelyn ulkopuolella.
Muutos on myös johdonmukainen
siihen nähden, että lakimääräinen lu-
nastusmenettely ehdotuksen mukaan
rajoittuu välimiesmenettelyyn. Toi-
saalta uskottu mies edustaisi väli-
miesmenettelyssä kaikkia asianosaisi-
na olevia eikä ainoastaan poissaolevia
vähemmistöosakkeenomistajia. Tämä
liittyy uskotun miehen tehtävien lä-
hempään määrittelyyn pykälän 2 ja
3 momentissa.

Uskottua miestä ei momentin mu-
kaan tarvitse määrätä, jos kaikki asi-
anosaiset ilmoittavat pitävänsä sitä
tarpeettomana. Säännös ei velvoita
keskuskauppakamaria oma-aloitteisesti
selvittämään asianosaisten kantaa asi-
aan. Käytännössä lunastaja, joka halu-
aa välttää uskotusta miehestä aiheutu-
vat kustannukset, voi liittää välimies-
menettelyn vireille panoa tarkoittavaan
hakemukseen muidenkin asianosaisten
kirjalliset ilmoitukset siitä, ettei usko-
tun miehen määrääminen ole tarpeen,
jos on sellaiset onnistunut hankimaan.
Kun vähemmistöosakkeenomistajia on
paljon, ilmoitusten saaminen ei ole
käytännössä mahdollista eikä asian-
osaisten kannan selvittäminen siten
ylipäätään ole mielekästä. Jos kaikkien
asianosaisten ilmoitusta uskotun mie-
hen määräämisen tarpeettomuudesta ei
ole, keskuskauppakamari tekee usko-
tun miehen määräämistä koskevan
hakemuksen toimivaltaiselle käräjäoi-
keudelle. Hakemus on yleensä tehtävä
viipymättä välimiesmenettelyä koske-
van hakemuksen saavuttua.

Momentin mukaan uskotun miehen
määräys merkitään kaupparekisteriin.
Tuomioistuin tekee kaupparekisteri-
ilmoituksen ehdotuksen 24 luvun
10 §:n nojalla viran puolesta. Tämä
poikkeaa voimassa olevasta laista,
jonka 14 luvun 20 §:n 3 momentin
mukaan kaupparekisteri-ilmoituksen
tekee yhtiö.

Pykälän 2 momentissa säädetään
lähemmin uskotun miehen tehtävien
sisällöstä. Uskottu mies voi ensinnäkin
ottaa vastaan välimiesmenettelyn
aloittamista koskevan hakemuksen
tiedoksiannon vähemmistöosakkaiden
puolesta. Tällöin ilmoitus hakemuksen
pääasiallisesta sisällöstä ja uskotun
miehen yhteystiedoista on toimitettava
osakkeenomistajille siten kuin kutsu
yhtiökokoukseen toimitetaan sekä li-
säksi aina lähetettävä jokaiselle vas-
taajalle, jonka nimi ja osoite on yhtiön
tiedossa sekä vielä julkaistava viralli-
sessa lehdessä. Menettely tekee mah-
dolliseksi hakemuksen tiedoksiannon
silloin, kun kaikkia asianosaisia ei
tavoiteta tai kun osa heistä on tunte-
mattomia. Tässä mielessä menettely
vastaa asiallisesti paljolti oikeuden-
käymiskaaren 11 luvun 9 ja 10 §:n
säännöksiä kuuluttamalla tapahtuvasta
tiedoksiannosta. Jos taas kaikki asian-
osaiset ovat tiedossa ja tavoitettavissa,
momentissa tarkoitetun menettelyn
noudattaminen ei välttämättä ole mie-
lekästä. Tällöin hakemus voidaan an-
taa tiedoksi asianosaisille normaaliin
tapaan, jolloin esimerkiksi ilmoittami-
nen virallisessa lehdessä ei ole tarpeen.
Momenttia vastaavia säännöksiä ei ole
voimassa olevassa laissa, vaikka vo i-
massa olevan lain 14 luvun 20 §:n
2 momentissa onkin osittain saman-
kaltaisia säännöksiä lunastajan lunas-
tusvaatimuksen tiedoksiannosta.

Pykälän 3 momentin mukaan usko-
tulla miehellä on muuten välimiesme-
nettelyssä vastaava asema kuin vä-
liintulijalla oikeudenkäynnissä oikeu-
denkäymiskaaren 18 luvun 10 §:n 1
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momentin mukaan. Uskottu mies ei
siten ole asianosainen asiassa, vaan
hän ainoastaan tukee oikeudenkäyn-
nissä asianosaisena olevia vähemmis-
töosakkeenomistajia. Hänellä on kui-
tenkin pääsääntöisesti oikeus toimia
oikeudenkäynnissä asianosaisen ta-
voin, esimerkiksi esittää siinä näyttöä.
Uskotulla miehellä on vähemmistö-
osakkeenomistajien etujen valvojana
myös velvollisuus tuoda asiassa esille
näiden asiaa tukevia seikkoja. Sen
sijaan hänellä ei ole itsenäistä oikeutta
suorittaa näitä sitovia prosessitoimia,
esimerkiksi myöntää lunastajan kan-
netta oikeaksi. Käytännössä uskotun
miehen keskeisenä tehtävänä on lausua
käsityksensä ja tarvittaessa esittää
näyttöä siitä, mikä on osakkeen oikea
lunastushinta. Koska uskotun miehen
tehtävä rajoittuu välimiesmenettelyyn,
se ei ulotu ehdotuksen 24 luvun 8 §:ssä
tarkoitettuun muutoksenhakuun hovi-
oikeudessa ja korkeimmassa oikeudes-
sa.

Ehdotuksen mukainen uskotun mie-
hen tehtävä poikkeaa voimassa ole-
vasta laista, jonka mukaan uskottu
mies voi tietyin edellytyksin muun
muassa sopia lunastamisesta poissa
olevan vähemmistöosakkeenomistajan
puolesta. Sopimismahdollisuudella ei
ole ollut käytännössä merkitystä, min-
kä lisäksi sitä voidaan pitää poissaole-
van osakkeenomistajan kannalta peri-
aatteellisesti ongelmallisena. Ehdotuk-
sessa on myös pyritty uskotun miehen
tehtävän mahdollisimman selkeään
määrittelyyn, kun taas uskotun miehen
tehtävä voimassa olevan lain mukaan
on monelta osin epäselvä.

Koska uskottu mies ei ole asian-
osaisen asemassa, momentissa on tar-
peen säätää myös siitä, että tiedok-
siannot on aina toimitettava ja kappale
välitystuomiota annettava uskotulle
miehelle. Uskotun miehen edunva l-
vontatehtävä käsittää sen, että väli-
miesmenettelyssä passiivisina pysyt-
televillä vähemmistöosakkeenomista-

jilla on oikeus uskotun miehen kautta
tutustua jutun asiakirjoihin ja omalla
kustannuksellaan tehdä niistä jäljen-
nöksiä.

Edelleen momentin mukaan usko-
tun miehen velvollisuuksista ja va l-
vonnasta on soveltuvin osin voimassa,
mitä holhoustoimesta annetun lain 5 ja
6 luvussa säädetään edunvalvojasta.
Mainitun lain 6 luvussa tarkoitettu
lopputilitys on lisäksi momentin mu-
kaan rekisteröitävä kaupparekisteriin,
mikä vastaa voimassa olevan lain
14 luvun 20 §:n 4 momentissa olevaa
säännöstä. Lopputilityksen katsotaan
kuulutuksella tulevan kolmannen hen-
kilön, muun muassa vähemmistöosak-
keenomistajan, tietoon kaupparekiste-
rilain 26 §:ssä säädetyllä tavalla. Sel-
vyyden vuoksi momentissa todettaisiin
myös, että uskotun miehen palkkioon
ja kulujen korvaukseen sovelletaan
välimiesmenettelyn kustannuksia kos-
kevia ehdotuksen 24 luvun 6 § sään-
nöksiä.

Lunastushinnan määrittäminen ja lu-
nastamisen täytäntöönpano

5 §. Lunastushinnan määrittämi-
nen. Pykälän 1 momentin mukaan
osakkeen lunastushinta on määritettävä
välimiesmenettelyn vireille tuloa
edeltävän ajankohdan käyvän hinnan
mukaan. Voimassa olevassa laissa ei
säädetä hinnanmäärityksen ajankoh-
dasta. Oikeuskirjallisuudessa ja väli-
mieskäytännössä on kuitenkin katsot-
tu, että lunastushinta on määritettävä
lunastusvaatimuksen esittämistä edel-
tävän käyvän hinnan perusteella. Tämä
on myös johdonmukaista sen kanssa,
että sulautumisen tai jakautumisen
yhteydessä tapahtuvassa lunastamises-
sa ei oteta huomioon sulautumisen tai
jakautumisen vaikutusta osakkeen
hintaan.

Ehdotukseen ei ole katsottu tar-
peelliseksi ottaa voimassa olevan lain
16 luvun 5 §:n 2 momentin kaltaista
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nimenomaista säännöstä siitä, että vä-
limiesten on hinnanmäärityksessä
otettava huomioon kaikki kussakin
yksittäistapauksessa asiaan vaikuttavat
seikat. Tarkoitus ei kuitenkaan ole
muuttaa käyvän hinnan määrityksessä
noudatettavia oikeuskäytännössä ja –
kirjallisuudessa muodostuneita periaat-
teita. Siten lähtökohtana käyvän hin-
nan määrittelylle on osakkeen markki-
nahinta. Näin on erityisesti julkisen
kaupankäynnin kohteena olevissa yh-
tiössä, mutta myös muissa yhtiössä, jos
markkinahinnan voidaan luotettavasti
katsoa muodostuneen (KKO 1993:31).
Vaikka markkinahintaa onkin pidettä-
vä arvonmäärityksen lähtökohtana,
toisaalta myös muilla arvostusmene-
telmillä (osakkeen tuotto- ja substans-
siarvo) voi olla merkitystä käypää
hintaa määritettäessä.

Momentin mukaan lunastushinnalle
on maksettava korkoa välimiesmene t-
telyn vireille tulon ja lunastushinnan
maksamisen väliseltä ajalta. Voimassa
olevassa laissa ei ole vastaavaa sään-
nöstä. Tällainen koronmaksuvelvolli-
suus on johdonmukainen siihen näh-
den, että lunastushinta edellä esitetyn
mukaisesti määritetään välimiesme-
nettelyn vireille tuloa edeltävän käy-
vän hinnan mukaisesti. Korkokanta
määräytyy korkolain 12 §:ssä tarkoi-
tetun viitekoron mukaisesti. Säännös ei
rajoita lunastajan korkolain mukaista
velvollisuutta maksaa tätä korkeampaa
viivästyskorkoa, jos lunastushintaa ei
makseta oikeana aikana.

Pykälän 2 momentti sisältää erityis-
säännöksen lunastushinnan määrittä-
misestä silloin, kun lunastamista on
edeltänyt arvopaperimarkkinalain 6 lu-
vun 6 §:n mukainen pakollinen osto-
tarjous. Tällöin käypänä hintana myös
osakeyhtiölain mukaisessa lunastus-
menettelyssä pidetään lähtökohtaisesti
arvopaperimarkkinalain 6 luvun 7 §:n
mukaista hintaa. Ehdotettu säännös,
jota vastaavaa ei ole voimassa olevassa
laissa, yhdenmukaistaa hinnanmääri-

tystä näissä usein toisiaan seuraavissa
lunastusmenettelyissä. Arvopaperi-
markkinalain 6 luvun 7 §:n mukainen
hinta on tällöin pääsääntö, josta kui-
tenkin voidaan erityisestä syystä poi-
keta. Erityisen syyn olemassa oloa
arvioitaessa on ennen kaikkea kiinni-
tettävä huomiota arvopaperimarkki-
nalain mukaisen ostotarjouksen ja osa-
keyhtiölain mukaisen lunastusmenet-
telyn väliseen aikaan. Mitä pidempi
aika näiden välillä on kulunut, sitä
vähemmän merkitystä arvopaperi-
markkinalain mukaisella lunastushin-
nalla on osoituksena osakeyhtiölain
mukaisessa lunastusmenettelyssä nou-
datettavasta käyvästä hinnasta. Asiaa
arvioitaessa voidaan huomiota kiin-
nittää myös siihen, kuinka suuri osa
tarjouksen kohteena olevista osak-
keenomistajista on hyväksynyt arvo-
paperimarkkinalain mukaisen ostotar-
jouksen. Mitä suurempi osa osakkeen-
omistajista on pitänyt arvopaperimark-
kinalain mukaista hintaa hyväksyttä-
vänä, sitä suurempi painoarvo tällä
hinnalla on myös osoituksena osake-
yhtiölain mukaisesta käyvästä hinnas-
ta.

6 §. Lunastushinnan suorittaminen
ja oikeuksien siirtyminen. Pykälän
säännökset lunastushinnan suorittami-
sesta ja oikeuksien siirtymisestä vas-
taavat pääperiaatteiltaan voimassa ole-
van lain 14 luvun 21 §:n säännöksiä.
Säännökset sisältävät kuitenkin erinäi-
siä muutoksia ja täsmennyksiä vo i-
massa olevaan lakiin verrattuna.

Pykälän 1 momentissa säädettäisiin
selvyyden vuoksi nimenomaisesti, että
lunastamista koskevan tuomion tultua
lainvoimaiseksi osake siirtyy lunasta-
jalle, kun tämä maksaa lunastushinnan.
Voimassa olevassa laissa asiasta on
säädetty ainoastaan tallettamalla ta-
pahtuvan maksun osalta.

Lunastushinta on momentin mu-
kaan maksettava viimeistään kuukau-
den kuluttua tuomion lainvoimaiseksi
tulemisesta. Jos tämä laiminlyödään,
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lunastushinnalle on maksettava vii-
västyskorkoa siten kuin korkolaissa
säädetään.

Kun osakkeesta on annettu osake-
kirja, lunastaja ei ole velvollinen suo-
rittamaan lunastushintaa, ellei osake-
kirjaa siirretä lunastajalle eli luovuteta
tämän hallintaan asianmukaisin siirto-
merkinnöin varustettuna. Pykälän
2 momentin mukaan vähemmistöosak-
keenomistajan on tällaisessa tapauk-
sessa tarjouduttava siirtämään osake-
kirja lunastajalle lunastushinnan mak-
sua vastaan. Jos vähemmistöosak-
keenomistaja ei menettele sanotulla
tavalla pykälän 1 momentissa säädetyn
kuukauden määräajan kuluessa, lu-
nastaja voi turvautua niin sanotun
maksutalletuslain (281/1931) mukai-
seen talletusmenettelyyn. Momentin
erityissääntely liittyy siihen, että yhti-
öllä ei tällöin tyypillisesti edes ole
varmaa tietoa niistä osakkeenomista-
jista, joilla on oikeus lunastushintaan.
Toisaalta suuren osan näistä voidaan
olettaa kääntyvän yhtiön puoleen sii-
hen varatussa kuukauden määräajassa.
Lunastaja ei luonnollisesti ole velvo l-
linen suorittamaan lunastushinnalle
viivästyskorkoa niin kauan kuin osa-
kekirjaa ei ole tarjottu lunastajalle,
koska maksuviivästys tällöin johtuu
velkojasta. Toisaalta vähemmistöosak-
keenomistajalla ei luonnollisesti ole
velvollisuutta osakekirjan siirtämiseen
muuten kuin lunastushinnan suoritta-
mista vastaan.

Jos osake kuuluu arvo-osuusjärjes-
telmään, momentin säännöksiä ei so-
velleta. Lunastajalla on tällaisessa ta-
pauksessa lunastushinnan maksettuaan
käsillä olevan pykälän 1 momentin ja
arvo-osuuksia koskevan lainsäädännön
perusteella oikeus vaatia, että hänet
kirjataan kysymyksessä olevien arvo-
osuuksien omistajaksi. Tähän ei tarvita
kysymyksessä olevan vähemmistö-
osakkeenomistajan myötävaikutusta.
Jos tiedossa ei ole, kenelle lunastus-
hinta tulisi maksaa, lunastushinta vo i-

daan kuitenkin tällöinkin tallettaa
maksutalletuslain 1 §:n mukaisilla
edellytyksillä. Sanottu saattaa olla tar-
peen ehdotuksen 4 luvun 11 §:ssä tar-
koitetulle yhteistilille kirjattujen osak-
keiden osalta. Momentin säännöksiä ei
sovelleta myöskään silloin, kun osak-
keesta muuten ei ole annettu osake-
kirjaa. Tällöinkin tallettaminen voi
kuitenkin tulla kysymykseen maksu-
talletuslain 1 §:ssä säädetyillä yleisillä
edellytyksillä.

Pykälän 3 momentin mukaan
2 momentissa tarkoitetun tallettamisen
jälkeen osakekirjan hallinta tuottaa
ainoastaan oikeuden saada lunastus-
hinta korkoineen osakekirjan asianmu-
kaista siirtoa vastaan. Säännös, joka
asiallisesti vastaa voimassa olevaa
lakia, rajoittaa  muun muassa osake-
kirjan luovutuksen- tai pantinsaajan
oikeutta, vaikka tämä ei osakekirjan
saadessaan olisikaan ollut tietoinen
osakkeeseen kohdistuvasta lunastuk-
sesta. Momentti sisältää myös uuden
osakekirjan antamista koskevat sään-
nökset, jotka vastaavat voimassa ole-
van lain säännöksiä muuten, mutta
ehdotuksessa ei ole katsottu aiheelli-
seksi edellyttää, että uusi osakekirja
voitaisiin antaa vasta vuoden kuluttua
tallettamisesta.

7 §. Oikeuksien siirtyminen va-
kuutta vastaan. Pykälä sisältää vakuu-
den asettamisesta säännökset, jotka
pääosin vastaavat voimassa olevan lain
14 luvun 21 §:ssä olevia säännöksiä.

Pykälän 1 momentin mukaan kun
lunastusoikeus ei välimiesten käsityk-
sen mukaan ole perustellusti riitainen
tai kun sitä koskeva päätös on saanut
lainvoiman, mutta lunastushinnasta ei
ole sovittu tai määrätty, lunastajaa
pidetään heti osakkeen omistajana, jos
lunastaja asettaa lunastushinnan mak-
samisesta välimiesten hyväksymän
vakuuden. Tämä vastaa pitkälti vo i-
massa olevan lain 14 luvun 21 §:n
1 momentissa olevaa säännöstä. Eh-
dotuksen sanamuotoa on kuitenkin
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hieman muutettu voimassa olevaan
lakiin verrattuna, millä pyritään ko-
rostamaan, että välimiehillä on va-
kiintuneen välimieskäytännön mukai-
sesti tietty harkintavalta sen arvioimi-
sessa, onko lunastusoikeus sillä tavoin
riitainen, että vakuuden asettaminen ei
tule kysymykseen. Jos lunastusoikeus
tosin on riitautettu, mutta riitautusta ei
ole lainkaan perusteltu tai perustelut
ovat oikeudellisesti mahdottomat, rii-
tautus ei estä momentin mukaista me-
nettelyä. Jos lunastusoikeus sen sijaan
on perustellusti riitautettu, momentin
mukainen menettely ei tule kysymyk-
seen ennen kuin kysymys lunastusoi-
keudesta on ratkaistu esimerkiksi vä-
limiesmenettelystä annetun lain 35 §:n
mukaisella välituomiolla, joka on saa-
nut lainvoiman.

Momenttiin ehdotetaan lisäksi
otettavaksi säännös, jonka mukaan
uskottu mies, jos sellainen on määrät-
ty, säilyttää vakuutta tarvittaessa lu-
nastushintaan oikeutettujen lukuun.
Vastaavaa säännöstä ei ole voimassa
olevassa laissa. Koska vakuuden säi-
lyttäminen eräiden asianosaisten puo-
lesta soveltuu huonosti esimerkiksi
välimiesoikeuden puheenjohtajalle,
välimieskäytännössä on jo nykyään
toisinaan osoitettu vakuuden säilyttä-
minen uskotun miehen tehtäväksi.

Koska lunastajaa vakuuden asetta-
misen jälkeen pidetään osakkeen-
omistajana, hänellä on tämän jälkeen
oikeus saada osakekirja siirretyksi
itselleen taikka tulla kirjatuksi arvo-
osuuden omistajaksi. Pykälän 2 mo-
mentin mukaan osakekirjaan sovelle-
taan vakuuden asettamisen jälkeen,
mitä 6 §:n 3 momentin mukaan sove l-
letaan lunastushinnan tallettamisen
jälkeen. Asiallisesti vastaava säännös
on voimassa olevan lain 14 luvun 21
§:n 2 momentissa.

19 luku. Yritysmuodon muut-
taminen

Luku sisältää säännökset yksityisen
osakeyhtiön muuttamisesta julkiseksi
osakeyhtiöksi, julkisen osakeyhtiön
muuttamisesta yksityiseksi sekä yksi-
tyisen osakeyhtiön muuttamisesta
osuuskunnaksi tai henkilöyhtiöksi ja
toiminnan jatkamisesta yksityisenä
elinkeinonharjoittajana.

Yksityisen osakeyhtiön julkiseksi
osakeyhtiöksi muuttamista koskeva
sääntely säilyy voimassa olevaa lakia
vastaavana.

Julkisen osakeyhtiön yksityiseksi
osakeyhtiöksi muuttamista ehdotetaan
yksinkertaistettavaksi. Ehdotuksen
mukaan muutoksen edellytyksenä on
ainoastaan, että muutoksen jälkeen
yhtiön yhtiöjärjestys ja toiminimi
täyttävät yksityiselle yhtiölle asetetut
vaatimukset. Voimassa olevan lain
mukainen kielto muuttaa julkinen yh-
tiö yksityiseksi, sulauttaa julkinen yh-
tiö yksityiseen tai jakautua yksityiseksi
yhtiöksi yhtiön osakkeen ollessa julki-
sen kaupankäynnin kohteena johtaa
sattumanvaraisiin lopputuloksiin. Yh-
tiön julkisen kaupankäynnin kohteena
oleviin arvopapereihin sijoittaneiden
osakkeenomistajien ja velkojien oi-
keudet turvataan paremmin arvopape-
rimarkkinalainsäädännön ja mark-
kinapaikkojen sääntöjen määräyksillä,
jotka koskevat julkisesta kaupankäyn-
nistä poistamisen edellytyksiä kuin
osakeyhtiölain säännöksillä.

Voimassa olevassa 17 luvun 2 §:n
4 momentissa edellytetään julkisen
yhtiön yksityiseksi muuttamiselle sel-
laisten muiden kuin oman pääoman
ehtoisten arvopaperien haltijoiden
suostumus, joiden arvopaperi voi olla
julkisen kaupankäynnin kohteena,
vaikka arvopaperi ei muutoshetkellä
varsinaisesti olisikaan tällainen. Tämä
vaatimus ehdotetaan poistettavaksi.
Ennen lain muutosta annettujen arvo-
paperien osalta tarvittaneen siirtymä-
säännös.

Voimassa olevan lain 17 luvun
2 §:n 2 momentin säännös lajikohtai-



236

sesta äänestyksestä muutettaessa julki-
nen yhtiö yksityiseksi on katsottu tar-
peettomaksi. Voimassa olevan lain
säännökset osakelajikohtaisesta ää-
nestyksestä päätettäessä julkisen yht i-
ön sulautumisesta tai jakautumisesta
yksityiseen osakeyhtiöön ehdotetaan
poistettavaksi samasta syystä.

Myös voimassa olevan lain määrä-
ykset julkisen yhtiön yksityiseksi
muuttamista vastustavan osakkeen-
omistajan oikeudesta lunastukseen
ovat tarpeettoman monimutkaisia.
Erillistä lunastusta yksityiseksi yhtiök-
si muuttamisen yhteydessä ei tarvita.
Jos julkisesta kaupankäynnistä poista-
minen liittyy esimerkiksi siihen, että
yhtiö ei täytä julkiselle kaupankäyn-
nille täytettyjä vaatimuksia, ja yksityi-
seksi osakeyhtiöksi muuttaminen on
tarpeen esimerkiksi yhtiön toiminnan
tervehdyttämiseksi, vähemmistön lu-
nastusoikeus saattaa olennaisesti han-
kaloittaa tällaisia tervehdyttämistoi-
mia. Yksittäistapauksissa yhdenvertai-
suusperiaate saattaa estää yksityiseksi
osakeyhtiöksi muuttamista koskevan
päätöksen tekemisen.

Ehdotuksen mukaan osakeyhtiö-
muodon muuttaminen muuhun yritys-
muotoon voidaan tehdä vain kaikkien
osakkeenomistajien suostumuksella.
Ehdotuksen mukaan muu yritysmuo-
don muutos olisi mahdollinen vain
yksityiselle osakeyhtiölle. Muutos on
kaikissa tilanteissa osakkeenomistajan
aseman kannalta niin huomattava, että
ketään osakkeenomistajaa ei voida
pakottaa hyväksymään muutosta. Su-
lautumista vastaavan lunastusmenet-
telyn soveltamista määräenemmistö-
päätöksen ohella ei ole pidetty tarkoi-
tuksenmukaisena ottaen huomioon
säännöksen kohteena olevien yhtiöiden
pieni koko. Lunastusmenettelyn kus-
tannukset saattaisivat usein moninker-
taisesti ylittää yhtiön koko varallisuu-
den. Koska ehdotuksen kattamien yr i-
tysmuotojen pääoman pysyvyyttä kos-
kevat säännökset ovat osakeyhtiölakia

lievemmät, muutokseen ehdotetaan
sisällytettäväksi pakollinen velkojain-
suojamenettely, joka vastaa muun mu-
assa sulautumisen ja osakepääoman
alentamisen yhteydessä käytettävää
menettelyä.

Tällaisen yritysmuodon muutoksen
lisäedellytyksenä olisi, että osakeyhti-
ön osakkeenomistajat täyttävät kunkin
yritysmuodon omistajille asetetut vaa-
timukset. Esimerkiksi osuuskunnaksi
muuttuminen edellyttäisi, että osake-
yhtiössä on vähintään kolme osak-
keenomistajaa, koska osuuskunnassa
on oltava vähintään kolme jäsentä.
Osuuskunnaksi, avoimeksi tai kom-
mandiittiyhtiöksi muuttaminen ei
edellytä, että osakkeenomistajat, tai
osa näistä, olisi luonnollisia henkilöitä.

Toisin kuin muutettaessa osakeyh-
tiömuotoa julkisesta yksityiseksi tai
päinvastoin, muun yritysmuodon
muutoksen katsotaan ehdotuksessa
johtavan sulautumista vastaavalla ta-
valla yhtiön purkautumiseen. Muutos
on kuitenkin sulautumista vastaavalla
tavalla yleisseuraanto.

Ehdotuksessa ei suoraan oteta kan-
taa siihen, vaikuttaako osakeyhtiö-
muodossa harjoitetun toiminnan laatu
yhtiön mahdollisuuteen muuttaa yri-
tysmuotoaan. Osakeyhtiölaki ei rajoita
osakeyhtiömuodossa harjoitettavaa
toimintaa, vaan osakeyhtiö voi hyvin
harjoittaa yleishyödyllistä toimintaa tai
toimia passiivisena omistusyhtiönä.
Tällaisen yhtiön muuttaminen muuhun
yritysmuotoon riippuu ainoastaan siitä,
voidaanko toimintaa jatkaa muuttu-
neessa yritysmuodossa sitä koskevien
säännösten mukaisesti.

Ehdotus ei sisällä säännöksiä osa-
keyhtiön muuttamisesta ulkomaisen
emoyhtiön sivuliikkeeksi. Tällainen
muutos selvitysmenettelyttä vastaisi
rajat ylittävää tytäryhtiösulautumista.
Sääntelyä on harkittava muiden rajat
ylittävien yritysjärjestelyjen sääntelyn
yhteydessä.
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Osakeyhtiömuodon muuttaminen

1 §. Yksityisen osakeyhtiön muut-
taminen julkiseksi osakeyhtiöksi. Py-
kälässä ehdotetaan säädettäväksi yk-
sityisen osakeyhtiön muuttamisesta
julkiseksi osakeyhtiöksi voimassa ole-
van lain 17 luvun 1 §:ää vastaavalla
tavalla.

Pykälän 2 momentissa tarkoitettuja
julkisen osakeyhtiön yhtiöjärjestyk-
selle säädettyjä vaatimuksia ovat
1 luvun 3 §:n mukainen 80 000 euron
vähimmäisosakepääoma ja toiminimi-
lain 7 §:n 4 kohdan vaatimus siitä, että
julkisen osakeyhtiön toiminimessä on
oltava sanat ''julkinen osakeyhtiö'' tai
niitä vastaava lyhennys ''oyj''. Jos yht i-
ön osakepääoma ennen muutosta on
alle 80 000 euroa, osakepääoman ko-
rotus on ilmoitettava rekisteröitäväksi
samalla yhtiömuodon muutoksen kans-
sa. Jos yhtiöjärjestyksessä on määrätty
osakepääoman vähimmäismäärästä
erikseen, myös tätä koskevaa määrä-
ystä tulee muuttaa, jos vähim-
mäisosakepääoma yhtiöjärjestyksen
mukaan voisi olla vähemmän kuin
80 000 euroa.

Pykälän 3 momentissa on yksin-
kertaistettu voimassa olevan lain vaa-
timusta yhtiön sidotun oman pääoman
katteen varmentamisesta poistamalla
erillisen riippumattoman asiantuntijan
käyttöä koskeva säännös. Riippumat-
toman asiantuntijan lausunto on yhtiön
perustamista ja osakepääoman koro-
tusta koskevia säännöksiä vastaavalla
tavalla korvattu tilintarkastajan todis-
tuksella, joka liitetään rekisteri-
ilmoitukseen. Todistusta ei tarvitse
esittää yhtiökokoukselle. Muun muas-
sa sen johdosta, että ulkomainen lain-
säädäntö saattaa rajoittaa yhtiön oman
tilintarkastajan mahdollisuuksia arvi-
oida yhtiön varallisuusasemaa tilintar-
kastuksesta erillään, ehdotuksessa sal-
litaan myös muun kuin yhtiön oman
tilintarkastajan antama lausunto oman
pääoman katteesta. Toisin kuin vo i-

massa olevan lain mukainen lausunto,
todistus kohdistuu rekisteri-
ilmoituksen tekohetkeen, eikä asiasta
päättävän yhtiökokouksen ajankoh-
taan. Tällöin lausunnossa voidaan, ja
tilanteissa, joissa 2 momentin mukaan
osakepääomaa on korotettava ennen
muutosta, myös tulee huomioida
muutoksen yhteydessä toteutettu osa-
kepääoman korotus. Korotuksesta yh-
tiölle tuleva määrä on oltava makset-
tuna rekisteri-ilmoitusta tehtäessä.
Täydellä katteella momentissa tarkoi-
tetaan sitä, että yhtiön varojen ja ve l-
kojen erotuksen on sekä yhtiön taseen
perusteella että käypiin arvoihin ar-
vostettuna oltava vähintään osakepää-
oman suuruinen.

Momentissa asetetaan rekisteröin-
nille yhden kuukauden määräaika.
Määräaika vastaa ehdotuksessa muu-
tosten rekisteröinnin osalta omaksuttua
linjaa.

Muutos yksityisestä osakeyhtiöstä
julkiseksi osakeyhtiöksi tapahtuu
4 momentin mukaan muutoksen rekis-
teröimisellä.

2 §. Julkiseksi osakeyhtiöksi muut-
tumisen jälkeen tehdyt merkittävät
hankinnat. Pykälässä ehdotetaan sää-
dettäväksi voimassa olevan lain
17 luvun 1 §:n 4 momenttia vastaa-
valla tavalla perustamisen yhteydessä
sovellettavan niin kutsutun jälkiap-
porttimenettelyn soveltamisesta myös
muutettaessa yhtiö julkiseksi osakeyh-
tiöksi.

3 §. Julkisen osakeyhtiön muutta-
minen yksityiseksi osakeyhtiöksi. Eh-
dotuksella yksinkertaistetaan voimassa
olevan lain 17 luvun 2 §:n julkisen
osakeyhtiön yksityiseksi osakeyhtiöksi
muuttamista koskevaa sääntelyä.

Ehdotetun 1 momentin mukaan yk-
sityiseksi osakeyhtiöksi muuttamista
koskeva päätös on tehtävä kahden
kolmasosan enemmistöllä annetuista
äänistä ja kokouksessa edustetuista
osakkeista. Voimassa olevassa laissa
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olevaa osakelajikohtaista äänestystä ei
edellytetä.

Ehdotettua 1 §:ää vastaavasti yhtiön
yhtiöjärjestyksen tulee 2 momentin
mukaan täyttää muutoksen jälkeen
yksityiselle osakeyhtiölle asetetut vaa-
timukset. Koska yksityisen osakeyhti-
ön osakepääomalle ei ole asetettu ylä-
rajaa, säännös merkitsee käytännössä
sitä, että yhtiön yhtiöjärjestyksestä
ilmenevässä toiminimessä on oltava
sana ''osakeyhtiö'' tai sitä tarkoittava
lyhenne ''oy''. Vaikka momentissa ei
kielletäkään yhtiön, jonka arvopaperi
on julkisen kaupankäynnin kohteena,
muuttamista yksityiseksi yhtiöksi, täl-
lainen toimenpide saattaa johtaa yh-
denvertaisuuden loukkaukseen tai jär-
jestelyn toteuttamiseen osallistuneiden
korvausvastuuseen, vaikka järjestely
tehtäisiin noudattaen arvopaperimark-
kinalainsäädäntöä ja markkinapaikan
sääntöjä.

Pykälän 3 momenttiin ehdotetaan
1 §:ää vastaavasti määräaika päätöksen
rekisteröinnille ja 4 momenttiin sään-
nös päätöksen raukeamisesta ja muu-
toksen voimaantulosta.

Pykälän 5 momenttiin on otettu
viittaus sulautumista ja jakautumista
koskeviin 16 ja 17 luvun säännöksiin.
Sulautumis- ja jakautumistilanteissa ei
sovelleta tämän pykälän 1-4 moment-
tien määräyksiä, mutta sulautumisessa
tai jakautumisessa perustettavan yhtiön
yhtiöjärjestyksen on täytettävä yhtiön
yhtiömuodolle laissa asetetut vaati-
mukset.

Yksityisen osakeyhtiön toiminnan jat-
kaminen muussa kuin osakeyhtiömuo-
dossa

4 §. Yksityisen osakeyhtiön muut-
taminen osuuskunnaksi tai henkilöyh-
tiöksi. Pykälässä ehdotetaan säädettä-

väksi edellytyksistä, joilla yksityinen
osakeyhtiö voidaan muuttaa osuus-
kunnaksi, avoimeksi yhtiöksi tai
kommandiittiyhtiöksi taikka joilla osa-
keyhtiön toimintaa voidaan jatkaa yk-
sityisenä elinkeinonharjoittajana. Ero-
tuksena 1–3 §:ssä säännellystä yhtiö-
muodon muutosmenettelystä, jossa
osakeyhtiö muuttuu toiseen osakeyh-
tiömuotoon, 4–9 §:ssä säännellystä
menettelystä käytetään nimitystä
”yritysmuodon muutos”.

Pykälän 1 momentin mukaan
osuuskunnaksi muutettavassa osake-
yhtiössä tulee olla vähintään kolme
osakkeenomistajaa, joista kaikista on
tultava osuuskunnan jäseniä. Säännös
perustuu osuuskuntalain 3 luvun
1 §:ään, jonka mukaan osuuskunnassa
tulee olla vähintään kolme jäsentä.

Pykälän 2 momentin mukaan avoi-
meksi yhtiöksi tai kommandiittiyhtiök-
si muutettavassa osakeyhtiössä tulee
olla vähintään kaksi osakkeenomista-
jaa, joista tulee avoimen yhtiön tai
kommandiittiyhtiön yhtiömiehiä.
Osasta osakkeenomistajista voi yhtiö-
sopimuksessa määrättävällä tavalla
tulla kommandiittiyhtiön äänettömiä
yhtiömiehiä. Avoimesta yhtiöstä ja
kommandiittiyhtiöstä annetun lain
1 luvun 1 §:n mukaan yhtiössä on ol-
tava vähintään yksi vastuunalainen
yhtiömies.

Liiketoimintakieltoon määrätystä
osakkeenomistajasta ei voi tulla vas-
tuunalaista yhtiömiestä vaan ainoas

taan kommandiittiyhtiön äänetön yh-
tiömies.

Pykälän 3 momentin mukaan myös
yhdenmiehenyhtiö voi lopettaa osake-
yhtiön toiminnan selvitysmenettelyttä
ja jatkaa toimintaa yksityisenä elinkei-
nonharjoittajana. Edellytyksenä tällöin
on, että yhtiön ainoa osakkeenomistaja
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on Euroopan talousalueella asuva
luonnollinen henkilö. Ainoalle osak-
keenomistajalle määrätty liiketoimin-
takielto estää toiminnan jatkamisen
yksityisenä elinkeinonharjoittajana.
Vaikka verolainsäädännössä sallitaan
kuolinpesän harjoittavan yksityisen
elinkeinonharjoittajan toimintaa tietyn
ajan ilman, että kuolinpesää pidettäi-
siin avointa yhtiötä vastaavana yhty-
mänä, tällainen tilanne on yksityisoi-
keudellisesti niin epäselvä, ettei kuo-
linpesän omistaman yhtiön muuttami-
nen yksityiseksi elinkeinoharjoittajaksi
ole sallittua.

Pykälän 4 momentin mukaan yhtiön
asettaminen selvitystilaan ei estä yri-
tysmuodon muutosta niin kauan kun
yhtiön varojen jakoa osakkeenomista-
jille ei ole aloitettu. Momentti vastaa
ehdotetussa 16 luvun 16 §:n 3 mo-
mentissa olevaa säännöstä selvitystilan
vaikutuksesta sulautumiseen. Vaikka
yritystoiminnan jatkaminen yksityise-
nä elinkeinonharjoittajana johtaakin
lopulta varojen jakamiseen ainoalle
osakkeenomistajalle, säännös ei estä
tällaista muutosta selvitystilaan aset-
tamisen jälkeen edellyttäen, että varo-
jen jakaminen tapahtuu vasta yritys-
muodon muutoksen rekisteröinnin
jälkeen.

Koska ehdotuksen mukaan vain
yhtiön osakkeenomistajista voi yritys-
muodon muutoksessa tulla osuuskun-
nan jäseniä, optio-oikeuksien haltijoi-
den on käytettävä optio-oikeutensa
osakemerkintään, jos heistä on tarkoi-
tus tulla jäseniä. Yhtiön muuttuessa
osuuskunnaksi voidaan myös sopia,
että osuuskunta antaa optio-oikeuksien
haltijoille osuuskunnan optio-oikeuk-
sia yritysmuodon muutoksen rekiste-
röinnin jälkeen. Tällaisesta optio-
oikeuksien antamisesta on kuitenkin
osuuskunnassa päätettävä erikseen.
Optio-oikeuksien ehdoissa voidaan
määrätä, mitkä oikeudet optio-oikeuk-
sien haltijoilla on yritysmuodon muu-
toksessa. Yhtiö voi optio-oikeuksien

haltijoiden suostumuksella tai optio-
oikeuksien ehdoissa määrätyllä tavalla
maksaa optio-oikeuksien haltijoille
korvausta optio-oikeudesta luopumi-
sesta, jos korvauksen maksamiselle on
13 luvun 1 §:ssä tarkoitettu liiketalou-
dellinen peruste.

5 §. Päätöksenteko. Pykälässä eh-
dotetaan säädettäväksi muuhun kuin
toiseen osakeyhtiömuotoon muutta-
mista koskevan päätöksen tekotavasta
ja sisällöstä. Ehdotetun 1 momentin
mukaan päätös on tehtävä kaikkien
osakkeenomistajien yksimielisenä
päätöksenä yhtiökokouksessa tai 5
luvun 1 §:n 2 momentin mukaisesti
yhtiökokousta pitämättä. Koska yri-
tysmuodon muutos vaikuttaa olenna i-
sesti myös yhtiön mahdollisten optio-
oikeuksien haltijoiden asemaan, eikä
optio-oikeuksien haltijoille voida tur-
vata oikeutta lunastukseen tai muuhun
rahakorvaukseen, päätökselle vaadi-
taan poikkeuksellisesti myös kaikkien
optio-oikeuksien haltijoiden suostu-
mus. Koska suostumus voidaan antaa
ennakollisesti, asiasta voidaan määrätä
myös optio-oikeuksien ehdoissa.

Pykälän 2 momentissa säädetään
osuuskunnaksi muuttamista koskevan
päätöksen sisällöstä. Tällaisen päätök-
seen on momentin 1 kohdan mukaan
otettava osuuskunnan säännöt osuus-
kuntalaissa säädetyssä muodossa, sekä
selvitettävä, minkälaiset osuudet
osuuskunnassa kukin osakkeenomis-
taja saa.

Momentin 2 kohdan mukaan pää-
töksessä on mainittava osakkeenomis-
tajien ottamien osuuksien lukumäärät.
Osuuskuntalain 9 luvun 1 §:ssä edel-
lytetään, että jokainen jäsen ottaa vä-
hintään yhden osuuden.

Momentin 3 kohdan mukaan pää-
töksessä on mainittava osuuskunnan
ensimmäisten tilintarkastajien ja ha l-
lituksen tai hallintoneuvoston jäsenten
nimet. Koska osakeyhtiön muuttumi-
nen osuuskunnaksi merkitsee yhtiön
purkautumista, osakeyhtiön olemassa
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oleva johto ja tilintarkastajat eivät il-
man nimenomaista mainintaa jatka
osuuskunnan vastaavina eliminä.

Momentti vastaa yksinkertaistettuna
osuuskuntalain 2 luvun 2 §:n säännöstä
osuuskunnan perustamiskirjan sisäl-
löstä. Yritysmuodon muutosta koske-
vassa päätöksessä ei kuitenkaan ole
tarpeen mainita osakkeenomistajien
henkilötietoja, osuuskunnan perusta-
miskuluja ja niiden korvaamista eikä
osuuskunnan myöntämiä muita erityi-
siä etuja. Ehdotuksessa osakeyhtiön
muuttaminen osuuskunnaksi on rin-
nastettu osuuskunnan perustamiseen,
mutta osakeyhtiön osakkeenomistajia
ei ole rinnastettu osuuskunnan perus-
tajiin.

Ehdotetun 3 momentin mukaan
päätös osakeyhtiön muuttamisesta
osuuskunnaksi korvaa osuuskunnan
perustamiskirjan. Momentti vastaa
periaatteiltaan kombinaatiosulautumi-
sesta 16 luvun 13 §:ssä ehdotettua.

Koska yritysmuodon muutokseen
liittyy osakepääoman alentamista vas-
taava velkojiensuojamenettely, osuus-
kunnan osuuspääoma voidaan määrätä
osakeyhtiön osakepääomaa pienem-
mäksi.

Pykälän 4 momentin mukaan pää-
töksessä, joka koskee osakeyhtiön
muuttamista avoimeksi yhtiöksi tai
kommandiittiyhtiöksi, on oltava avo i-
men yhtiön tai kommandiittiyhtiön
yhtiösopimus.

Päätöksessä, joka koskee osakeyh-
tiön toiminnan jatkamista yksityisenä
elinkeinonharjoittajana, on oltava elin-
keinonharjoittajan toiminimi.

Yhtiön tai elinkeinonharjoittajan
toiminimen tulee täyttää toiminimilais-
sa asetetut edellytykset.

6 §. Päätöksen rekisteröiminen. Py-
kälän 1 momentissa ehdotetaan ase-
tettavaksi kuukauden määräaika yri-
tysmuodon muutosta koskevan päätök-
sen rekisteröinnille. Määräaika vastaa
yhtiömuodon muutokselle ja useille
muille yhtiön asemaan olennaisesti

vaikuttaville toimille ehdotuksessa
asetettua määräaikaa. Samalla rekiste-
ri-ilmoituksen yhteydessä yhtiön on
2 momentin mukaan haettava myös
kuulutuksen antamista velkojille yhti-
ön muuttuessa muuksi kuin osake-
yhtiöksi.

7 §. Kuulutus velkojille. Pykälässä
ehdotetaan säädettäväksi yritysmuo-
don muutokseen liittyvästä velkojien-
suojamenettelystä osakepääoman
alentamiseen liittyvää 14 luvun 4 §:n
mukaisesta menettelyä vastaavasti.

8 §. Rekisteröinnin edellytykset.
Pykälässä ehdotetaan osakepääoman
alentamisesta 14 luvun 5 §:ssä ehdo-
tettua vastaavasti säädettäväksi rekiste-
röinnin edellytyksistä. Edellytykset
liittyvät 7 §:n mukaiseen kuulutusme-
nettelyyn.

Pykälän 3 momentin mukaan yri-
tysmuoto muuttuu vasta muutosta kos-
kevan päätöksen tultua rekisteröidyksi.
Ellei avoimen tai kommandiittiyhtiön
yhtiösopimuksessa toisin määrätä,
yhtiösopimus astuu voimaan vasta
rekisteröinnin yhteydessä. Ennen yr i-
tysmuodon muutoksen rekisteröintiä
liiketoiminnan harjoittaminen tapahtuu
yritysmuotoa muuttavan osakeyhtiön
lukuun. Muuttuva osakeyhtiö purkau-
tuu vasta yritysmuodon muutoksen
rekisteröinnin yhteydessä.

Osuuskunnan osuuspääoman ei
edellytetä olevan täysin maksettu yr i-
tysmuodon muutoksen jälkeen. Osa-
keyhtiöltä osuuskunnalle siirtyneestä
varallisuudesta on kuitenkin annettava

osuuskuntalain 6 luvun 6 §:ssä tarkoi-
tettu apporttiselvitys. Koska täyttä
osuuspääoman maksua ei edellytetä,
osakeyhtiö voi muuttua osuuskunnak-
si, vaikka sen oma pääoma olisi tappi-
oiden johdosta osakepääomaa pienem-
pi.

9 §. Yritysmuodon muutoksen oike-
usvaikutukset. Pykälässä ehdotetaan
säädettäväksi yritysmuodon muutok-
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sen oikeusvaikutuksista yhtiön muut-
tuessa muuksi kuin osakeyhtiöksi. Oi-
keusvaikutuksiltaan muutos vastaa
kombinaatiosulautumisessa tapahtuvaa
yleisseuraantoa.

Sulautumista vastaavalla tavalla
purkautuneen osakeyhtiön johdon on
laadittava lopputilitys, joka on tilintar-
kastettava, vahvistettava ja rekisteröi-
tävä kuten tilinpäätös. Jos yhtiöllä on
tilintarkastaja, tämä pääsääntöisesti
tarkastaa lopputilityksen. Yhtiöissä
joissa ei ole tilintarkastajaa sekä poik-
keustapauksissa muuten lopputilityk-
sen tarkastaa muu hyväksytty tilintar-
kastaja.

20 luku. Yhtiön purkaminen

Luvussa säädetään voimassa olevan
lain 13 luvun tapaan yhtiön selvitysti-
lasta, purkamisesta, konkurssista ja
saneerauksesta. Luvun otsikkoa on
kuitenkin käytännöllisistä syistä ly-
hennetty.

Voimassa olevan lain 13 luku on
olennaisilta osiltaan uudistettu lailla
1094/2000, joka tuli voimaan 1 päivä-
nä huhtikuuta 2001 (HE 69/2000 vp.).
Lukuun ehdotetaan tästä syystä vain
harvoja aineellisia muutoksia. Merkit-
tävin muutos on pääoman vähentymi-
seen perustuvan, voimassa olevan lain
13 luvun 2 §:ssä säännellyn pakkosel-
vitystilasääntelyn korvaaminen uusilla
pääoman vähentymiseen liittyvillä
säännöksillä. Ehdotuksen mukaan hal-
lituksella olisi voimassa olevan lain
tapaan velvollisuus kutsua yhtiökoko-
us koolle, kun yhtiö huomaa oman
pääoman alentuneen alle puoleen osa-
kepääomasta. Voimassa olevaa lakia
vastaavaa saneerausvelvollisuutta ei
olisi. Yhtiön olisi välittömästi rekiste-
röitävä kaupparekisteriin tieto siitä,
että osakepääoma on kokonaan mene-
tetty.

Ehdotuksessa ei enää jaettaisi sel-
vitystilapäätöksiä pakkoselvitystilaan
ja vapaaehtoiseen selvitystilaan. Lu-

kuun ei ole otettu säännöksiä voimassa
olevan lain 13 luvun 4 a §:ssä tarkoi-
tetuista tilanteista, joissa ratkaisu sel-
vitystilaan asettamisesta tehdään tuo-
mioistuimen toimesta. Selvitystila-
päätökset tehtäisiin vastaisuudessa
yhtiökokouksessa määräenemmistöllä.
Jos yhtiön rekisteritiedoissa on puut-
teellisuuksia tai yhtiön konkurssi on
rauennut varojen puutteeseen, rekiste-
riviranomainen voi kuitenkin määrätä
yhtiön selvitystilaan tai rekisteristä
poistettavaksi. Nykyään harvinaiseen
yhtiöjärjestysmääräykseen perustuva
selvitystilaan määrääminen toteutetaan
tarvittaessa yhtiökokouksen moite-
kanteen avulla. Tilanteista, joissa tuo-
mioistuin voi määrätä yhtiön selvitys-
tilaan osakkeenomistajan vaikutusva l-
lan väärinkäytön perusteella, säädetään
ehdotuksen 23 luvussa.

Luvun säännökset on osin ryhmi-
telty uudelleen lukemisen helpottami-
seksi.

1 §. Yhtiön purkaminen. Pykälässä
luetellaan tavat, joilla yhtiö voi pur-
kautua. Pykälän 1 momentissa tode-
taan luvun systematiikan selkeyttämi-
seksi se, että yhtiön purkaminen ta-
pahtuu noudattaen selvitysmenette-
lystä annettuja säännöksiä. Purkamista
edeltää siis selvitysmenettely. Pykälän
2 momentissa todetaan voimassa ole-
van lain 13 luvun 19 §:n 2 momenttia
vastaavalla tavalla, että konkurssiin
asetettu yhtiö katsotaan purkautuneek-
si, jos omaisuutta ei konkurssin jäl-
keen enää ole jäljellä. Säännöksessä
otetaan kuitenkin huomioon se, että
konkurssissa lopputilitys voidaan hy-
väksyä, vaikka kaikkia konkurssipesän
varoja ei vielä ole jaettu velkojille.
Pykälän 3 momentissa todetaan muut
menettelyt, jotka voivat johtaa yhtiön
purkautumiseen.

2 §. Rekisteristä poistaminen. Py-
kälässä säädetään voimassa olevan lain
13 luvun 5 b §:ää vastaavasti siitä, että
yhtiö, jonka varat eivät riitä selvitys-
menettelyn läpikäymiseen, tai jonka



242

varojen määrästä ei saada tietoa, vo i-
daan selvitystilaan asettamisen sijasta
poistaa rekisteristä. Yhtiötä ei kuiten-
kaan poisteta rekisteristä, jos osak-
keenomistaja tai muu taho ottaa vas-
tatakseen selvitysmenettelyn kuluista.
Yhtiö, jonka varojen määrästä ei saada
tietoa, on tyypillisesti sellainen, jolla ei
ole lainkaan edustajia. Yhtiön varalli-
suuden riittävyys voidaan yleensä
päätellä siitä, onko tarjolla tehtävään
suostuvia selvitysmiehiä. Sitoumus
ottaa menettelyn kuluista vastattavaksi
vastaisi periaatteiltaan tilannetta, jossa
velkoja tai velkojat ottavat vastatak-
seen konkurssimenettelyn kustannuk-
sista. Säännöstä on perusteltu hallituk-
sen esityksessä 69/2000 vp.

Rekisteristä poistetun yhtiön oike-
usasemaa säännellään 22-24 §:ssä.

Selvitystilaan asettaminen ja rekiste-
ristä poistaminen

3 §. Selvitystila. Pykälän 1 momen-
tissa ehdotetaan säädettäväksi, että
selvitystilaan asettaminen tapahtuu
yhtiökokouksen päätöksellä ja edel-
lyttää 5 luvun 27 §:ssä tarkoitettua
määräenemmistöä. Viimeksi mainitun
pykälän 3 momentista johtuu, että
päätös on yhtiössä, jossa on useita
osakelajeja, tehtävä osakelajikohtai-
sella äänestyksellä. Säännös vastaa
voimassa olevan lain 13 luvun 1 a §:n
vapaaehtoista selvitystilaa koskevia
säännöksiä.

Pykälän 2 momentissa on erityisiä
säännöksiä kokouskutsusta. Säännök-
set vastaavat asiallisesti voimassa ole-
van lain 13 luvun 1 a §:n 3 momenttia
ja 9 luvun 9 §:n 2 momenttia sekä sa-
namuodoltaan ehdotettavaa sulautu-
mista koskevan 16 luvun 11 §:ää.
Säännöksessä edellytetään, että koko-
uskutsu toimitetaan viimeistään kuu-
kautta ennen yhtiökokousta, ilmoit-
tautumisen määräpäivää tai arvo-
osuusjärjestelmässä olevia yhtiöitä
koskevaa määräpäivää, jollei yhtiöjär-

jestyksestä johdu pidempää aikaa.
Kutsu on lisäksi lähetettävä kirjallise-
na jokaiselle osakkeenomistajalle, jon-
ka osoite on yhtiön tiedossa. Jos yhtiön
kokouskutsut on muutoinkin toimitet-
tava kirjallisina, ei luonnollisesti toista
kutsua tarvitse lähettää.

4 §. Selvitystilaan tai rekisteristä
poistettavaksi määrääminen. Pykäläs-
sä säädetään niistä tilanteista, joissa
rekisteriviranomaisen on määrättävä
yhtiö joko selvitystilaan tai rekisteristä
poistettavaksi. Jälkimmäinen vaihto-
ehto tulee 2 §:n mukaan kysymykseen
silloin, kun yhtiöllä ei ole varoja sel-
vityskulujen maksamiseen tai yhtiön
varojen määrästä ei ole saatavissa tie-
toa, eikä kukaan myöskään ota vasta-
takseen selvityskustannuksista. Pykä-
län 1 momentti vastaa voimassa olevan
lain 13 luvun 4 §:ää, jota on tarkem-
min perusteltu hallituksen esityksessä
69/2000 vp. Ainoana poikkeuksena on,
että ehdotukseen ei sisälly voimassa
olevan pykälän 5 kohtaa, jossa sääde-
tään vähimmäisosakepääoman alitta-
vasta osakepääomasta. Tällaista tilan-
netta ei ehdotuksen mukaan tulisi vo i-
da syntyä.

Momentissa luetellut rekisteriviran-
omaisen ratkaistavat asiat liittyvät re-
kisteritietojen oikeellisuuteen ja niitä
koskeva selvitys on saatavissa asia-
kirjoista. Ainoastaan 6 kohdassa tar-
koitettu rauennut konkurssi ei välittö-
mästi liity kaupparekisteritietoihin,
mutta myös kysymys siitä, onko yht i-
ön konkurssi rauennut varojen puut-
teeseen, on ratkaistavissa asiakirja-
näytön perusteella.

Pykälän 2 momentissa on voimassa
olevan lain 13 luvun 5 a §:ää vastaava
säännös, jonka mukaan määräys on
annettava, jollei ennen asian ratkaise-
mista näytetä, ettei siihen ole enää
perustetta. Yhtiö voi siten päätöksen-
tekohetkeen asti korjata rekisteritietoi-
hin liittyvän puutteen.

5 §. Korjauskehotus. Pykälässä sää-
detään voimassa olevan lain 13 luvun
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5 §:ää vastaavalla tavalla rekisterivi-
ranomaisen velvollisuudesta kehottaa
yhtiötä korjaamaan 4 §:n 1-4 kohdissa
tarkoitetuissa rekisteritiedoissa olevat
puutteet. Yhtiö, jonka konkurssi on
rauennut varojen puutteen takia, vo i-
daan asettaa selvitystilaan tai poistaa
rekisteristä ilman kehotus- ja kuulu-
tusmenettelyä.

Pykälän 1 momentin mukaan ke-
hotus on ensi vaiheessa toimitettava
viranomaisen tilanteessa sopivaksi
katsomalla tavalla. Mikäli ensimmäi-
nen yhteydenotto ei tuota tulosta, ke-
hotus on toimitettava kirjallisesti ja
siitä on käytävä ilmi, että yhtiö vo i-
daan viime kädessä asettaa selvitysti-
laan tai poistaa rekisteristä, mikäli
tietoja ei määräpäivään mennessä
korjata. Tämä toinen kehotus on jul-
kaistava virallisessa lehdessä aikaisin-
taan kolme kuukautta ennen määräpäi-
vää. Samalla yhtiön osakkeenomistajia
ja velkojia kehotetaan tekemään ha-
luamansa huomautukset kirjallisina
määräpäivään mennessä. Huomautuk-
set voivat koskea esimerkiksi sitä, että
yhtiön toimielimet on asianmukaisesti
valittu mutta rekisteröinti on laimin-
lyöty. Tällöin viranomainen voi lykätä
menettelyä antaakseen yhtiölle mah-
dollisuuden korjata tilanne. Kuulutus
tekee mahdolliseksi myös käytännössä
sen, että velkoja tai osakkeenomistaja
ottaa vastatakseen menettelyn kuluista.

Viranomaisen on määräpäivää
asettaessaan otettava huomioon, että
yhtiö voi joutua kutsumaan yhtiöko-
kouksen koolle voidakseen korjata
puutteet. Lisäksi viranomaisen on hy-
vän hallinnon periaatteiden mukaisesti
muillakin tavoilla pyrittävä tiedotta-
maan menettelystä, varsinkin silloin
kun menettely kohdistuu suureen
joukkoon yhtiöitä. Viranomaisen olisi
mahdollisuuksien mukaan pyrittävä
esimerkiksi selvittämään osoitetietojen
oikeellisuutta.

Pykälän 2 momentissa säädetään,
että virallisessa lehdessä julkaistavasta

kehotuksesta on myös viran puolesta
tehtävä merkintä rekisteriin.

6 §. Vireillepano-oikeus. Pykälässä
säädetään siitä, kuka voi rekisterivi-
ranomaisessa saattaa vireille 4 §:ssä
tarkoitetun selvitystilaan määräämistä
tai rekisteristä poistamista koskevan
asian. Säännös vastaa sisällöltään vo i-
massa olevan lain 13 luvun 4 b §:ää
siten muutettuna, ettei säännöksessä
viitata siihen tilanteeseen, että luvussa
säädettäisiin asiasta toisin. Voimassa
olevan lain viittaus liittyy voimassa
olevan 13 luvun 2 §:n 2 momentin
säännökseen, joka on muiden pak-
koselvitystilaa koskevien säännösten
tapaan poistettu.

Selvitysmenettely

7 §. Selvitysmenettelyn tarkoitus.
Pykälän tarkoituksena on selventää
sitä, missä tarkoituksessa yhtiön asi-
oita hoidetaan selvitystilan aikana.
Tämä yhtäältä helpottaa selvitysmies-
ten tehtäviä ja toisaalta helpottaa sel-
vitysmiesten tehtävän asianmukaisen
hoitamisen arvioimista vahingonkor-
vausta koskevassa asiassa. Säännök-
sellä korostetaan myös sitä, että selvi-
tysmenettely on tarkoitettu vain tilan-
teisiin, joissa yhtiön varat ylittävät sen
velat myös realisaatioarvoilla laskettu-
na. Säännös vastaa selvitysmenettelyn
tarkoituksesta oikeuskirjallisuudessa
esitettyä.

Selvitysmenettelyn tarkoituksena
on 1 momentin mukaan yhtiön varalli-
suusaseman selvittäminen, tarpeellisen
omaisuusmäärän muuttaminen rahaksi,
velkojen maksaminen sekä ylijäämän
suorittaminen tyypillisesti osakkeen-
omistajille mutta mahdollisesti heidän
asemestaan tai ohellaan muulle taholle,
mikäli yhtiöjärjestyksessä on tätä kos-
keva määräys. Selvitysmenettelyn tar-
koituksena ei ole esimerkiksi yhtiön
olemassaolon pitkittäminen tai muu
sellainen toiminta. Toisaalta, mikäli
parhaan likvidaatiotuloksen saaminen
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edellyttää yhtiön liiketoiminnan jat-
kamista, tämä on mahdollista.

Momentissa todetaan selvyyden
vuoksi, että yhtiökokous voi tehdä
päätöksen selvitystilan lopettamisesta
ja toiminnan jatkamisesta sekä tähän
liittyviä tarpeellisia päätöksiä. Tällai-
nen päätös voi olla esimerkiksi sulau-
tuminen toiseen yhtiöön, osakepää-
oman korottaminen tai osakkeiden
antaminen merkittäväksi.

Pykälän 2 momentissa on voimassa
olevan lain 13 luvun 11 a §:ää vastaa-
va säännös siitä, että yhtiön velkojen
ylittäessä varat yhtiö on asetettava
konkurssiin. Varojen ja velkojen suh-
detta on tässä tilanteessa arvioitava
realisaatioarvojen perusteella. Arvi-
oinnissa pääomalainoja pidetään ve l-
kana.

8 §. Selvitystilan alkaminen. Pykä-
lässä säädettäisiin selvitystilan alkami-
sesta. Pykälän 2 virkkeessä todetaan,
että yhtiökokous voi lykätä selvitysti-
lan alkamisen tiettyyn myöhempään
päivään. Säännös vastaa voimassa ole-
van lain 13 luvun 1 a §:n 2 momenttia.

9 §. Selvitysmiesten valinta, mää-
rääminen ja tehtävät. Pykälän 1 mo-
mentissa ehdotetaan säädettäväksi
voimassa olevan lain 13 luvun 6 §:ää
vastaavalla tavalla selvitysmiesten
asettamisesta ja tehtävistä. Pykälän 1
virkkeen mukaan yhtiökokouksen ja
rekisteriviranomaisen, milloin viran-
omainen määrää yhtiön selvitystilaan,
on selvitystilapäätöksen yhteydessä
valittava yksi tai useampi selvitysmies
hallituksen sekä mahdollisten toimi-
tusjohtajan ja hallintoneuvoston tilalle.

Momentin 2 virkkeen mukaan sel-
vitysmiehiin sovelletaan, mitä tässä
laissa säädetään hallituksen jäsenistä.
Säännös koskee lähinnä selvitysmies-
ten tehtäviä ja vastuuta. Tehtävien
osalta on kiinnitettävä huomiota 7 §:n
erityiseen säännökseen selvitystilame-
nettelyn tarkoituksesta ja 2 momentis-
sa olevaan selvitysmiesten tehtäviä
koskevaan sääntelyyn. Momentissa ei

todeta, että yhtiöjärjestyksen hallitusta
koskevia määräyksiä sovellettaisiin
selvitysmiehiin. Selvitysmiehiin ei
tämän vuoksi sovelleta yhtiöjärjestyk-
sen hallituksen jäseniä koskevia mah-
dollisia kelpoisuusehtoja eikä myös-
kään toimikautta koskevia määräyksiä.
Myöskään yhtiöjärjestyksen edusta-
mista koskevia säännöksiä ei nouda-
teta. Mikäli selvitysmiehiä asetetaan
useita, päätöksentekoon ja edustami-
seen sovelletaan, mitä hallituksen
päätöksenteosta ja edustamisesta laissa
säädetään. Selvitysmiehet muun muas-
sa valitsevat tällöin keskuudestaan
puheenjohtajan.

Momentin kolmannessa virkkeessä
on voimassa olevaan lakiin nähden
uusi säännös siitä, että selvitysmiehen
toimikausi on toistaiseksi jatkuva.
Säännös vastaa oikeuskirjallisuudessa
asiasta esitettyjä kantoja.

Momentissa säädetään myös, että
selvitystilaan asettamispäätöksellä pe-
ruutetaan 6 luvun 29 §:ssä tarkoitetut
muulle nimetylle henkilölle annetut
edustamisoikeudet, jollei päätöksestä
muuta ilmene. Säännöksellä tarkoite-
taan hallituksen nimetyille henkilöille
antamia, kaupparekisteriin merkittyjä
edustamisoikeuksia. Säännös on kat-
sottu johdonmukaiseksi, koska kaikki
muutkin yhtiön osakeyhtiölaissa tar-
koitetut edustajat korvautuvat selvi-
tysmiehillä. Säännös on johdonmukai-
nen myös sen vuoksi, ettei yhtiöjär-
jestyksen määräyksiä hallituksen jä-
senten edustamisoikeudesta sovelleta.
Säännös on voimassa olevaan lakiin
nähden uusi.

Pykälän 2 momentissa säädetään
täydentävästi selvitysmiesten tehtä-
vistä. Säännös vastaa voimassa olevan
lain 13 luvun 10 §:ää.

Pykälän 3 momentissa säädetään
voimassa olevan lain 13 luvun 6 §:n 2
momenttia vastaavalla tavalla siitä,
miten selvitysmies määrätään tilan-
teessa, jossa toimikelpoinen rekisteriin
merkitty selvitysmies puuttuu. Yhtiö-
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kokouksen päätökseen perustuvassa
selvitystilassa on luonnollisesti yhtiö-
kokouksen tehtävä ensisijaisesti valita
uusi selvitysmies, mutta jos tätä ei
tehdä, rekisteriviranomainen voi mää-
rätä selvitysmiehen. Säännös tulee
sovellettavaksi myös, kun tuomioistuin
on määrännyt yhtiön selvitystilaan
23 luvun säännösten mukaisesti.

10 §. Selvitystilan ja –miesten re-
kisteröinti. Pykälä vastaa voimassa
olevan lain 13 luvun 9 §:n säännöstä.
Kun päätöksen tekee rekisteriviran-
omainen, rekisterimerkinnät tehdään
viran puolesta.

11 §. Tilinpäätös selvitystilaa
edeltävältä ajalta. Pykälän mukaan
selvitysmies tai yhtiökokous voivat
velvoittaa yhtiön hallituksen ja toimi-
tusjohtajan viivytyksettä laatimaan
tilinpäätöksen siltä selvitystilaa edeltä-
vältä ajalta, jolta tilinpäätöstä ei ole
vielä esitetty yhtiökokouksessa. Kir-
janpitolain mukaan tilinpäätös sisältää
tarvittavan konsernitilinpäätöksen.
Lähtökohtana on siten se, ettei tilin-
päätöksen laatimisvelvollisuutta ole.
Voimassa olevan lain 13 luvun 8 §:n 1
momentissa oletuksena on, että tilin-
päätös laaditaan, jollei erikseen päätetä
olla laatimatta sitä.

Vaikka säännöksessä ei viitatakaan
voimassa olevan lain tapaan tilinpää-
töstä koskeviin säännöksiin ja tilintar-
kastukseen, on selvää, että näitä sään-
nöksiä noudatetaan. Tilintarkastuksen
osalta tähän viitataan 13 §:ssä.

12 §. Yhtiökokous selvitystilan ai-
kana. Säännöksessä todetaan, että yh-
tiökokoukseen sovelletaan selvitystilan
aikana pääasiallisesti yhtiökokousta
koskevia säännöksiä. Joitakin muutok-
sia aiheutuu muun muassa siitä, että
päätösehdotukset tulevat selvitysmie-
hiltä eivätkä hallitukselta. Edellä
7 §:ssä on todettu, että yhtiökokous
voi, jos tarkoituksena on lopettaa sel-
vitystila ja jatkaa toimintaa, tehdä tar-
vittavia päätöksiä.

Voimassa olevan lain esitöissä on
todettu, ettei yhtiö voi jakaa voittoa
selvitystilan aikana. Toisaalta laissa
säädetään nykyään ja myös ehdotuk-
sen mukaan mahdollisuudesta antaa
vakuutta vastaan ennakkoa jako-
osuudesta. Jos yhtiö haluaa jakaa
voittoa selvitystilan aikana, tälle ei ole
yhtiöoikeudellista estettä, mikäli va-
rojen saaja asettaa 16 §:n 1 momentis-
sa tarkoitetun vakuuden.

13 §. Tilintarkastus ja erityinen tar-
kastus. Pykälä vastaa voimassa olevan
lain 13 luvun 7 a §:ää. Säännöksessä
on selvyyden vuoksi viitattu myös
erityiseen tarkastukseen.

Yhtiö, joka 7 luvun 2 §:ssä tarkoi-
tetun yhtiöjärjestysmääräyksen nojalla
ei valitse itselleen tilintarkastajaa, ei
luonnollisesti selvitystilassakaan valit-
se itselleen tilintarkastajaa. Vastaavasti
osakkeenomistajien vähemmistöllä on
selvitystilassakin oikeus vaatia, että
yhtiöön valitaan tilintarkastaja.

14 §. Tilinpäätös selvitystilan aika-
na. Pykälä vastaa pitkälti voimassa
olevan lain 13 luvun 11 §:ää. Yhden-
mukaisesti 13 luvun säännösten kanssa
pykälässä ei viitata tappiota koskeviin
toimenpiteisiin. Tällainen viittaus on
katsottu tarpeettomaksi.

Säännöksiin ei ole katsottu välttä-
mättömäksi tehdä muutoksia, vaikka
ne sanonnaltaan ovatkin vanhahtavia.
Säännösten lähtökohtana on tilinpää-
töksen laatiminen niin sanotun reali-
saatioperiaatteen mukaisesti. Tilin-
päätöksen avulla pyritään siten anta-
maan kuva siitä, ylittävätkö yhtiön
varat yhtiön velat myös realisaatioti-
lanteessa ja kuinka paljon jako-osuutta
osakkeenomistajat tai muut edunsaajat
tulevat tosiasiallisesti saamaan. Joita-
kin muutoksia johtuu nimellisarvotto-
maan järjestelmään siirtymisestä.

Saattaa olla, että sellaisissa tilan-
teissa, joissa yhtiön liiketoimintaa jat-
ketaan, myös tavanomaisilla tilinpää-
tösperiaatteilla laaditun tilinpäätöksen
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tekeminen on perusteltua. Pykälässä
tällaista ei kielletä.

15 §. Julkinen haaste velkojille. Py-
kälässä säädetään voimassa olevan lain
13 luvun 9 a §:ää vastaavalla tavalla
julkisen haasteen hakemisesta velko-
jille. Säännös poikkeaa kuitenkin vo i-
massa olevasta laista, koska siinä vo i-
daan viitata julkisesta haasteesta an-
nettuun lakiin. Yleisen julkisia haas-
teita koskevan sääntelyn uudistuttua
voimassa olevan lain 13 luvun 9 §:n 2
momentin säännöstä on voitu olenna i-
sesti lyhentää. Pykälässä on tarpeen
viitata ainoastaan siihen, että haasteen
antaa rekisteriviranomainen tuomiois-
tuimen sijasta. Mitä julkisesta haas-
teesta annetussa laissa säädetään tuo-
mioistuimesta, koskee siten rekisterivi-
ranomaista.

Julkisesta haasteesta annetussa lais-
sa velkojia kehotetaan ilmoittamaan
saatavansa määräpäivään mennessä
uhalla, että tuntemattomiksi jääneet
velat lakkaavat. Kuulutus haasteesta
julkistetaan virallisessa lehdessä vii-
meistään kolme kuukautta ennen mää-
räpäivää. Rekisteriviranomaisen, tai
mainitun lain 5 §:n nojalla selvitys-
miesten, on viimeistään kuukautta en-
nen määräpäivää toimitettava tieto
kuulutuksesta mainitun lain 3 §:ssä
tarkoitetuille tahoille, pääasiassa tun-
netuille velkojille.

Pykälässä todetaan, että rekisterivi-
ranomainen merkitsee haasteen anta-
misen rekisteriin viran puolesta.
Haasteen antaminen tullaan ilmeisesti
merkitsemään myös julkisesta haas-
teesta annetun lain 10 §:ssä tarkoitet-
tuun rekisteriin.

16 §. Velkojen maksaminen, omai-
suuden jakaminen ja jaon moittiminen.
Pykälässä säädetään voimassa olevan
lain 13 luvun 12 §:ää vastaavalla ta-
valla siitä, miten yhtiön omaisuus rea-
lisoidaan selvitysmenettelyssä. Pykä-
län säännöksiä on kuitenkin järjestelty
osittain uudelleen. Lisäksi sanontaa on
täsmennetty siten, että osakkeenomis-

tajan sijasta viitataan osakkeenomis-
tajaan tai muuhun jako-osuuteen oi-
keutettuun, koska yhtiöjärjestyksessä
voi olla erityisiä määräyksiä siitä, mi-
ten yhtiön netto-omaisuus jaetaan yh-
tiötä purettaessa.

Pykälän 1 momentin mukaan selvi-
tysmiesten on 15 §:ssä tarkoitetun jul-
kisen haasteen jälkeen, jolloin velkojat
ovat tiedossa, viimeistään maksettava
kaikki yhtiön velat. Riitaisia ja erään-
tymättömiä velkoja varten on varattava
riittävästi varoja. Selvitysmiesten on
luonnollisesti pyrittävä siihen, että
selvitys saataisiin mahdollisimman
nopeasti päättymään. Tämän jälkeen
voidaan jakaa yhtiön omaisuus osak-
keenomistajille tai muille, jotka mah-
dollisesti ovat yhtiöjärjestyksen nojalla
saamassa yhtiöstä varoja. Jako voi
tapahtua rahana, mutta myös muuna
omaisuutena. Momenttiin on siirretty
voimassa olevan lain 13 luvun 12 §:n 2
momentissa oleva säännös siitä, että
osakkeenomistajalla on omistuksensa
suhteessa oikeus netto-omaisuuteen,
jollei yhtiöjärjestyksessä määrätä toi-
sin.

Momentin viimeisen virkkeen mu-
kaan varojen saantiin oikeutetulle,
tyypillisesti osakkeenomistajalle, vo i-
daan antaa turvaavaa vakuutta vastaan
ennakkoa tämän jako-osuudesta. Tä l-
lainen tilanne on tyypillisesti käsillä
silloin, kun täysin omistettua tytäryh-
tiötä puretaan ja liiketoiminta halutaan
välittömästi selvitystilaan asettamista
koskevan päätöksen jälkeen siirtää
emoyhtiölle.
Pykälän 2 momentissa säädetään voi-
massa olevan lain 13 luvun 12 §:n 3
momenttia vastaavalla tavalla jaon
moitteesta. Tältäkin osin sanamuotoa
on muutettu niin, että on selvää, että
myös muu yhtiöjärjestyksen määräyk-
sen nojalla jako-osuuteen oikeutettu
kuin osakkeenomistaja voi moittia
jakoa.

Pykälän 3 momentissa säädetään
voimassa olevan lain 13 luvun 12 §:n 4
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momenttia vastaavalla tavalla jako-
osuussaatavan vanhentumisesta ja sel-
vitysmiesten oikeudesta jakaa tällainen
jako-osuus muiden jakoon oikeutettu-
jen kesken. Ehdotuksen mukaan sel-
vitysmiehet voivat maksaa vähäisen
jako-osuuden valtiolle ilman tuomio-
istuimen päätöstäkin. Jos osuus jaetaan
muille jako-osuuteen oikeutetuille,
selvitystilaa on 20 §:ssä tarkoitetulla
tavalla jatkettava.

17 §. Lopputilitys. Pykälässä sää-
detään voimassa olevan lain 13 luvun
13 §:ää vastaavalla tavalla selvitys-
miesten antamasta lopputilityksestä.

Yhtiössä, jossa 7 luvun 2 §:ssä tar-
koitetun yhtiöjärjestysmääräyksen no-
jalla ei valita tilintarkastajaa ja jossa
tilintarkastajaa ei ole valittava myös-
kään osakkeenomistajien vähemmistön
vaatimuksesta, ei noudateta säännök-
sen määräyksiä selvitystilaa koskevan
kertomuksen tilintarkastamisesta.
Koska kertomus ja siitä annettava ti-
lintarkastajan lausunto on tarkoitettu
vain yhtiökokoukselle, ei tilintarkas-
tuksen puuttumisella voida katsoa ole-
van vaikutusta velkojien asemaan.

18 §. Purkautumishetki ja rekisteri-
ilmoitus. Pykälässä säädetään purkau-
tumishetkestä ja rekisteröinnistä vo i-
massa olevan lain 13 luvun 14 §:ää
vastaavalla tavalla. Lakiin ei ehdoteta
otettavaksi voimassa olevan lain 13
luvun 14 §:n 2 momenttia vastaavaa
säännöstä, joka koskee vähemmistön
oikeutta ajaa kannetta yhtiön lukuun.
Säännös ei ole tarpeen, koska ehdo-
tettujen 22 luvun säännösten mukaan
oikeus ajaa kannetta kuuluu jokaiselle
osakkeenomistajalle.

19 §. Puretun yhtiön oikeudellinen
asema. Pykälässä ehdotetaan selvyy-
den vuoksi erikseen säädettäväksi siitä,
että purettuun yhtiöön sovelletaan
lähtökohtaisesti samoja säännöksiä
kuin 24 §:n 1 momentin mukaan so-
velletaan rekisteristä poistettuun yhti-
öön. Erotuksena on kuitenkin se, että
puretun yhtiön osalta yhtiön edustajina

toimivat selvitysmiehet. Selvitystilan
jatkamisesta on erityinen säännös
20 §:ssä.

20 §. Selvitystilan jatkaminen. Py-
kälässä säädettäisiin voimassa olevan
lain 13 luvun 16 §:ää vastaavalla ta-
valla selvitystilan jatkamisesta. Sään-
nökseen on tehty muutamia sanamuo-
toon vaikuttavia muutoksia, minkä
lisäksi mainitun pykälän 2 momentti
on siirretty rekisteristä poistamista
koskevan sääntelyn yhteyteen 24
§:ään.

Pykälän 1 momentin mukaan selvi-
tystilaa jatketaan, jos yhtiölle purkami-
sen jälkeen ilmaantuu uusia varoja,
nostetaan kanne yhtiötä vastaan tai
muuten tarvitaan selvitystoimia. Var-
sinkin uusien varojen ilmaantuminen
on suhteellisen tavallista. Jos selvitys-
tilaa jatketaan, on asiasta tehtävä re-
kisteri-ilmoitus ja pidettävä yhtiöko-
kous. Kokouskutsu on toimitettava
kirjallisena jokaiselle osakkeenomis-
tajalle, jonka osoite on yhtiön tiedossa.

Pykälän 2 momentin mukaan selvi-
tystilaa ei kuitenkaan jatketa, jos yhti-
öllä ei ole varaa selvityskulujen suo-
rittamiseen, eikä kukaan ota vastatak-
seen näistä kustannuksista.

21 §. Selvitystilan lopettaminen ja
toiminnan jatkaminen. Päätös selvi-
tystilan lopettamisesta ja toiminnan
jatkamisesta tehdään 5 luvun 27 §:ssä
tarkoitetulla määräenemmistöllä. Jos
yhtiössä on useita osakelajeja, päätös
on viimeksi mainitun pykälän 3 mo-
mentin nojalla tehtävä osakelajikohtai-
sella äänestyksellä. Jos selvitystilaan
asettaminen perustuu yhtiöjärjestyksen
määräykseen, jatkamispäätös edellyt-
tää määräyksen muuttamista. Tässä
tarkoitettu yhtiöjärjestyksen määräys
voi olla sellainen aikaisemmin ylei-
sempi määräys, jossa yhtiölle asetettiin
tietty toimikausi. Säännös vastaa vo i-
massa olevan lain 13 luvun 17 §:n
1 momenttia kuitenkin siten, että sään-
nöksestä on poistettu viittaukset laista
johtuviin selvitystilamenettelyihin ja
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pääoman vähenemiseen perustuvaan
pakkoselvitystilaan. Lisäksi myös yh-
tiöjärjestyksen määräyksen perusteella
selvitystilaan asetettu yhtiö voi jatkaa
toimintaansa.

Päätös selvitystilan jatkamisesta
voidaan tehdä vain silloin, kun itse
selvitystilapäätös on yhtiökokouksen
tekemä. Jos selvitystilaan asettami-
sesta on päättänyt rekisteriviranomai-
nen, toiminnan jatkamista koskevaa
päätöstä ei voida tehdä.

Pykälän 2 momentti vastaa voimas-
sa olevan lain 13 luvun 17 §:n 2 mo-
menttia. Pykälän 3 momentissa sääde-
tään voimassa olevan lain 13 luvun
17 §:n 3 momenttia vastaavalla tavalla
selvitystilan lopettamista koskevasta
rekisteri-ilmoituksesta sekä siitä, että
velkojille haettu julkinen haaste rauke-
aa selvitystilan lopettamisen jälkeen.
Momenttiin on kuitenkin tehty ne
muutokset, jotka johtuvat julkisesta
haasteesta annetusta laista. Mainitun
lain 7 §:n 2 momentissa asetetaan ve l-
vollisuus ilmoittaa haasteen raukeami-
sesta samalla tavalla kuin sen antami-
sestakin.

Rekisteristä poistaminen

22 §. Rekisteristä poistamisen ajan-
kohta. Säännöksen mukaan rekisteristä
poistaminen tulee voimaan asiaa kos-
kevalla rekisteröinnillä.

23 §. Rekisteristä poistetun yhtiön
edustaminen. Pykälä vastaa voimassa
olevan lain 13 luvun 18 §:ää. Lähtö-
kohtana on, että rekisteristä poistetulla
yhtiöllä on edustaja vain, jos osak-
keenomistajat erikseen sellaisen valit-
sevat. Valintaan sovelletaan tarpeen
mukaan yhtiökokousta koskevia sään-
nöksiä. Jos kokousta ei muuten saada
vireille, voidaan menetellä 5 luvun
17 §:n 2 momentissa tarkoitetulla ta-
valla. Edustajat puolestaan rinnastuvat
selvitysmiehiin, joskin edustajan kel-
poisuus toimia yhtiön lukuun on 24
§:n mukaan voimakkaasti rajoittunut.

Tiedoksiantojen osalta 2 momentis-
sa viitataan sijaistiedoksiantoja koske-
vaan 24 luvun 9 §:n 2 momenttiin.

24 §. Rekisteristä poistetun yhtiön
oikeudellinen asema. Pykälässä sää-
dettäisiin voimassa olevan lain 13 lu-
vun 18 b §:ää vastaavalla tavalla re-
kisteristä poistetun yhtiön oikeusase-
masta. Kuten hallituksen esityksessä
69/2000 vp. on todettu, rekisteristä
poistamisen jälkeen kysymys olisi
yhtiön sijasta jonkinlaisesta yhteen-
liittymästä, jolla voi olla varoja ja jon-
ka oikeudellinen toimikelpoisuus on
rajoitettu. Rekisteristä poistettu yhtiö
menettää myös rekisteröintiin perustu-
van toiminimisuojan. Yksinkertaisuu-
den vuoksi rekisteristä poistettuun
yhtiöön viitataan tässä laissa yhtiönä.

Edellä 19 §:ssä on puretun yhtiön
oikeudellisen aseman osalta viitattu
tämän pykälän 1 momentin soveltami-
seen. Tästä syystä pykälästä on pois-
tettu viittaukset purettuun yhtiöön.

Pykälän 1 momentissa säädetään,
ettei rekisteristä poistettu yhtiö voi
poistamisen jälkeen hankkia oikeuksia
eikä tehdä sitoumuksia. Momentissa
rekisteristä poistettua yhtiötä käsitel-
lään oikeustoimikelpoisuuden osalta
vastaavalla tavalla kuin rekisteröimä-
töntä yhtiötä. Myös yhtiön puolesta
toimivia käsitellään näissä tilanteissa
yhdenmukaisesti. Rekisteristä poistettu
yhtiö on puolestaan muissa tilanteissa
eri asemassa kuin perustettava yhtiö.
Rekisteristä poistettu yhtiö esimerkiksi
omistaa sille kuuluvan omaisuuden
kun taas perustamisvaiheessa yhtiön
lukuun hankittu omaisuus tulee yht i-
ölle vasta rekisteröinnillä. Yhtiön vo i-
daan katsoa säilyttävän oikeus-
henkilöllisyyden rekisteristä poistami-
sesta huolimatta.

Yhtiön edustajat voivat ryhtyä toi-
menpiteisiin selvitystoimien aloittami-
seksi ja hakea yhtiön asettamista kon-
kurssiin sekä ryhtyä 2 momentissa
tarkoitettuihin toimenpiteisiin ilman,
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että heillä olisi vaaraa henkilökohtai-
sesta vastuusta.

Voimassa olevan lain tapaan rekis-
teristä poistetun yhtiön sopimuskump-
pani voi vetäytyä sopimuksesta, jos
tämä ei tiennyt yhtiön olevan poistettu
rekisteristä. Sopimuskumppanilla olisi
velvollisuus reagoida verrattain nope-
asti asiasta tiedon saatuaan.

Pykälän 2 momentissa säädetään
toimista, joihin yhtiön edustaja voi
ryhtyä. Nämäkin säännökset vastaavat
voimassa olevaa lakia. Momentissa
tarkoitettuja välttämättömiä toimia
yhtiön omaisuuden turvaamiseksi on
tulkittava suppeasti, koska rekisteristä
poistettu yhtiö on lähtökohtaisesti oi-
keustoimikelvoton.

Pykälän 3 momentin säännös vastaa
periaatteiltaan voimassa olevaa lakia.
Momenttia on kuitenkin muutettu si-
ten, että siinä otetaan huomioon lisäksi
muut tahot, joilla voi yhtiöjärjestyksen
määräyksen nojalla olla oikeus yhtiön
nettovarallisuuteen. Momentissa tar-
koitetut varat olisi jaettava sen mukaan
kuin osakkeenomistajat tai muut jako-
osuuteen oikeutetut ovat oikeutettuja
saamaan varoja lain ja yhtiöjärjestyk-
sen mukaan. Varoja saaneet olisivat
vastuussa yhtiön veloista saamallaan
määrällä, jos myöhemmin käy ilmi,
että yhtiöllä olikin velkoja.

Pykälän 4 momenttiin on otettu
voimassa olevan lain 13 luvun 16 §:n 2
momenttia vastaava säännös.

Yhtiön varojen vähentyminen, sanee-
raus ja konkurssi

25 §. Yhtiön varojen vähentyminen.
Pykälässä säädetään menettelystä sil-
loin, kun yhtiön varat ovat vähentyneet
pykälässä tarkoitetulla tavalla. Sään-
nökset korvaavat voimassa olevan lain
13 luvun 2 §:n pääoman vähyyteen
perustuvat pakkoselvitystilasäännök-
set. Ehdotettavat säännökset eivät
poikkea muusta osakeyhtiölain sään-
telystä esimerkiksi yhtiön johdon va-

hingonkorvausvastuun ankaruuden
kannalta. Säännösten vastaisen me-
nettelyn korvattavuus ratkaistaan tä-
män lain vahingonkorvausta koskevien
periaatteiden mukaan. Vahingonkor-
vauksen edellytyksenä on luonnolli-
sesti vahingon aiheutuminen sekä li-
säksi syy-yhteyden osoittaminen joh-
don lainvastaisen menettelyn ja ai-
heutuneen vahingon välillä.

Pykälän 1 momentin mukaan yhtiön
hallituksen on, mikäli se havaitsee
oman pääoman laskeneen alle puoleen
osakepääomasta, laadittava tilinpäätös
yhtiön taloudellisen tilan selvittämi-
seksi. Hallitus voi havaita tämän sei-
kan joko tilinpäätöstä laatiessaan tai
yhtiön toiminnan aikana esimerkiksi
tavanomaisesta talousraportoinnista.
Säännös vastaa käytännössä voimassa
olevan lain 13 luvun 2 §:n 1 moment-
tia. Laadittavaa tilinpäätöstä ei kuiten-
kaan tarvitsisi tarkastaa.

Jos oma pääoma on alle puolet osa-
kepääomasta, hallituksen on kutsuttava
yhtiökokous viipymättä päättämään
toimenpiteistä yhtiön taloudellisen
aseman parantamiseksi. Säännös vas-
taa pääomadirektiivin 17 artiklaa.
Mainittu yhtiökokous on pidettävä
kolmen kuukauden kuluessa edellä
tarkoitetun taseen laatimisesta. Taseen
nähtävänä pitämiseen sovelletaan 5
luvun 21 §:n säännöksiä. Määräaikaa
on pidennetty vastaamaan pisintä yh-
tiökokouksen kutsuaikaa.

Pykälän 2 momentissa säädetään
menettelystä silloin, kun osakepääoma
on kokonaan menetetty. Säännöksessä
tämä ilmaistaan vertaamalla tappiota
oman pääoman määrään. Omaan pää-
omaan luetaan osakepääoma ja vapaa
oma pääoma sekä momentin viimeisen
virkkeen nojalla myös pääomalaina.
Hallituksen on momentissa tarkoite-
tussa tilanteessa viipymättä tehtävä
asiaa koskeva rekisteri-ilmoitus. Il-
moituksen tarkoitus on julkistaa erityi-
sesti yhtiön sidosryhmille yhtiön ta-
loudellinen tilanne. Tiedon julkistami-
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sella ei ole pidemmälle meneviä yhtiö-
oikeudellisia vaikutuksia.

Edellä esitetyn mukaan pääomalai-
na voidaan osakepääoman menettä-
mistä arvioitaessa laskennallisesti li-
sätä oman pääoman määrään. Pää-
omalainalla on siten tässä tilanteessa
pitkälti samanlainen merkitys kuin
voimassa olevan lain tarkoittamassa
pakkoselvitystilaan asettamisessa.
Säännös muun muassa vähentää tar-
vetta erityisten pääoman menettämis-
tilanteisiin liittyvien siirtymäsäännös-
ten laatimiseen.

Rekisterimerkintä voidaan poistaa,
mikäli yhtiön oma pääoma on tilintar-
kastetun tilinpäätöksen mukaan yli
puolet osakepääomasta. Myös tässä
laskelmassa pääomalaina luetaan
omaan pääomaan. Vaatimus tilintar-
kastamisesta koskee niitäkin yhtiöitä,
joilla ei muuten ole tilintarkastusve l-
vollisuutta.

26 §. Saneeraus. Säännös vastaa
vähäisin kirjoitusasua koskevin poik-
keuksin voimassa olevan lain 13 luvun
18 a §:ää. Saneerausta koskevaa vo i-
massa olevan lain 2 a §:ää vastaavaa
säännöstä ei sisälly esitykseen, koska
voimassa olevan lain 2 §:ää vastaa-
vasta pakkoselvitystilasääntelystä on
luovuttu.

27 §. Konkurssi. Pykälä vastaa pää-
osin voimassa olevan lain 13 luvun
19 §:ää. Pykälää on kuitenkin tarkis-
tettu eräiltä osin. Konkurssissa loppu-
tilitys voidaan hyväksyä, vaikka kaik-
kia konkurssipesän varoja ei vielä ole
jaettu velkojille. Siitä, miten varat
jaetaan, päätetään velkojainkokoukses-
sa, jossa lopputilitys hyväksytään.
Tämä on otettu huomioon 2 ja 3 mo-
mentissa.

Konkurssin päätyttyä yhtiölle voi
ilmaantua uusia varoja. Varat jaetaan
yleensä konkurssin jälkiselvityksessä
konkurssivelkojille. Pykälän 4 mo-
mentissa on säännös sen varalta, että
näin ei meneteltäisi.

VI OSA. Seuraamukset ja oike-
ussuoja

21 luku. Päätöksen pätemättö-
myys

Luvun säännökset päätöksen päte-
mättömyydestä vastaavat paljolti vo i-
massa olevan lain 9 luvun 17 §:n sään-
nöksiä. Säännökset on kuitenkin py-
ritty kirjoittamaan helppolukuisem-
paan ja selkeämpään muotoon. Lisäksi
ehdotetaan eräitä materiaalisia muu-
toksia.

Mitättömän ja muuten pätemättö-
män päätöksen välistä rajanvetoa eh-
dotetaan osittain muutettavaksi. Vo i-
massa olevan lain 9 luvun 17 §:n
3 momentin 2 kohdan mukaan mität-
tömiä ovat muun muassa päätökset,
jotka on tehty ilman lain tai yhtiöjär-
jestyksen edellyttämää osakkeenomis-
tajan suostumusta. Tällä on tarkoitettu
lähinnä osakeyhtiölain 9 luvun
15 §:ssä mainittuja tilanteita, joissa on
nimenomaisesti edellytetty osakkeen-
omistajan suostumusta tietyille päätök-
sille. Muun muassa oikeuskäytännössä
on katsottu, että tätä vastoin osakeyh-
tiölain 9 luvun 16 §:n yleislausekkeen
tai yhdenvertaisuusperiaatteen rikko-
minen ilman loukatun osakkeenomis-
tajan suostumusta ei sellaisenaan ai-
heuta mitättömyyttä. Ehdotuksen mu-
kaan edellä mainittu voimassa olevan
lain 9 luvun 17 §:n 3 momentin 2 koh-
dan säännös korvattaisiin yleisluontoi-
semmalla säännöksellä, jonka mukaan
kaikkein selvimmät yhdenvertaisuuden
loukkaukset yleisesti johtavat päätök-
seen mitättömyyteen. Päätös olisi aina
mitätön, jos se on 1 luvun 7 §:ssä tar-
koitetun yhdenvertaisuusperiaatteen
vastainen ja loukkaa selvästi sellaisen
osakkeenomistajan oikeutta, jonka
suostumusta ei ole saatu. Toiselta
puolen suostumuksen puuttuminen
ehdo-
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tuksen 5 luvun 29 §:ssä tarkoitetuissa
suostumustilanteissa ei automaattisesti
johtaisi mitättömyyteen, vaan tällöin-
kin arvioitaisiin, onko kysymyksessä
1 luvun 7 §:n vastainen päätös, joka
loukkaa selvästi osakkeenomistajan
oikeutta.

Laissa säädettäisiin myös hallituk-
sen päätöksen moittimisesta silloin,
kun yhtiökokous on valtuuttanut ha l-
lituksen päättämään yhtiökokoukselle
kuuluvasta asiasta. Ehdotuksen tar-
koituksena on tältä osin lähinnä te-
hostaa osakkeenomistajien oikeussuo-
jaa nykyisestä. Edellä yleisperusteluis-
sa mainituista syistä ehdotuksessa on
kuitenkin päädytty kompromissiin,
jonka mukaan moittia voidaan vain
sellaisia hallituksen yhtiökokouksen
antaman valtuutuksen nojalla tekemiä
päätöksiä, jotka kaikkein voimak-
kaimmin loukkaavat osakkeenomista-
jien yhdenvertaisuutta. Tällaisiksi on
katsottu edellä mainitut mitättömyys-
tapaukset eli sellaiset 1 luvun 7 §:ssä
tarkoitetun yhdenvertaisuusperiaatteen
vastaiset päätökset, jotka selvästi
loukkaavat osakkeenomistajan oike-
utta.

Luvussa ehdotetaan säänneltäväksi
myös päätöksen täytäntöönpanon
kieltäminen, josta nykyään säädetään
voimassa olevan lain 16 luvun 3 §:ssä.
Täytäntöönpanokieltoa koskeva sään-
tely yhdenmukaistettaisiin pääosin
oikeudenkäymiskaaren 7 luvun yleisen
turvaamistoimia koskevan sääntelyn
kanssa. Kiellon voimaan tulon edelly-
tykseksi ehdotetaan, että hakija asettaa
vakuuden kiellosta aiheutuvan vahin-
gon varalle.

Luvun säännökset koskevat aino-
astaan sellaista pätemättömyyden vo i-
maansaattamista, joka toteutetaan lu-
vussa säännellyllä kaikkia osakkeen-
omistajia sitovalla kanteella eli moite-
kanteella. Tämän ohella yleisistä kan-
neoikeutta koskevista säännöistä voi
johtua esimerkiksi, että osakkeen-

omistajalla, jonka oikeutta päätös
loukkaa, on oikeus omalta kohdaltaan
muullakin tavoin vedota päätöksen
pätemättömyyteen.

1 §. Yhtiökokouksen päätöksen pä-
temättömyys. Pykälän 1 momentissa
säädetään perusteista, joiden johdosta
yhtiökokouksen päätös on pätemätön.

Momentin 1 kohdan mukaan päätös
on pätemätön, jos se ei ole syntynyt
asianmukaisessa järjestyksessä. Vas-
taavasta pätemättömyysperusteesta
säädetään voimassa olevan lain 9 lu-
vun 17 §:n 1 momentissa. Ehdotukses-
sa kuitenkin tuotaisiin lisäksi nimen-
omaisesti esiin se voimassa olevan
oikeuden vakiintunut tulkinta, että
menettelyvirhe on moiteperuste vain,
jos sillä on voinut olla asiallista mer-
kitystä. Jos virheen osoitetaan tapahtu-
neen, moiteoikeudenkäynnissä yleensä
yhtiöllä on velvollisuus osoittaa vir-
heen merkityksettömyys. Tätä arvio i-
taessa on kohdan mukaan otettava
huomioon paitsi virheen mahdollinen
vaikutus yhtiökokouksen päätöksen
lopputulokseen myös osakkeenomis-
tajan oikeuteen muuten. Esimerkkinä
viimeksi mainitusta on tilanne, jossa
osakkeenomistaja kokouskutsua kos-
kevan virheen vuoksi menettää mah-
dollisuutensa vaatia sulautumisessa
osakkeidensa lunastamista ehdotuksen
16 luvun 14 §:ssä säädetyllä tavalla.

Momentin 2 kohdan mukaan yhtiö-
kokouksen päätös on pätemätön, jos se
on muuten osakeyhtiölain tai yhtiöjär-
jestyksen vastainen. Kohta vastaa
voimassa olevan lain 9 luvun 17 §:n
1 momentissa säädettyä.

Pykälän 2 momentin säännökset
yhtiötä vastaan nostettavasta moite-
kanteesta ja kanteen ajamiseen oikeu-
tetuista vastaavat nekin voimassa ole-
van lain 9 luvun 17 §:n 1 momentin
säännöksiä. Moitekanteen vaikutuk-
sista säädetään luvun 5 §:ssä. Kysy-
mys siitä, milloin esimerkiksi osak-
keenomistaja on hyväksynyt päätöksen
sillä tavoin, että hänen katsotaan me-
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nettäneen moiteoikeutensa, on arvio i-
tava yleisten sääntöjen mukaisesti.

Pykälän 3 momentin säännökset
pääsääntöisestä kolmen kuukauden ja
poikkeuksellisesta yhden vuoden  kan-
neajasta vastaavat puolestaan voimassa
olevan lain 9 luvun 17 §:n 2 momentin
säännöksiä. Päätöksen täytäntöönpano-
kelpoisuutta koskevien virheellisten
johtopäätösten välttämiseksi ehdotuk-
seen ei ole otettu voimassa olevan lain
9 luvun 17 §:n 2 momentin viimeisen
virkkeen säännöstä päätöksen päte-
vöitymisestä moiteajan jälkeen. Ky-
symys päätöksen täytäntöönpanosta
ennen moiteajan päättymistä tai moi-
tekanteen vireillä ollessa on ratkaista-
va tapauskohtaisesti. Momenttiin si-
sältyy lisäksi sulautumisdirektiivin 22
artiklan 1 kohdan c alakohdan ja ja-
kautumisdirektiivin 19 artiklan 1 koh-
dan c alakohdan mukainen säännös
siitä, että sulautumis- tai jakautumis-
päätöstä koskevaa moitekannetta ei
kuitenkaan voida nostaa enää, kun
kuusi kuukautta on kulunut sulautumi-
sen tai jakautumisen täytäntöönpanon
rekisteröimisestä. Osittain vastaavat
säännökset, joiden mukaan määräaika
kuitenkin lasketaan sulautumis- tai
jakautumispäätöksestä, on voimassa
olevan lain 14 luvun 18 §:n 1 momen-
tissa ja 14 a luvun 3 §:n 4 momentissa.

2 §. Yhtiökokouksen päätöksen mi-
tättömyys. Pykälä koskee päätöksen
mitättömyyttä, joka on luvun 1 §:ssä
tarkoitetun pätemättömyyden erityis-
tapaus. Kysymyksessä ovat siten pää-
tökset, jotka 1 §:n 1 momentin mukaan
ovat pätemättömiä ja joiden virheelli-
syys lisäksi on käsillä olevan pykälän
mukaista erityisen vakavaa laatua.

Pykälän 1 momentissa säädetään
mitättömyysperusteista. Momentin
1 kohdan säännös päätöksestä, jota
lain mukaan ei voida tehdä edes kaik-
kien osakkeenomistajien suostumuk-
sella, vastaa voimassa olevan lain
19 luvun 17 §:n 3 momentin 1 kohtaa.

Momentin 2 kohdan mukaan mitä-
tön on myös päätös, joka on ehdotuk-

sen 1 luvun 7 §:ssä tarkoitetun yhden-
vertaisuusperiaatteen vastainen ja
loukkaa selvästi sellaisen osakkeen-
omistajan oikeutta, jonka suostumusta
ei ole saatu. Vastaavaa säännöstä ei ole
voimassa olevassa laissa. Tapauskoh-
taisesti on arvioitava, onko loukkaus
sillä tavoin selvä, ettei sellaiseen koh-
tuudella voida edellyttää reagoitavan
määräajassa. Säännöksen rationa on,
että muullakin kuin yhtiön asioita ak-
tiivisesti seuraavalla osakkeenomista-
jalla on tietty oikeus luottaa siihen,
ettei yhtiökokouksessa tehdä hänen
intressiensä vastaisia yhdenvertai-
suutta loukkaavia päätöksiä. Selvyy-
dellä ei viitata saadun hyödyn tai ai-
heutetun vahingon määrään vaan sii-
hen, että oikeudenloukkaus olisi tullut
havaita päätöstä tehtäessä.

Ehdotukseen ei sisälly voimassa
olevan lain 9 luvun 17 §:n 3 momentin
2 kohtaa vastaavaa säännöstä päätök-
sestä, joka olisi edellyttänyt osakkeen-
omistajan suostumuksen. Siten myös
esimerkiksi tilannetta, jossa päätös
olisi ehdotuksen 5 luvun 29 §:n 1 tai
2 momentin mukaan edellyttänyt
osakkeenomistajan suostumuksen,
mutta sellaista ei ole saatu, on arvioi-
tava käsillä olevan kohdan valossa.
Käytännössä tällaiset päätökset ovat
usein mitättömiä. Tapauskohtaisesti on
kuitenkin aina arvioitava, loukkaako
1 luvun 7 §:n vastainen päätös selvästi
osakkeenomistajan oikeutta.

Momentin 3 kohdan säännös koko-
uskutsun toimittamatta jättämistä tai
muusta kokouskutsua koskevasta
olennaisesta virheestä vastaa voimassa
olevan lain 9 luvun 17 §:n 3 momentin
kohtaa. Luvun 1 §:n 1 momentin
1 kohdasta seuraa, ettei virhe johda
mitättömyyteen tai muuhunkaan päte-
mättömyyteen, jos virhe ei ole voinut
vaikuttaa päätöksen sisältöön tai
muuten osakkeenomistajan oikeuteen.
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Kohdassa tarkoitettujen virheiden
osalta viimeksi mainittu tosin lienee
poik-

keuksellista.
Pykälän 2 momentin säännös siitä,

että mitättömyyteen ei ole vedottava
erityisessä kanneajassa, vastaa vo i-
massa olevan lain 9 luvun 17 §:n
3 momentista ilmenevää säännöstä.
Lisäksi momenttiin sisältyy sulautu-
misdirektiivin 22 artiklan 1 kohdan
c alakohdan ja jakautumisdirektiivin
19 artiklan 1 kohdan c alakohdan mu-
kainen säännös siitä, että sulautumis-
tai jakautumispäätöstä koskevaa kan-
netta ei kuitenkaan voida nostaa enää,
kun kuusi kuukautta on kulunut su-
lautumisen tai jakautumisen täytän-
töönpanon rekisteröimisestä. Osittain
vastaavat säännökset, joiden mukaan
määräaika kuitenkin lasketaan sulau-
tumis- tai jakautumispäätöksestä, on
voimassa olevan lain 14 luvun 18 §:n 1
momentissa ja 14 a luvun 3 §:n 4 mo-
mentissa.

3 §. Yhtiökokouksen päätöksen rin-
nastuvan hallituksen päätöksen mität-
tömyys. Pykälässä säädetään edellä
esitetyllä tavalla eräiden hallituksen
yhtiökokouksen antaman valtuutuksen
nojalla tekemien päätösten mitättö-
myydestä. Ehdotuksen mukaan yhtiö-
kokouksen hallitukselle antama va l-
tuutus voi koskea päätöstä uudelle
omistajalle siirtyneen osakkeen lunas-
tamisesta yhtiölle (3 luvun 7 §:n 5
momentti), osakeannista (9 luvun 2 §:n
2 momentti), optio-oikeuksien antami-
sesta (10 luvun 2 §:n 2 momentti),
osakepääoman korottamisesta rahasto-
korotuksena (11 luvun 2 §:n 2 mo-
mentti), vapaan oman pääoman jaka-
misesta (13 luvun 7 §:n 2 momentti),
omien osakkeiden hankkimisesta (15
luvun 7 §) tai lunastus- ja hankki-
misehtoisten osakkeiden lunastami-
sesta ja hankkimisesta (15 luvun 11
§:n 3 momentti).

Jos hallituksen tällaisen valtuutuk-
sen nojalla tekemä päätös on sellainen
kuin edellä 2 §:n 1 momentin 2 koh-
dassa säädetään, siihen sovelletaan
yhtiökokouksen mitätöntä päätöstä
koskevia säännöksiä. Kysymyksessä
ovat siis päätökset, jotka ovat ehdotuk-
sen 1 luvun 7 §:n tarkoittaman yhden-
vertaisuusperiaatteen vastaisia ja louk-
kaavat selvästi sellaisen osakkeen-
omistajan oikeutta, jonka suostumusta
ei ole saatu. Sen sijaan esimerkiksi
hallituksen kokoukseen liittyvät muo-
tovirheet eivät oikeuta hallituksen
päätöksen moittimiseen.

Koska kysymys on mitättömyy-
destä, siihen voidaan pääsääntöisesti
vedota määräajoista riippumatta, kuten
edellä 2 §:n 3 momentissa säädetään.
On kuitenkin huomattava, että vakiin-
tuneiden käsitysten mukaan mitättö-
myyskin korjaantuu, jos siihen ei ve-
dota kohtuullisen ajan kuluessa. Lii-
ketoiminnan nopeatempoisuuden
huomioon ottaen kohtuullinen aika ei
välttämättä ole kovin pitkä. Arvioita-
essa, onko kanne nostettu kohtuullises-
sa ajassa, on huomiota kiinnitettävä
muun muassa siihen, milloin osak-
keenomistaja tai muu kantaja on saa-
nut tietää päätöksestä ja mitkä ovat
olleet hänen mahdollisuutensa saada
siitä tieto. Viimeksi mainitun suhteen
on merkitystä muun muassa sillä, että
hallituksen valtuutuksen nojalla teke-
mät päätökset yleensä selostetaan toi-
mintakertomuksessa siten kuin 8 luvun
7 §:ssä säädetään. Toisaalta kohtuulli-
sen ajan arvioinnissa vaikuttaa luon-
nollisesti myös se, kuinka voimakas
yhdenvertaisuuden loukkaus on kysy-
myksessä. Viime kädessä kysymys
mitättömän päätösten mahdollisesta
pätevöitymisestä ajan kulumisen joh-
dosta jää tuomioistuimen ratkaistavak-
si kussakin yksittäistapauksessa.

4 §. Täytäntöönpanokielto. Voi-
massa olevan lain 16 luvun 3 §:n sup-
peat päätöksen täytäntöönpanon kiel-
tämistä koskevat säännökset ehdote-
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taan korvattavaksi säännöksillä, jotka
ovat pääosin yhdenmukaiset oikeu-
denkäymiskaaren 7 luvun yleisten tur-
vaamistoimisäännösten kanssa.

Pykälän mukaan tuomioistuin voi
sakon uhalla kieltää päätöksen täytän-
töönpanon, jos hakija saattaa todennä-
köiseksi, että päätös on pätemätön, ja
on olemassa vaara, että päätöksen
täytäntöönpano estää tai heikentää
hakijan oikeuden toteutumista tai
olennaisesti vähentää sen arvoa tai
merkitystä. Edellytykset vastaavat
oikeudenkäymiskaaren 7 luvun 3 §:n
mukaisen niin sanotun yleisen turvaa-
mistoimen antamisen edellytyksiä.
Näitä edellytyksiä on perusteltu halli-
tuksen esityksessä 179/1990 vp. Sään-
nös koskee sekä 1 ja 2 §:ssä tarkoitet-
tuja yhtiökokouksen päätöksiä että 3
§:ssä tarkoitettuja hallituksen päätök-
siä.

Pykälässä säädettäisiin lisäksi, että
kielto tulee voimaan, kun hakija aset-
taa ulosottomiehelle pantin tai takauk-
sen vahingosta, joka kiellosta voi
syntyä yhtiölle. Yhtiölle voi aiheutua
huomattavaa vahinkoa yhtiökokouksen
tai hallituksen päätöksen täytäntöön-
panon aiheettomasta kieltämisestä,
minkä vuoksi vakuuden edellyttämi-
nen on perusteltua. Koska sakon uhalla
annettu kielto ei edellytä ulosottomie-
heltä erityisiä täytäntöönpanotoimia, ei
ulosottolain 7 luvun 16 §:n säännös
vakuuden asettamisesta tule suoraan
sovellettavaksi, minkä vuoksi asiasta
on tarpeen ottaa erityinen säännös kä-
sillä olevaan pykälään.

Pykälän mukaan täytäntöönpano-
kieltoon sovelletaan muuten, mitä oi-
keudenkäymiskaaren 7 luvussa tur-
vaamistoimista säädetään. Sovelletta-
vaksi tulevat näin ollen oikeudenkäy-
miskaaren 7 luvun säännökset muun
muassa menettelystä asiaa käsiteltäes-
sä, pääasian vireille panoa koskevasta
vaatimuksesta, kiellon peruuttamises-
ta, kiellon voimassa pitämisestä pää-

asian ratkaisun yhteydessä, vahingon-
korvauksesta ja muutoksenhausta.

5 §. Tuomion sisältö ja vaikutukset.
Pykälän 1 momentti, jonka mukaan
moitekanteen johdosta päätös voidaan
julistaa pätemättömäksi tai tietyin
edellytyksin muuttaa, sekä 2 momentti,
jonka mukaan tuomion vaikutukset
ulottuvat kantajan ohella kaikkiin
osakkeenomistajiin, vastaavat voimas-
sa olevan lain 9 luvun 17 §:n 1 ja
4 momentissa olevia säännöksiä.

22 luku. Vahingonkorvaus

Luvussa ehdotetaan säädettäväksi
osakeyhtiöoikeudellisesta vahingon-
korvausvastuusta.

Säännösten ei ole tarkoitettu sulke-
van pois muuta vahingonkorvausvas-
tuuta, kuten esimerkiksi sopimuspe-
rusteista vastuuta, arvopaperimarkki-
nalain 9 luvun 2 §:n mukaista vastuuta
tai vahingonkorvauslakiin perustuvaa
vastuuta. Viimeksi mainittu voi tosin
tulla yhtiösuhteissa vain harvoin ky-
seeseen, koska niin sanotun puhtaan
taloudellisen vahingon korvaaminen
on vahingonkorvauslain 5 luvun 1 §:n
mukaan poikkeuksellista.

Ehdotettu luku rakentuu voimassa
olevan lain 15 luvun periaatteille, eikä
ehdotuksilla yleisesti ottaen tavoitella
korvausvastuun tiukentamista tai ra-
joittamista nykyisestä. Ehdotuksessa
pyritään lähinnä korjaamaan eräitä
epäkohtia ja lisäämään oikeusvar-
muutta ottamalla lakiin vakiintuneita
oikeuskäsityksiä. Keskeiset muutoseh-
dotukset ovat seuraavat.

Luvussa säädettäisiin nimenomai-
sesti osakeyhtiölain säännöksen tai
yhtiöjärjestyksen määräyksen rikkomi-
sen aikaansaamasta sekä niin sanottui-
hin lähipiiritransaktioihin liittyvästä
tuottamusolettamasta.

Osakkeenomistajan vahingonkor-
vausvelvollisuuden edellytyksenä ei
olisi tahallisuus tai törkeä tuottamus,
vaan riittävää on, että osakkeenomis-
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taja on myötävaikuttamalla osakeyh-
tiölain tai yhtiöjärjestyksen säännösten
rikkomiseen tuottamuksesta aiheutta-
nut vahingon. Myös yhtiökokouksen
puheenjohtajan vahingonkorvausve l-
vollisuus säänneltäisiin nimenomai-
sesti laissa.

Asioista, jotka koskevat yhtiön oi-
keutta vahingonkorvaukseen, päättäisi
lähtökohtaisesti hallitus. Yhtiökokous
voisi kuitenkin myös päättää asiasta.

Osakkeenomistajalla ei enää olisi
oikeutta korvaukseen niin sanotusta
välillisestä vahingosta eli sen johdosta,
että yhtiölle on aiheutettu vahinkoa.
Osakkeenomistajalla olisi kuitenkin
oikeus ajaa omissa nimissään vahin-
gonkorvauskannetta yhtiön hyväksi,
jos on todennäköistä, ettei yhtiö huo-
lehdi vahingonkorvausvaatimuksen
toteuttamisesta ja jos vahingonkorva-
uksen toteuttamatta jättäminen olisi
omiaan tuottamaan yhtiön tai osak-
keenomistajan kustannuksella toiselle
osakkeenomistajalle tai muulle sel-
laista epäoikeutettua etua, jota tarkoi-
tetaan ehdotuksen 1 luvun 7 §:ssä.

Vahingonkorvauskanne olisi kaikis-
sa tapauksissa nostettava erityisessä
viiden vuoden määräajassa.

Lisäksi laissa todettaisiin nimen-
omaisesti vahingonkorvaussäännösten
pakottavuus. Johdon korvausvastuuta
suhteessa yhtiöön voitaisiin kuitenkin
yhtiöjärjestyksessä tietyin edellytyksin
rajoittaa.

1 §. Johdon vahingonkorvausvel-
vollisuus. Pykälä vastaa pääosin vo i-
massa olevan lain 15 luvun 1 §:ää.

Johdolla pykälässä tarkoitetaan,
kuten 6 luvussakin, hallituksen ja ha l-
lintoneuvoston jäseniä sekä toimitus-
johtajaa. Kysymys siitä, ketä on pi-
dettävä pykälässä tarkoitettuna johtoon
kuuluvana henkilönä, ratkaistaan vii-
me kädessä sen perusteella, kuka tosi-
asiassa on valittu hoitamaan kyseistä
tehtävää, eikä asiaa koskevien muo-
dollisten seikkojen perusteella. Es i-
merkiksi kaupparekisterimerkinnällä

on tässä suhteessa ainoastaan todiste-
luvaikutus. Koska perustajakäsitteestä
ehdotetaan luovuttavaksi, pykälässä ei
enää säädetä perustajan vahingonkor-
vausvastuusta. Selvitysmiehen korva-
usvastuusta on ehdotuksen 20 luvun 9
§:n 1 momentin viittaussäännöksen
perusteella voimassa, mitä hallituksen
jäsenen vastuusta säädetään.

Pykälän 1 momentti vastaa asialli-
sesti voimassa olevan lain 15 luvun
1 §:n 1 virkettä. Hallituksen jäsenen,
hallintoneuvoston jäsenen ja toimitus-
johtajan on korvattava vahinko, jonka
hän on toimessaan ehdotuksen 1 luvun
8 §:n vastaisesti tahallisesti tai tuotta-
muksesta aiheuttanut yhtiölle. Yhtiön
ja johdon suhde voidaan rinnastaa
paljolti päämiehen ja asiamiehen suh-
teeseen. Ehdotuksen 1 luvun 8 §:n
mukaan johdon on huolellisesti toimi-
en edistettävä yhtiön etua eli johtoon
kuuluvalla henkilöllä on niin sanottu
yleinen huolellisuusvelvollisuus yh-
tiötä kohtaan. Jos johtoon kuuluva
henkilö rikkoo tätä velvollisuuttaan,
hän on käsillä olevan pykälän mukaan
velvollinen korvaamaan yhtiölle aihe-
uttamansa vahingon. Selvää toisaalta
on, ettei korvausvastuun perustavasta
tuottamuksellisesta menettelystä ole
kysymys esimerkiksi tilanteissa, joissa
yhtiön johdon tekemät olosuhteisiin
nähden asianmukaiseen harkintaan ja
selvitykseen perustuvat liiketoiminta-
päätökset jälkikäteen osoittautuvat
yhtiön kannalta liiketaloudellisesti
epäonnistuneiksi. Tapa, jolla johdon

tuottamusta vakiintuneesti arvioidaan,
johtaa käytännössä paljolti vastaaviin
lopputuloksiin kuin esimerkiksi anglo-
amerikkalaisessa oikeudessa nouda-
tettava niin sanottu business judge-
ment
–sääntö.

Pykälän 2 momentti vastaa puoles-
taan asiallisesti voimassa olevan lain
15 luvun 1 §:n 2 virkettä. Johtoon
kuuluva henkilö on velvollinen kor-
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vaamaan 1 momentissa tarkoitetun
lisäksi myös vahingon, jonka hän on
toimessaan muuten osakeyhtiölakia tai
yhtiöjärjestystä rikkomalla tahallisesti
tai tuottamuksellisesti aiheuttanut
osakkeenomistajalle tai muulle henk i-
lölle. Johdon korvausvastuu muuta
tahoa kuin yhtiötä kohtaan edellyttää
siis, vastaavaan tapaan kuin nykyään-
kin, että vahinko on aiheutettu rikko-
malla muita osakeyhtiölain säännöksiä
tai yhtiöjärjestyksen määräyksiä kuin
pelkästään 1 luvun 8 §:ssä tarkoitettua
yleistä huolellisuusvelvoitetta. Lisäksi
on huomattava, että vastuu seuraa ai-
noastaan osakeyhtiölain tai yhtiöjär-
jestyksen rikkomisesta. Näin ollen
esimerkiksi se, että yhtiön johto on
myötävaikuttanut yhtiön ja muun hen-
kilön välisen sopimuksen rikkomiseen,
ei merkitse, että johto olisi osakeyh-
tiölaista johtuvan vahingonkorvaus-
vastuun muodossa henkilökohtaisessa
vastuussa sopimuksen täyttämisestä
suhteessa yhtiön sopimuskumppaniin.
Toisaalta osakeyhtiölain rikkomisesta
on kysymys myös silloin, kun toimi-
taan sellaisen muun säädöksen vastai-
sesti, jota osakeyhtiölain mukaan on
noudatettava, esimerkiksi kun tilin-
päätöstä ei ole ehdotuksen 8 luvun 4
§:n edellyttämin tavoin laadittu kirjan-
pitolain säännösten mukaisesti.

Selvyyden vuoksi ehdotus on kir-
joitettu siten, että momentissa maini-
taan myös vastuu yhtiölle lakia tai
yhtiöjärjestystä rikkomalla aiheute-
tusta vahingosta, vaikka tämä itse asi-
assa sisältyy jo 1 momentin säännök-
seen. Selvyyden vuoksi säädettäisiin
lisäksi nimenomaisesti, että vastuu
edellyttää myös momentissa tarkoite-
tuissa tapauksissa tahallisuutta tai
tuottamusta.

Pykälän 3 momentissa säädetään
tuottamusolettamasta. Tavallisesti sil-
lä, joka väittää olevansa oikeutettu
vahingonkorvaukseen, on velvollisuus
osoittaa korvausvastuun yleiset edel-
lytykset, kuten tuottamus. Tilannetta

on kuitenkin perusteltua arvioida toi-
sin, jos vahinko on aiheutettu rikko-
malla osakeyhtiölain yksityiskohtaista
säännöstä tai yhtiöjärjestyksen määrä-
ystä. Tällöin lähtökohdaksi voidaan
ottaa – hieman vastaavalla tavalla kuin
esimerkiksi sopimusrikkomuksen ky-
symyksessä ollessa – tuottamusoletta-
ma eli se, että johtoon kuuluvan hen-
kilön, joka on osakeyhtiölakia tai yh-
tiöjärjestystä rikkomalla aiheuttanut
vahinkoa, on korvausvastuun välttääk-
seen osoitettava menetelleensä huolel-
lisesti. Tuottamusolettamasta ei ole
säännöstä voimassa olevassa laissa,
mutta ehdotus vastaa asiasta muun
muassa oikeuskirjallisuudessa esitet-
tyä. Ehdotettu säännös ei kuitenkaan
koske 1 luvun yleisten periaatteiden
rikkomista. Viimeksi mainittujen
osalta tuottamusolettaman soveltami-
nen voisi olla yhtiön johdon kannalta
kohtuuttoman ankaraa, koska voi olla
vaikea ennustaa, milloin toimi on tie-
tyn yleisen periaatteen, esimerkiksi 1
luvun 7 §:ssä säädetyn yhdenvertai-
suusperiaatteen vastainen.

Myös silloin, kun vahinko on ai-
heutettu yhtiön läheisen kanssa teh-
dyllä oikeustoimella tai muulla siihen
rinnastettavalla järjestelyllä, voidaan
lähtökohtaisesti olettaa, että toimen
taustalla ovat asiaankuulumattomat
vaikuttimet ja että kysymyksessä siten
on vähintäänkin tuottamuksellinen
menettely. Tällaiset tilanteet, joissa
säännönmukaisesti on kysymys muun
muassa ehdotuksen 1 luvun 7 ja 8 §:n
vastaisesta toiminnasta, eroavat olen-
naisesti yhtiön tavanomaiseen liike-
toimintaan kuuluvista päätöksenteko-
tilanteista, joissa vahvana lähtökohtana
on, ettei vahinko ole aiheutunut tuot-
tamuksesta, vaikka päätös jälkikäteen
arvioituna osoittautuukin yhtiön kan-
nalta liiketaloudellisessa mielessä epä-
edulliseksi. Läheisellä tarkoitetaan
henkilöä, jonka suhde yhtiöön taikka
sen osakkeenomistajiin tai johtoon
vaikuttaa yhtiökokouksen tai johdon
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edellytyksiin tehdä yhtiön edun mu-
kaisia päätöksiä. Läheisyyden arvioin-
nissa voidaan saada johtoa muun mu-
assa takaisinsaannista konkurssipesään
annetun lain 3 §:stä.

2 §. Osakkeenomistajan vahingon-
korvausvelvollisuus. Pykälän 1 mo-
mentti vastaa voimassa olevan lain
15 luvun 3 §:ää muuten, mutta korva-
usvastuun syntyminen ei ehdotuksen
mukaan edellytä, että vahingon aihe-
uttaminen myötävaikuttamalla osake-
yhtiölain tai yhtiöjärjestyksen rikkomi-
seen on tapahtunut tahallisesti tai tör-
keästä tuottamuksesta, vaan pelkkä
tuottamus on riittävä.

Voimassa olevan lain esitöissä
(HE 27/1977 vp. s. 111) törkeän tuo t-
tamuksen vaatimusta on perusteltu
muun muassa sillä, ettei osakkeen-
omistajilta voida vaatia erityistä pe-
rehtyneisyyttä yhtiön toimintaan liitty-
viin kysymyksiin. Se, millaista pereh-
tyneisyyttä osakkeenomistajalta vo i-
daan kulloinkin edellyttää, voidaan
kuitenkin ottaa ja tuleekin ottaa tuo t-
tamusarvioinnissa aina huomioon:
tuottamusta ja siten muun muassa ve l-
vollisuutta tuntea lain ja yhtiöjärjes-
tyksen sisältö arvioidaan eri tavoin
esimerkiksi konsernin emoyhtiön ja
toisaalta pörssiyhtiön piensijoittaja-
osakkeenomistajan kohdalla. Edelleen
voimassa olevan lain esitöissä törkeän
tuottamuksen vaatimusta on perusteltu
sillä, että osakkeenomistajilla on oike-
us pitää ensisijaisena tavoitteenaan
omien etujensa edistämistä, sekä sillä,
etteivät osakkeenomistajat vastaa yhti-
ön sitoumuksista. Tällaisia perusteluja
ei voida pitää erityisen merkitykselli-
sinä silloin, kun kysymys on lain tai
yhtiöjärjestyksen vastaiseen menette-
lyyn perustuvasta vahingonkorvaus-
vastuusta. Muitakaan perusteita osak-
keenomistajan vastuun kyseisen kaltai-
selle rajoittamiselle silloin, kun kyse
on hänen osaltaan lain tai yhtiöjärjes-
tyksen rikkomisesta, ei liene esitettä-
vissä. Sen sijaan törkeän tuottamuksen

vaatimus on omiaan perusteettomasti
rajoittamaan osakkeenomistajan va-
hingonkorvausvastuuta sellaisissakin
tilanteissa, joissa vahingonkorvaus-
vastuun asettaminen osakkeenomista-
jalle, esimerkiksi vaikutusvaltaansa
väärinkäyttävälle emoyhtiölle tai
muulle määräysvallan käyttäjälle, on
perusteltua. Vaikka osakkeenomistajan
korvausvastuu ehdotuksen mukaan
syntyykin jo pelkällä tuottamuksella,
on toisaalta selvää, ettei vastuu juur i-
kaan voi koskea esimerkiksi pörssiyh-
tiön yhtiökokoukseen osallistuvaa pie-
nosakkeenomistajaa, koska tältä ei
voida edellyttää erityistä aktiivisuutta
tai tietämystä yhtiön asioista. Ehdotuk-
sella ei tarkoiteta tämän kaltaisten
osakkeenomistajien vastuun ankaroit-
tamista nykyisestä.

Myös yhtiön hallintoa koskevien
säännösten tahdonvaltaisuuden koros-
tuminen uudistuksessa – esimerkiksi
se, että yhtiökokous voi eräin edelly-
tyksin tehdä päätöksiä lähtökohtaisesti
hallitukselle kuuluvissa asioissa –
puoltaa sitä, että yhtiön asioiden ho i-
tamiseen osallistuvien tahojen vastuu
on mahdollisimman yhdenmukainen.
Vastuuperusteen yhdenmukaistami-
sella saatetaan myös välttyä vaikeilta
rajanvetotilanteilta esimerkiksi sen
suhteen, onko osakkeenomistajan, joka
muodollisesti ei ole ollut hallituksen
jäsen, tietyssä tilanteessa katsottava
tosiasiassa muodostaneen yhtiön ha l-
lituksen ja onko häneen siten sovellet-
tava hallituksen jäsentä koskevia va-
hingonkorvaussäännöksiä. Tällaisesta
on löydettävissä esimerkkitapauksia
muun muassa pohjoismaisesta oikeus-
käytännöstä, kuten NJA 1997 s. 418.

Kuten pykälän sanamuodosta ilme-
nee, osakkeenomistajan vastuu voi
edelleen perustua myös siihen, että
osakkeenomistaja muulla tavoin kuin
toiminnallaan yhtiökokouksessa myö-
tävaikuttaa osakeyhtiölain tai yhtiö-
järjestyksen rikkomiseen (ks.
HE 27/1977 vp. s. 111). Tyypillisenä
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esimerkkinä voidaan mainita emoyhtiö
tai vastaava määräysvallan käyttäjä,
joka saa hallituksen toimimaan lain-
vastaisesti, vaikkapa vastoin 1 luvun
7 §:stä ilmenevää yhdenvertaisuuspe-
riaatetta.

Pykälän 2 momentissa on säännös
tuottamusolettamasta silloin, kun
osakkeenomistaja on aiheuttanut va-
hingon toimella, joka on tehty yhtiön
läheisen hyväksi. Tällöin voidaan
edellä esitetyin tavoin olettaa, että
toimen taustalla ovat asiaankuulumat-
tomat vaikuttimet ja että kyseessä siten
on vähintäänkin tuottamuksellinen
menettely. Sen sijaan pelkästään me-
nettelyn osakeyhtiölain tai yhtiöjär-
jestyksen vastaisuus ei synnyttäisi
olettamaa osakkeenomistajan tuotta-
muksesta, toisin kuin luvun 1 §:n 3
momentin säännös johdon vastuuta
arvioitaessa. Tämä johtuu siitä, että
erilaisten osakkeenomistajien tuotta-
musta voi olla perusteltua arvioida
hyvin eri tavoin: toisiinsa voidaan ver-
rata esimerkiksi pörssiyhtiön piens i-
joittajaosakkeenomistajaa ja toisaalta
yksityisessä yhtiössä aktiivista määrä-
ysvaltaa käyttävää enemmistöosak-
keenomistajaa kuten emoyhtiötä. Es i-
merkiksi kysymys siitä, voidaanko
osakeyhtiölain vastaiseen yhtiökoko-
uspäätökseen osallistumisen olettaa
tapahtuneen tuottamuksesta, on näin
ollen ratkaistava tapauskohtaisesti
yleisten oikeudenkäyntimenettelyä
koskevien periaatteiden nojalla ja otta-
en huomioon muun muassa se, millai-
sessa asemassa oleva osakkeenomis-
taja on kysymyksessä.

3 §. Yhtiökokouksen puheenjohtajan
vahingonkorvausvelvollisuus. Voimas-
sa olevassa laissa ei ole nimenomaista
säännöstä yhtiökokouksen puheenjoh-
tajan vahingonkorvausvastuusta. Vo i-
massa olevan lain 15 luvun 3 §:n esi-
töiden (HE 27/1977 vp. s. 111) mu-
kaan säännöstä voitaisiin soveltaa
myös sellaiseen yhtiökokouksen pu-
heenjohtajaan, joka ei ole osakkeen-

omistaja. Tälle ei ole saatavissa tukea
lain sanamuodosta. Oikeuskirjallisuu-
dessa yhtiökokouksen puheenjohtajan
vastuun perusteista on esitetty eri mie-
lipiteitä ja niitä on pidetty epäselvinä.
Tämän vuoksi pykälässä ehdotetaan
nimenomaisesti säädettäväksi, että
myös yhtiökokouksen puheenjohtaja
on velvollinen korvaamaan vahingon,
jonka hän on tehtävässään osakeyh-
tiölain säännöksiä tai yhtiöjärjestyksen
määräyksiä rikkomalla tahallisesti tai
tuottamuksesta aiheuttanut yhtiölle,
osakkeenomistajalle tai muulle henk i-
lölle. Tuottamusta on luonnollisesti
arvioitava eri tavoin erilaisten pu-
heenjohtajien kohdalla. Puheenjohta-
jan asema voi olla eri tilanteissa huo-
mattavan erilainen, kun toisiinsa ver-
rataan esimerkiksi tehtävän yhtiöko-
kouksessa vastaanottavaa pienosak-
keenomistajaa ja tehtävää toimeksian-
nosta suorittavaa asianajajaa. Säännös
ei myöskään sulje pois sitä, etteikö
yhtiökokouksen puheenjohtaja voi olla
vahingonkorvausvastuussa muullakin
perusteella, esimerkiksi hänen ja yht i-
ön välille syntyneen toimeksiantoso-
pimuksen perusteella.

4 §. Tilintarkastajan vahingonkor-
vausvelvollisuus. Pykälään ehdotetaan
otettavaksi viittaussäännös siitä, että
tilintarkastajan vahingonkorvausvas-
tuusta säädetään tilintarkastuslain
44 §:ssä.

5 §. Sovittelu ja korvausvastuun ja-
kaantuminen. Pykälään ehdotetaan
otettavaksi voimassa olevan lain
15 luvun 4 §:ää vastaava viittaussään

nös siitä, että vahingonkorvauksen
sovittelusta sekä korvausvastuun ja-
kaantumisesta kahden tai useamman
korvausvelvollisen kesken on voimas-
sa, mitä vahingonkorvauslaissa on
säädetty.

6 §. Päätöksenteko yhtiössä. Ehdo-
tuksessa on lähdetty siitä, että hallitus
päättää yhtiössä lähtökohtaisesti myös
käsillä olevaan lukuun tai tilintarkas-
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tuslain 44 §:ään perustuvan vahingon-
korvauskanteen nostamisesta, samoin
kuin kaikista muistakin kysymyksistä,
jotka koskevat yhtiön oikeutta vahin-
gonkorvaukseen. Tämä poikkeaa vo i-
massa olevan lain 15 luvun 5 §:n
1 momentin 1 virkkeestä, jonka mu-
kaan vahingonkorvauskanteen nosta-
misesta päätetään pääsääntöisesti yh-
tiökokouksessa.

Jo voimassa olevan lain 15 luvun
5 §:n 1 momentin mukaan hallitus
päättää rangaistavaan tekoon perustu-
van korvauskanteen nostamisesta.
Muidenkaan korvauskanteiden osalta
ei liene osoitettavissa riittäviä perus-
teita sille, että tällaiset asiat olisivat eri
asemassa kuin esimerkiksi liiketoi-
mintapäätökset, joilla usein voi olla
yhtiön kannalta paljon merkittävämpiä
ja kauaskantoisempia vaikutuksia (vrt.
HE 27/1977 vp. s. 112). Kun sanottu
merkitsee selvää muutosta nykyiseen
oikeustilaan, käsillä olevan pykälän
1 momenttiin ehdotetaan selvyyden
vuoksi otettavaksi asiasta nimenomai-
nen säännös. Ilman tätäkin hallitus
päättäisi asiasta ehdotuksen 6 luvun
2 §:n mukaisen yleistoimivaltansa no-
jalla. Yhtiöjärjestyksessä voidaan toi-
saalta säännöksestä poiketen määrätä,
että päätös on hallituksen sijasta tehtä-
vä yhtiökokouksessa.

Kysymys on kuitenkin asioista,
joissa hallituksen ja osakkeenomistaji-
en edut voivat usein olla vastakkaiset.
Tämän vuoksi myös yhtiökokouksella
on momentin 2 virkkeen mukaan aina
oikeus päättää käsillä olevaan lukuun
tai tilintarkastuslain 44 §:ään perustu-
vaa vahingonkorvausta koskevan kan-
teen nostamisesta. Ehdotuksen 5 luvun
2 §:n 2 momentti ei siten rajoita tällai-
sen asian käsittelemistä yhtiökokouk-
sessa. Asiasta päätetään yhtiökokouk-
sessa normaaliin tapaan, eli asia on
muun muassa mainittava kokouskut-
sussa. Ehdotuksen 5 luvun 5 §:ssä sää-
detään osakkeenomistajan oikeudesta
saada asia käsitellyksi yhtiökokouk-

sessa. Myös hallitus voi luonnollisesti
saattaa asian yhtiökokouksen päätettä-
väksi. Tämä voi usein olla hallituksen
oman edun mukaista.

On huomattava, että hallituksen jä-
sen on 6 luvun 5 §:n mukaan esteelli-
nen päättämään omasta vahingonkor-
vausvelvollisuudestaan yhtiötä koh-
taan. Hallituksen jäsen voi olla esteel-
linen päättämään myös muun johtoon
kuuluvan henkilön vahingonkorvaus-
velvollisuudesta, jos samalla on kysy-
mys esimerkiksi siitä, onko hallituksen
jäsen laiminlyönyt velvollisuutensa
valvoa kyseisen henkilön toimintaa.
Lisäksi esteettömätkin hallituksen jä-
senet altistavat myös itsensä vahin-
gonkorvausvastuulle, jos heidän va-
hingonkorvausasiassa tekemänsä pää-
tös on korvausvelvollista suosiva eikä
siten yhtiön edun mukainen. Edelleen
on huomattava, ettei hallituksen päätös
vahingonkorvausasiassa – esimerkiksi
päätös olla nostamatta korvauskannetta
– itsessään ole sillä tavoin lopullinen,
etteikö hallitus myöhemmin – käytän-
nössä esimerkiksi sen jälkeen, kun
hallituksen jäsenet on yhtiökokouksen
päätöksellä vaihdettu – voisi uudelleen
käsitellä asiaa ja tulla siinä toiseen
lopputulokseen. Jos taas yhtiön edus-
tajat ovat yhtiön puolesta sopineet va-
hingonkorvausasian korvausvelvolli-
sen kanssa, sopimuksen sitovuutta on
arvioitava ehdotuksen 6 luvun 31 §:n
mukaisesti. Sopimukset, joilla on yk-
sissä tuumin korvausvelvollisen kanssa
pyritty tämän vastuusta vapauttami-
seen ilman hyväksyttävää perustetta,
ovat säännönmukaisesti yhtiötä sito-
mattomia. Lisäksi varsinkin vähem-
mistöosakkeenomistajia suojaa luvun
7 §:n mukainen itsenäinen oikeus ajaa
kannetta vahingonkorvauksen suorit-
tamiseksi yhtiölle.

Käytännössä suuri osa yhtiöiden
osakeyhtiölain mukaisista vahingon-
korvausvaateista toteutetaan yhtiön
ollessa konkurssissa, jolloin konkurs-
sihallinto päättää kanteiden ajamisesta.
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Näihin tilanteisiin ehdotetulla muutok-
sella ei ole vaikutusta.

Pykälän 2 momentti puolestaan
vastaa asiallisesti voimassa olevan lain
15 luvun 5 §:n 2 momenttia. Yleensä
yhtiökokous voi lähtökohtaisesti pe-
ruuttaa tekemänsä päätöksen ja päättää
asiasta toisin. Yhtiökokouksen päätös
vastuuvapauden myöntämisestä on
kuitenkin vakiintuneesti ymmärretty
ratkaisuksi, jolla korvausvelvollinen
yhtiötä sitovasti vapautetaan vastuusta.
Vaikka varsinaisessa yhtiökokoukses-
sa ei ehdotuksen mukaan enää ole lain
nojalla pakko päättää vastuuvapauden
myöntämisestä hallituksen ja hallinto-
neuvoston jäsenille sekä toimitusjoh-
tajalle, saatetaan tämän kaltaisia pää-
töksiä jatkossakin tehdä. Käsillä ole-
van momentin mukaan tällainen päätös
ei jatkossakaan sido yhtiötä ainakaan,
jos yhtiökokoukselle ei ole annettu
päätöksenteon kannalta kunnollisia
tietoja vahingonkorvausvelvollisuuden
perusteena olevasta päätöksestä tai
toimenpiteestä. Voimassa olevan lain
15 luvun 5 §:n 2 momentissa käytetty
ilmaisu ”täydellisiä tietoja” on kor-
vattu säännöksen tarkoitusta paremmin
vastaavalla ilmaisulla ”riittäviä tieto-
ja”.

7 §. Osakkeenomistajan oikeudet ja
yhtiölle aiheutettu vahinko. Osakkeen-
omistajalle voi aiheutua vahinkoa vä-
littömästi eli ilman että yhtiölle ai-
heutuu vahinkoa. Esimerkkinä voidaan
mainita tilanne, jossa osakkeenomis-
taja yhtiön johdon virheen johdosta
menettää mahdollisuutensa käyttää
yhtiöjärjestykseen perustuvaa lunas-
tusoikeutta.

Valtaosa osakkeenomistajille ai-
heutuvista vahingoista on kuitenkin
niin sanottuja välillisiä vahinkoja.
Tällöin kysymys on siitä, että yhtiölle
aiheutuu vahinkoa, joka puolestaan
heijastuu osakkeenomistajaan hänen
osakkeensa arvon alentumisena. Kun
yhtiölle on aiheutettu vahinkoa, lähtö-
kohtana on, että yhtiön elimet päättä-

vät  ja huolehtivat vahingonkorvauk-
sen vaatimisesta yhtiölle, jolloin myös
osakkeenomistajan välillinen vahinko
tulee hyvitetyksi. Yhtiön elimet eivät
kuitenkaan aina ole halukkaita toteut-
tamaan korvausvaatimusta, vaikka se
olisikin selvästi yhtiön edun mukaista.
Esimerkkinä tästä voi olla tilanne, jos-
sa yhtiölle vahinkoa aiheuttanut toimi
on hyödyttänyt yhtiön enemmistö-
osakkeenomistajia tai jossa korvaus-
vaatimus kohdistuisi enemmistöosak-
keenomistajassa merkittävää vaikutus-
valtaa käyttävään henkilöön.

Voimassa olevan lain 15 luvun
6 §:n mukaan yhtiökokouksen päätet-
tyä vahingonkorvauskanteen nosta-
matta jättämisestä tai jätettyä päätök-
sen tietyssä ajassa tekemättä osak-
keenomistajilla, joiden osuus yhtiön
kaikista tai yhtiökokouksessa eduste-
tuista osakkeista on tietyn suuruinen,
on oikeus ajaa kannetta yhtiön lukuun.
Tätä oikeutta ei ole sellaisella yksittäi-
sellä osakkeenomistajalla, jonka koh-
dalla kyseiset määrävähemmistövaa-
timukset eivät täyty, vaikka hän olisi-
kin kärsinyt välillistä vahinkoa. To i-
saalta yksittäisellä osakkeenomistajalla
on oikeuskäytännössä omaksutun kan-
nan mukaan voimassa olevan lain 15
luvun 1 §:n nojalla oikeus vaatia kor-
vausta välillisestä vahingostaan suo-
raan itselleen, jos hänellä on siihen
”erityinen oikeussuojan tarve” (KKO
2000:89). Oikeustilaa voidaan pitää
kaiken kaikkiaan sangen epäjohdon-
mukaisena. Lisäksi osakkeenomistajan
oikeuteen saada välillisestä vahingosta
korvausta suoraan itselleen voi liittyä
muun muassa riski saman vahingon
korvaamisesta kahteen kertaan, toi-
saalta yhtiölle ja toisaalta osakkeen-
omistajalle. Edellä mainittua vaati-
musta erityisen oikeussuojan tarpeesta
voidaan myös pitää sangen epämääräi-
senä.

Näistä syistä ehdotetaan, että osak-
keenomistajan oikeus saada hyvitys
kärsimälleen välilliselle vahingolle
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olisi aina toteutettava ajamalla kan-
netta vahingonkorvauksen suorittami-
seksi yhtiölle. Yhtiön saadessa korva-
uksen vahingostaan myös osakkeen-
omistajan välillinen vahinko tulee kor-
vatuksi. Koska esimerkiksi johtoon
kohdistettuja vahingonkorvausvaati-
muksia esittämällä voidaan aiheuttaa
vakavaa haittaa yhtiön toiminnalle, ei
osakkeenomistajan oikeus tällaisten
kanteiden ajamiseen voi olla yleinen.
Yhtiön mahdollisten vahingonkor-
vaussaatavien toteuttamisesta pääte-
tään ensisijaisesti hallituksessa tai yh-
tiökokouksessa enemmistön tahdon
mukaisesti. Tästä on johdonmukaista
poiketa silloin, kun kanteen ajamatta
jättäminen loukkaisi yhtiön elinten
päätöksentekoa yleensäkin rajoittavaa
1 luvun 7 §:n mukaista yhdenvertai-
suusperiaatetta. Tällöin yksittäisellä
osakkeenomistajalla on ehdotuksen
mukaan oikeus ajaa omissa nimissään
kannetta vahingonkorvauksen suorit-
tamiseksi yhtiölle. Kun korvaus tulee
yhtiön kaikkien osakkeenomistajien ja
velkojien hyväksi ja kun kannetta aja-
va osakkeenomistaja hävitessään on
itse vastuussa oikeudenkäyntikuluista,
ei ehdotus yllytä osakkeenomistajia
tarpeettomien kanteiden ajamiseen.

Pykälän 1 momentissa todetaan
edellä mainittu lähtökohta eli se, että
osakkeenomistajalla itsellään ei ole
oikeutta saada korvausta välillisestä
vahingosta (vrt. KKO 2000:89). Sään-
nös ei siis estä osakkeenomistajaa
ajamasta luvun 1 §:n 2 momentin, 2 tai
3 §:n taikka tilintarkastuslain 44 §:n
perusteella omaan lukuunsa kannetta
sellaisen vahingon korvaamiseksi, jota
ei ole aiheutettu yhtiölle vaan välittö-
mästi osakkeenomistajalle. Välittömän
ja välillisen vahingon rajanveto, joka
usein on selkeä mutta voi eräissä tapa-
uksissa olla tulkinnanvarainen, on,
kuten voimassa olevan oikeudenkin
mukaan, tehtävä viime kädessä yksit-
täistapauksessa sen nojalla, millaisiin

perusteisiin vahingonkorvauskanteessa
on vedottu.

Pykälän 2 momentissa puolestaan
säädetään edellytyksistä, joiden täytty-
essä osakkeenomistajalla on oikeus
nostaa omissa nimissään kanne vahin-
gonkorvauksen suorittamiseksi yht i-
ölle. Momentin 1 kohdan mukaan
edellytyksenä on, että on todennä-
köistä, ettei yhtiö huolehdi vahingon-
korvausvaatimuksen toteuttamisesta.
Tämän edellytyksen ei tavallisesti vo i-
da katsoa täyttyneen ainakaan ennen
kuin yhtiö on saanut tiedon mahdolli-
sesta oikeudestaan vahingonkorvauk-
seen. Jos asiaa on osakkeenomistajan
pyynnöstä tai muuten käsitelty yhtiö-
kokouksessa ja yhtiökokous on päättä-
nyt, ettei vahingonkorvausta vaadita,
on selvää, että edellytys täyttyy. Sa-
moin edellytys yleensä täyttyy, jos
hallituksessa on päätetty olla ryhty-
mättä toimenpiteisiin vahingonkorva-
uksen vaatimiseksi. Tilanteissa, joissa
yhtiössä ei ainakaan toistaiseksi ole
tehty asiassa päätöstä, on puolestaan
arvioitava kunkin yksittäistapauksen
olosuhteiden perusteella, onko toden-
näköistä, että yhtiö tulee vaatimaan
vahingonkorvausta. Poikkeuksellisesti
käsillä oleva edellytys voi täyttyä,
vaikka yhtiössä olisi päätetty korvauk-
sen vaatimisestakin, jos päätös toden-
näköisesti on ainoastaan näennäinen ja
sen täytäntöönpano todennäköisesti
vesitetään, tai jos on todennäköistä,
että yhtiö ja vastaaja pyrkivät yhteis-
toiminnalla oikeudenkäynnissä välttä-
mään korvausvastuun toteutumisen
(ks. myös KKO 1995:213, jossa osak-
keenomistajalle myönnettiin tämän
kaltaisessa tilanteessa oikeus väliintu-
loon yhtiötä koskevassa oikeuden-
käynnissä).

Osakkeenomistajan voi joskus olla
vaikea saada yhtiöstä tietoa yhtiön
suhtautumisesta vahingonkorvausasi-
aan, vaikka hän pyrkisikin esimerkiksi
tiedustelemaan yhtiön hallituksen
kantaa asiassa. Jos osakkeenomistaja
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tällöin nostaa kanteen, joka sittemmin
jätetään tutkimatta, voi oikeudenkäyn-
tikulujen korvausvelvollisuuteen olla
perusteita soveltaa esimerkiksi oikeu-
denkäymiskaaren 21 luvun 4 §:n
2 momentin säännöstä.

Momentin 2 kohdan mukaan osak-
keenomistajan kanneoikeuden edelly-
tyksenä on, että vahingonkorvausvaa-
timuksen toteuttamatta jättäminen on
vastoin 1 luvun 7 §:stä ilmenevää yh-
denvertaisuusperiaatetta. Yhtiön eli-
millä on lähtökohtaisesti oikeus nor-
maalin harkintavaltansa puitteissa
päättää, onko vahingonkorvauksen
vaatiminen yhtiön edun mukaista.
Hallitus tai yhtiökokous voi esimer-
kiksi harkita, ettei kannetta kannata
ajaa siihen liittyvän oikeudellisen epä-
varmuuden ja kuluriskin vuoksi. Hal-
litus tai yhtiökokous voi myös harkita,
ettei selvästi oikeutettuakaan kannetta
kannata ajaa, kun huomioon otetaan
kuluriski ja mahdollinen heikko to-
dennäköisyys siitä, että vahingonkor-
vaus saadaan perityksi vastuuvelvolli-
selta. Samoin huomioon voidaan ottaa
erinäiset yhtiön etuun vaikuttavat sei-
kat, kuten vahingonkorvausasiaan
liittyvä kielteinen julkisuus.  Yhtiön
elinten tulee kuitenkin tässäkin käyttää
päätösvaltaansa 1 luvun 7 §:n osoitta-
missa rajoissa. Jos vahingonkorvauk-
sen vaatimatta jättämisessä ei ole ky-
symys yhtiön etujen tavoittelemisesta,
vaan menettely on pikemminkin omi-
aan tuottamaan jollekin, etupäässä
tietenkin korvausvelvolliselle, 1 luvun
7 §:ssä tarkoitettua epäoikeutettua etua
yhtiön tai osakkeenomistajan kustan-
nuksella, itsenäisen kanneoikeuden
myöntäminen osakkeenomistajalle on
perusteltua. Vaikka yksittäistapauksis-
sa voi olla vaikea arvioida, onko kan-
teen ajamatta jättäminen omiaan tuot-
tamaan ”epäoikeutettua etua”, voidaan
tätä edellytystä pitää täsmällisempänä
ja osakeyhtiölain muuhun sääntelyyn
nähden johdonmukaisempana kuin
esimerkiksi edellä mainittua oikeus-

käytännössä omaksuttua ”erityisen
oikeussuojan tarpeen” vaatimusta. On
kuitenkin syytä korostaa, että mikä
tahansa etu ei välttämättä ole epäoi-
keutettu, vaan edun antaminen, esi-
merkiksi korvausvaatimuksesta luo-
puminen, voi tapauksesta riippuen
kokonaisuutena arvioiden olla yhtiön
edun mukaista.

Kanneoikeuden edellytyksiä on ar-
vioitava kanteen vireillepanoajankoh-
dan tilanteen valossa. Jos osakkeen-
omistajalla on katsottava olleen kan-
neoikeus kannetta vireille pantaessa,
kanneoikeutta ei poista esimerkiksi se,
että yhtiö itsekin sittemmin ryhtyy
toimenpiteisiin vahingonkorvauksen
vaatimiseksi.

Osakkeenomistaja ajaa tässä pykä-
lässä tarkoitettua kannetta omissa ni-
missään, mikä tarkoittaa, että hänellä
on itsenäinen, yhtiön ja muiden osak-
keenomistajien kanneoikeuteen näh-
den rinnakkainen kanneoikeus. Mah-
dollista siis on, että useampi osak-
keenomistaja tai eräissä tapauksissa
sekä yhtiö itse että yksi tai useampi
osakkeenomistaja ajavat kannetta sa-
man vahingonkorvauksen suorittami-
seksi yhtiölle. Rinnakkaisista kanteista
johtuvat oikeudenkäyntimenettelyä
koskevat ongelmat ratkaistaan yleisten
sääntöjen mukaisesti. Esimerkiksi
kanteen vireillä olo ei sinänsä estä
toista kanteen ajamiseen oikeutettua
saamasta omaa kannetta vireille, eikä
yhteen kanteeseen annettu hylkäävä
tuomio ole muihin kanteen ajamiseen
oikeutettuihin nähden sitova. Sen si-
jaan kanteen hyväksyvä tuomio on
oikeusvoimainen myös muihin kanteen
ajamiseen oikeutettuihin nähden.
Useissa tapauksissa rinnakkaisten
kanteiden käsitteleminen samassa oi-
keudenkäynnissä on oikeudenkäymis-
kaaren 18 luvun 2 §:n mukaisesti pe-
rusteltua.

Pykälän 3 momentin mukaan kor-
vausvelvollisen vapauduttua vastuusta
yhtiökokouksen päätöksellä osakkeen-
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omistajan on nostettava kanne kolmen
kuukauden kuluessa yhtiökokouksen
päätöksestä tai, jos samassa kokouk-
sessa on ehdotuksen 7 luvun 7 §:ssä
säädetyin tavoin vaadittu ja kannatettu
erityisen tarkastuksen toimittamista,
siitä kun tarkastuksesta annettu lau-
sunto on esitetty yhtiökokouksessa tai
hakemus tarkastajan määräämiseksi
hylätty.  Tällöin on perusteltua saada
nopeasti selvyys siitä, tullaanko kan-
teita ajamaan, jotta yhtiössä voidaan
välttää avoimista kannemahdollisuuk-
sista johtuva epävarmuus. Luvun 6 §:n
2 momentista seuraa, ettei käsillä ole-
vassa momentissa tarkoitettu määräai-
ka koske tilanteita, joissa yhtiökoko-
ukselle ei ole annettu olennaisesti oi-
keita tietoja vahingonkorvausvelvolli-
suuden perustana olevasta päätöksestä
tai toimenpiteestä.

Pykälän 4 momentin mukaan yhti-
ölle on varattava tilaisuus tulla kuul-
luksi osakkeenomistajan kannetta kä-
siteltäessä. Tämä on perusteltua, kun
otetaan huomioon kanteen ajamisesta
yhtiölle mahdollisesti aiheutuva haitta
ja asian merkitys yhtiölle muutenkin.
Yhtiön kuuleminen on tärkeätä muun
muassa päätettäessä, otetaanko osak-
keenomistajan kanne edellä käsitel-
lyillä perusteilla tutkittavaksi. Yhtiöllä
voi muutenkin olla halua ja tarvetta
tulla asiassa kuulluksi.

Pykälän 5 momentti vastaa voimas-
sa olevan lain 15 luvun 6 §:n 4 mo-
mentin 1 ja 2 virkettä. Kun kannetta
ajaa osakkeenomistaja, tämä – eikä
yhtiö – on vastuussa oikeudenkäynti-
kulujen suorittamisesta. Osakkeen-
omistajalla on kuitenkin oikeus saada
kuluilleen korvaus yhtiöltä siinä laa-
juudessa kuin yhtiölle oikeudenkäyn-
nillä voitetut varat siihen riittävät. Jos
osakkeenomistajan kanne hyväksy-
tään, hänellä on tosin tavallisesti oike-
us saada korvaus oikeudenkäyntiku-
luistaan suoraan vahingonkorvausve l-
volliselta.

Ehdotukseen ei sisälly voimassa
olevan lain 15 luvun 6 §:n 4 momentin
3 virkettä vastaavaa säännöstä siitä,
että kantajan osakkeille tuleva osuus
yhtiölle voitetuista varoista voitaisiin
määrätä suoritettavaksi suoraan kanta-
jille. Tällainen säännös johtaa edellä
mainittuun kahdenkertaisen korvauk-
sen ongelmaan. Esillä olevan pykälän
mukainen välillistä vahinkoa kärsineen
osakkeenomistajan oikeus ajaa kan-
netta vahingonkorvauksen suorittami-
seksi yhtiölle ei sellaisenaan takaa
osakkeenomistajalle riittävää oikeus-
suojaa tilanteessa, jossa yhtiössä ha r-
joitetaan jatkuvaa vaikutusvallan vää-
rinkäyttöä ja jossa varojen voittaminen
yhtiölle ei siten todennäköisesti hyö-
dytä osakkeenomistajaa. Esimerkiksi
on mahdollista, ettei yhtiön hyväksi
tuomittuja varoja edes tehokkaasti
peritä korvausvelvolliselta. Näissä
tilanteissa osakkeenomistajaa suojaa
kuitenkin mahdollisuus saada lunastus
osakkeistaan ehdotetun 22 luvun sään-
nösten osoittamalla tavalla.

Esillä oleva pykälä ei koske muun
henkilön kuin osakkeenomistajan oi-
keutta vaatia korvausta välillisestä
vahingostaan. Esimerkiksi velkojalle
voi aiheutua välillistä vahinkoa yhti-
ölle aiheutetun vahingon johdosta, jos
hänen saatavansa jää sen takia maksa-
matta. Tällöin velkojalla voi periaat-
teessa olla 1 §:n 2 momentin, 2 tai
3 §:n taikka tilintarkastuslain 44 §:n
nojalla oikeus ajaa kannetta vahingon-
korvauksen suorittamiseksi suoraan
itselleen. Käytännössä velkojille kui-
tenkin aiheutuu vahinkoa lähinnä yht i-
ön joutuessa maksukyvyttömäksi, jol-
loin yhtiön vahingonkorvausvaatimuk-
set tulevat tyypillisesti konkurssipesän
toimesta toteutetuiksi. Velkojien koh-
dalla ei myöskään esiinny kahdenker-
taisen korvauksen ongelmaa samassa
muodossa kuin osakkeenomistajien
kohdalla, koska velkojan saadessa
korvauksen saatavansa maksamatta
jäämisestä on tämä tavalla tai toisella
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luettava velan suoritukseksi. Velkojien
keskinäisestä tasa-arvosta puolestaan
säädetään maksukyvyttömyyslainsää-
dännössä.

8 §. Konkurssipesän ja yrityksen
saneerauksesta annetussa laissa tar-
koitetun selvittäjän kanneoikeus. Sen
estämiseksi, että yhtiö luopumalla vä-
hän ennen konkurssin alkamista oi-
keudestaan korvaukseen voisi riistää
konkurssipesältä mahdollisuuden yht i-
ön kanneoikeuden käyttämiseen, eh-
dotetaan pykälässä voimassa olevan
lain 15 luvun 5 §:n 3 momenttia vas-
taavasti säädettäväksi, että kon-
kurssipesä voi ajaa kannetta, jos kon-
kurssihakemus on jätetty tuo-
mioistuimelle kahden vuoden kuluessa
siitä, kun yhtiö vapautti korvaus-
velvollisen vastuusta. Säännös koskee
kaikkia tilanteita, joissa yhtiö on ky-
seisenä aikana itseään sitovasti vapa-
uttanut korvausvelvollisen vastuusta.
Vastaava sääntö koskee jatkossakin
myös selvittäjää, jos edellä mainitun
ajan kuluessa on aloitettu yhtiötä kos-
keva yrityssaneerausmenettely.

9 §. Kanneoikeuden vanhentumi-
nen. Voimassa olevan lain 15 luvun
7 §:ssä on säädetty määräajoista, joissa
yhtiön lukuun ajettava korvauskanne
on nostettava. Määräajat, johtohenk i-
lön ja tilintarkastajan osalta kolme
vuotta sekä osakkeenomistajan osalta
kaksi vuotta pykälässä mainituista
ajankohdista laskettuna, ovat osoit-
tautuneet käytännössä lyhyiksi ja
saattaneet johtaa sattumanvaraisiin
tuloksiin. Mahdollisten korvausve l-
vollisten näkökulmasta määräajat eivät
myöskään ole tehokkaasti poistaneet
vahingonkorvauskanteiden uhasta ai-
heutuvaa epävarmuutta, koska muita
kuin yhtiön lukuun ajettavia kanteita –
esimerkiksi osakkeenomistajien ja
velkojien omaan lukuunsa ajamia
kanteita – on koskenut ainoastaan
yleinen kymmenen vuoden vanhentu-
misaika. Vanhentumislainsäädännön
uudistus ei ratkaisevasti poistane tätä

epävarmuutta, koska sen mukainen
yleinen kolmen vuoden vanhentumis-
aika on edelleen katkaistavissa vapaa-
muotoisesti ja se lasketaan muuhun
kuin sopimussuhteeseen perustuvassa
vahingonkorvauksessa alkavaksi vasta
siitä, kun vahingonkärsijä on saanut
tiedon tai hänen olisi pitänyt saada
tieto vahingosta ja siitä vastuussa ole-
vasta.

Sanotuista syistä ehdotetaan, että
kaikkia esillä olevassa luvussa sää-
dettyjä kanteita koskee yhteinen viiden
vuoden kanneaika. Syyt, joita edellä
3 §:n kohdalla on osakkeenomistajan
tuottamusta käsiteltäessä esitetty,
puoltavat sitä, että myös osakkeen-
omistajaa koskee muiden vastuuve l-
vollisten tavoin viiden vuoden kanne-
aika. Kanneajat lasketaan alkaviksi
samoista ajankohdista kuin voimassa
olevan lain 15 luvun 7 §:n 1 momentin
mukaan. Ehdotukseen ei ole katsottu
tarpeelliseksi ottaa voimassa olevan
lain 15 luvun 7 §:n 2 momenttia vas-
taavaa säännöstä, jonka mukaan yhtiön
konkurssipesällä olisi voimassa olevan
lain 15 luvun 5 §:n 3 momentissa eli
ehdotetun luvun 9 §:ssä tarkoitetuissa
tilanteissa oikeus kanteen nostamiseen
vielä senkin jälkeen, kun yhtiöllä it-
sellään ei tätä oikeutta enää olisi.

Käsillä olevassa pykälässä tarkoi-
tettua yleistä kanneaikaa sovelletaan
myös luvun 7 §:ssä tarkoitettuihin
kanteisiin, joita tämän ohella voi kos-
kea 7 §:n 3 momentissa säädetty eri-
tyinen kanneaika.

10 §. Pakottavuus. Vaikka osak-
keenomistajien tulee voida laajasti
yhtiöjärjestyksessä määrätä yhtiön
asioista, muun muassa yhtiön eri etu-
tahojen selonottokustannuksia koske-
vat näkökohdat puoltavat sitä, että
osakeyhtiölain oikeussuojajärjestel-
män, muun muassa vahingonkorvaus-
säännösten, tietty ydinalue on siinä
mielessä pakottavaa oikeutta, ettei
yhtiöjärjestyksessä voida poiketa lain
säännöksistä.
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Tämän vuoksi pykälän 1 momentis-
sa säädettäisiin, ettei yhtiön käsillä
olevassa luvussa tai tilintarkastuslain
44 §:ssä säädettyä oikeutta vahingon-
korvaukseen eräissä tapauksissa voida
yhtiöjärjestyksessä rajoittaa. Näin on
momentin 1 kohdan mukaan silloin,
kun vahinko on aiheutettu rikkomalla
säännöksiä, joista ei voida poiketa
yhtiöjärjestyksen määräyksellä. Es i-
merkkinä voidaan mainita ehdotuksen
1 luvun 7 §:ssä tarkoitettu etupäässä
vähemmistöosakkeenomistajia suojaa-
va yhdenvertaisuusperiaate. Kun tästä
ei voida poiketa yhtiöjärjestyksessä, ei
myöskään yhdenvertaisuusperiaatteen
rikkomiseen perustuvaa yhtiön oike-
utta vahingonkorvaukseen tule voida
yhtiöjärjestysmääräyksin rajoittaa.
Muuten lain pakottavien aineellisten
sääntöjen merkitys vesittyisi. Momen-
tin 2 kohdan mukaan yhtiön oikeutta
vahingonkorvaukseen ei voida yhtiö-
järjestyksessä rajoittaa muutenkaan,
jos vahinko on aiheutettu tahallisesti
tai törkeästä tuottamuksesta. Tämä
säännös on yhdenmukainen sopimus-
oikeudessa omaksuttujen periaatteiden
kanssa.

Pykälän 2 momentin mukaan va-
hingonkorvausvastuuta sallitullakaan
tavalla rajoittava yhtiöjärjestyksen
määräys ei koske vahingonkorvausta,
joka perustuu määräyksen rekisteröin-
tiä edeltävään menettelyyn.

Pykälän 3 momentissa säädetään
puolestaan, ettei yhtiöjärjestyksessä
voida rajoittaa osakkeenomistajan tai
muun henkilön, kuten velkojan, käsillä
olevan luvun tai tilintarkastuslain mu-
kaista oikeutta vahingonkorvaukseen
taikka kanteen ajamiseen. Viimeksi
mainitusta on tosin huomattava, että
jos yhtiön oikeutta vahingonkorvauk-
seen on yhtiöjärjestyksessä 1 momen-
tin sallimin tavoin rajoitettu, kyseinen
aineellinen vastuunrajoitus koskee
myös osakkeenomistajien yhtiön hy-
väksi ajamia kanteita, vaikkei osak-
keenomistajan 7 §:n mukaista kanne-

oikeutta sinänsä voida yhtiöjärjestyk-
sessä rajoittaa.

Yhtiöjärjestyksen määräykset ovat
tehottomia siltä osin kuin oikeutta va-
hingonkorvaukseen tai kanteen ajami-
seen on niissä rajoitettu enemmälti
kuin käsillä olevassa pykälässä on sal-
littu.

23 luku. Vaikutusvallan väärin-
käyttöön perustuva lunas-
tusvelvollisuus ja yhtiön
selvitystilaan määräämi-
nen

Luvussa ehdotetaan säädettäväksi
osakkeenomistajan vaikutusvallan vää-
rinkäyttöön perustuvasta lunastusve l-
vollisuudesta ja yhtiön selvitystilastaan
määräämisestä. Osittain vastaavia
säännöksiä on voimassa olevan osake-
yhtiölain 13 luvussa, erityisesti sen
3 §:ssä.

Voimassa olevan lain 13 luvun
3 §:n 1 momentissa säädetään yhtiön
määräämisestä selvitystilaan osak-
keenomistajan vaikutusvallan väärin-
käytön perusteella. Yhtiön purkaminen
voi eräissä väärinkäytöstilanteissa olla
osakkeenomistajalle ainoa mielekäs
keino turvata taloudelliset oikeutensa,
minkä vuoksi sanottu mahdollisuus
ehdotetaan säilytettäväksi laissa. Kos-
ka yhtiön purkamista voidaan yleensä
pitää yhtiön etutahojen kannalta vähi-
ten edullisena vaihtoehtona, ehdotuk-
sen säännökset rakentuvat kuitenkin
nykyisestä poiketen ajatukselle, jonka
mukaan pakkoselvitystila on lunastuk-
seen nähden selkeästi toissijainen oi-
keussuojakeino.

Voimassa olevan lain 13 luvun
3 §:n 2 ja 3 momentissa säädetään
myös yhtiön lunastusvelvollisuudesta.
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Yhtiön lunastusvelvollisuus voi olla
ongelmallinen sekä osakkeenomistaji-
en yhdenvertaisuuden että yhtiön ve l-
kojien suojan kannalta. Voimassa ole-
vassa laissa ei osakkeenomistajien
yhdenvertaisuuteen ole tältä osin kiin-
nitetty huomiota. Sama koskee velko-

jien suojaa sikäli kuin lunastukseen
voimassa olevan lain 13 luvun 3 §:n
3 momentin viimeisen virkkeen mu-
kaan voidaan käyttää yhtiön muitakin
kuin voitonjakokelpoisia varoja.

Ehdotuksen mukaan lunastusve l-
vollisuus voitaisiin asettaa vaikutus-
valtaansa väärinkäyttäneelle osak-
keenomistajalle, mihin ei liity vastaa-
via osakkeenomistajien yhdenvertai-
suutta ja yhtiön velkojien suojaa kos-
kevia ongelmia kuin yhtiön lunastus-
velvollisuuteen. Ottaen huomioon
mainitut ongelmat ja se, että yhtiön
lunastusvelvollisuus ei osakkeen-
omistajan lunastusvelvollisuuden
ohella ilmeisesti olennaisesti tehostaisi
loukatun osakkeenomistajan oikeus-
suojaa, ehdotukseen ei ole otettu sään-
nöstä yhtiön lunastusvelvollisuudesta.
Vaikka yhtiötä ei enää voida velvoittaa
lunastukseen, selvitystilaan määräämi-
sen edellytykset on toisaalta ehdotuk-
sessa muotoiltu niin, että yhtiö voi
torjua pakkoselvitystilaa koskevan
vaatimuksen ostamalla vapaaehtoisesti
kantajan osakkeet, jos se on varojen
jakamista ja omien osakkeiden hank-
kimista koskevien säännösten mukaan
mahdollista, tai osoittamalla osakkeille
muun ostajan.

1 §. Osakkeenomistajan lunastus-
velvollisuus. Pykälä koskee osakkeen-
omistajan velvollisuutta lunastaa toi-
sen osakkeenomistajan osakkeet vaiku-
tusvallan väärinkäytön perusteella.

Pykälän 1 momentin mukaan osak-
keenomistajan lunastusvelvollisuus
syntyy kahden edellytyksen yhtäaikai-
sesti täyttyessä. Momentin 1 kohdan
mukaan edellytyksenä on, että osak-
keenomistaja on tahallisesti väärin-
käyttänyt vaikutusvaltaansa yhtiössä
myötävaikuttamalla ehdotuksen 1 lu-
vun 7 §:n vastaiseen päätökseen taikka
muuhun osakeyhtiölain tai yhtiöjär-
jestyksen rikkomiseen. Voimassa ole-
van lain 13 luvun 3 §:stä poiketen eh-
dotetaan siis nimenomaisesti säädettä-
väksi, että vaikutusvallan käytön tulee,
ollakseen pykälässä tarkoitettua va i-
kutusvallan väärinkäyttämistä, ilmetä
myötävaikuttamisena osakeyhtiölain
tai yhtiöjärjestyksen rikkomiseen.
Esimerkkinä tästä mainitaan myötä-
vaikuttaminen yhdenvertaisuutta kos-
kevan 1 luvun 7 §:n vastaiseen päätök-
seen. Esimerkki kattaa paitsi osallis-
tumisen yhdenvertaisuutta loukkaa-
vaan yhtiökokouspäätökseen myös
muun muassa tilanteet, joissa osak-
keenomistaja hallituksen jäsenenä te-
kee yhdenvertaisuutta loukkaavan
päätöksen taikka vaikutusvallallaan
painostaa hallituksen tai sen jäsenen
tällaiseen menettelyyn. Viimeksi mai-
nitun kaltaiset tilanteet ovat kuuluneet
myös voimassa olevan lain 13 luvun 3
§:n soveltamisalaan (ks. HE 27/1977
vp. s. 95). Ehdotuksen mukaisesta
muusta osakeyhtiölain tai yhtiöjärjes-
tyksen vastaisesta kuin 1 luvun 7 §:n
vastaisesta vaikutusvallan väärinkäy-
töstä voidaan puolestaan todeta, että
esimerkiksi tilanteet, joissa osakkeen-
omistaja vaikutusvallallaan myötäva i-
kuttaa siihen, ettei yhtiön kirjanpitoa
laadita lain edellyttämällä tavalla, tai
siihen, että yhtiö harjoittaa yhtiöjär-
jestykseen otetun erityisen toimiala-
määräyksen vastaista toimintaa, voivat
olla pykälässä tarkoitettua vaikutus-
vallan väärinkäyttöä siinäkin tapauk-
sessa, että kyseisten menettelyjen ei
sinänsä voitaisikaan osoittaa kuuluvan
1 luvun 7 §:n soveltamisalaan. To i-
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saalta säännös ei tule sovellettavaksi
esimerkiksi osakassopimuksen rikko-
miseen.

Momentin 2 kohdan mukaan edel-
lytyksenä lunastusvelvollisuuden syn-
tymiselle on lisäksi, että osakkeen-
omistajan oikeussuoja edellyttää lu-
nastusta, kun otetaan huomioon toden-
näköisyys edellä tarkoitetun menette-
lyn jatkumisesta, osakkeenomistajan
tosiasialliset mahdollisuudet vastiketta
vastaan luovuttaa osakkeensa sekä
muut asiaan vaikuttavat seikat. Jatku-
misvaaran osalta voidaan todeta, että
jos vaikutusvallan väärinkäyttöä tar-
koittava menettely on päättynyt eikä
vaaraa sen jatkumisesta ole, ei menet-
tely perusta osakkeenomistajalle tar-
vetta saada myöhempien väärinkäy-
tösten välttämiseksi lunastus osak-
keistaan, vaan tällöin muut reagointi-
keinot ovat osakkeenomistajan oikeus-
suojan kannalta riittäviä. Mitä puoles-
taan tulee osakkeenomistajan tosiasi-
allisiin mahdollisuuksiin vastiketta
vastaan luovuttaa osakkeensa, tämän
tulee tietenkin olla osakkeenomistajan
pääsääntöinen keino realisoida osak-
keen taloudellinen arvo. Erityisesti
pienissä yhtiöissä voi tilanne kuitenkin
olla sellainen, ettei vähemmistöosak-
keille ole ostajia ja ettei osakkeiden
myyminen – varsinkaan väärinkäytös-
ten esiintyessä – ole mahdollista tai
mielekästä. Tällöin osakkeenomista-
jalla voi olla tarve saada lunastus
osakkeistaan. Toisaalta sanottu merkit-
see, että lunastusvelvollisuus voidaan
aina torjua osoittamalla osakkeille
ostaja, joka maksaa osakkeista 2 mo-
mentin mukaista potentiaalista lunas-
tushintaa vastaavan hinnan, koska lu-
nastusta haluavan osakkeenomistajan
oikeussuoja ei tällöin edellytä lunas-
tusta. Loppujen lopuksi sitä, edellyt-
tääkö osakkeenomistajan oikeussuoja
lunastusta, on arvioitava kokonaisarvi-
oinnilla, jossa otetaan huomioon kaik-
ki asiaan vaikuttavat seikat. Ehdotus
on tässä suhteessa saman suuntainen

kuin voimassa olevan lain 13 luvun
3 §, jonka soveltamisen edellytykseksi
on osakkeenomistajan vaikutusvallan
väärinkäytön lisäksi säädetty erittäin
painavat syyt. Lunastusvelvollisuuden
edellytykset on kuitenkin ehdotuksessa
pyritty määrittelemään täsmällisemmin
ja lunastuksen poikkeuksellisuutta
hieman vähemmän korostaen kuin
voimassa olevassa laissa.

Tuomiossa, jolla osakkeenomistaja
velvoitetaan lunastukseen, on asetetta-
va lunastukselle määräaika, jonka pi-
tuus harkitaan erikseen kussakin yk-
sittäistapauksessa käsillä olevien olo-
suhteiden perusteella. Tämä vastaa
asiallisesti sitä, mitä voimassa olevan
lain 13 luvun 3 §:n 2 momentissa on
yhtiön lunastusvelvollisuuden osalta
säädetty. Kun huomioon tulee ottaa
muun muassa riski lunastusvelvollisen
osakkeenomistajan maksukyvystä sekä
uhka väärinkäytön jatkumisesta, voi
määräaika yksittäistapauksessa olla
syytä asettaa hyvinkin lyhyeksi.

Pykälän 2 momentin mukaan lu-
nastushinnaksi on, kuten osakeyhtiö-
lain mukaisissa lunastustilanteissa
yleensäkin, määrättävä osakkeen käy-
pä hinta. Lunastushintaa tässä tapauk-
sessa määrättäessä on kuitenkin eli-
minoitava se alentava vaikutus, joka
vaikutusvallan väärinkäytöllä on osak-
keen arvon kannalta. Uhka väärinkäy-
tön jatkumisesta voi olennaisesti alen-
taa osakkeen arvoa. Käypää hintaa
määrättäessä on myös otettava huomi-
oon mahdollisuudet saada yhtiöön
varoja esimerkiksi vahingonkorvauk-
sen tai laittomasti jaettujen varojen
palauttamisen muodossa. Vastaavia
arviointeja voidaan joutua tekemään jo
lunastuksen edellytyksiä harkittaessa.
Jos nimittäin osoitetaan, että osak-
keenomistajalla olisi mahdollisuus
osakkeensa luovuttamalla saada käsillä
olevassa momentissa määriteltyä po-
tentiaalista lunastushintaa vastaava
vastike, osakkeenomistajan oikeus-
suojan ei 1 momentin 2 kohdan huo-
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mioon ottaen voida katsoa edellyttävän
lunastusta.

Pykälän 3 momentin mukaan pykä-
lässä tarkoitettua osakkeenomistajien
välistä asiaa käsiteltäessä yhtiölle on
pääsääntöisesti varattava tilaisuus tulla
kuulluksi. Tarve yhtiön kuulemiseen
perustuu siihen, että jutun ratkaisulla
voi luvun 2 §:n mukaan olla vaikutusta
yhtiön selvitystilaan määräämisen
kannalta. Yhtiöllä voi siten olla esi-
merkiksi tarve väliintuloon oikeuden-
käymiskaaren 18 luvun 8 – 10 §:n
säännösten mukaisesti.  Lähinnä sil-
loin, kun joka tapauksessa on selvää,
että kanne on perusteeton, voidaan
yhtiön kuuleminen kuitenkin jättää
toimittamatta ilmeisen tarpeettomana.

Voimassa olevan lain 13 luvun
3 §:n tavoin ehdotus ei sisällä erityisiä
säännöksiä siitä, että lunastusta tai
jäljempänä 2 §:ssä tarkoitettua selvi-
tystilaan määräämistä koskeva kanne
olisi nostettava tietyssä määräajassa.
Jos vaikutusvallan väärinkäyttöä tar-
koittavan menettelyn päättymisestä on
kulunut pitkähkö aika, ei yleensä kui-
tenkaan voida osoittaa sellaista toden-
näköisyyttä menettelyn jatkumisesta,
että lunastukseen tai selvitystilaan
määräämiseen olisi edellytyksiä.

2 §. Yhtiön selvitystilaan määrää-
minen. Pykälässä ehdotetaan säädettä-
väksi osakkeenomistajan oikeudesta
saada yhtiö määrätyksi selvitystilaan ja
siten puretuksi toisen osakkeenomis-
tajan vaikutusvallan väärinkäytön pe-
rusteella. Ehdotus poikkeaa voimassa
olevan 13 luvun 3 §:stä tältä osin
muun muassa siinä, että yhtiön selvi-
tystilaan asettamisen edellytykset on
määritelty nykyistä täsmällisemmin ja
selvitystila on selkeästi toissijainen
vaihtoehto lunastukseen verrattuna.

Pykälän 1 momentin 1 kohdan mu-
kaan selvitystilaan määräämisen edel-
lytyksenä on ensinnäkin, että 1 §:n
1 momentissa säädetyt edellytykset
kantajan osakkeiden lunastamiseen
ovat olemassa. Yhtiö voi siten torjua

selvitystilaan määräämistä koskevan
vaatimuksen muun muassa osoitta-
malla osakkeille ostajan, joka maksaa
osakkeista 1 §:n 2 momentissa tarkoi-
tetun hinnan. Ostajana voi olla myös
yhtiö itse sikäli kuin se varojen jaka-
mista ja omien osakkeiden hankki-
mista koskevien säännösten mukaan
on mahdollista. Näissä tilanteissa
osakkeenomistajan oikeussuoja ei, kun
otetaan huomioon 1 §:n 1 momentin
2 kohdassa tarkoitetut osakkeenomis-
tajan mahdollisuudet osakkeidensa
luovuttamiseen, edellytä lunastusta,
eikä myöskään yhtiön selvitystilaan
määrääminen siten tule kyseeseen.

Momentin 2 kohdan mukaan edel-
lytyksenä on myös, että osakkeen-
omistaja ei täytä lunastusvelvollisuut-
ta. Tämä tarkoittaa, että selvitystilaan
määräämistä voidaan vaatia ensinnäkin
silloin, kun osakkeenomistaja on ve l-
voitettu lunastukseen, mutta velvolli-
suutta ei ole 1 §:n 1 momentin nojalla
asetetussa määräajassa täytetty. Lu-
nastukseen oikeutettu voi kuitenkin
myös suoraan vaatia yhtiön selvitysti-
laan määräämistä, jos hän osoittaa, että
osakkeenomistaja ei täyttäisi lunastus-
velvollisuutta, jos hänelle sellainen
määrättäisiin. Milloin näin voidaan
katsoa olevan, on ratkaistava tapaus-
kohtaisesti jutussa esitetyn näytön pe-
rusteella. Tällaisessa tapauksessa vo i-
daan tyytyä ajamaan selvitystilakan-
netta yhtiötä vastaan, joskaan mikään
ei estä hankkimasta myös lunastus-
tuomiota osakkeenomistajaa vastaan.

Momentin 3 kohdan mukaan edel-
lytyksenä on vielä, että yhtiön selvi-
tystilaan määräämiseen on erittäin
painavia syitä, kun huomioon otetaan
osakkeenomistajien edut. Yhtiön pur-
kaminen on pitkälle menevä seuraa-
mus, joka yhtiön toiminnan jatkami-
seen verrattuna voi usein johtaa osak-
keenomistajan kannalta taloudellisiin
menetyksiin. Yhtiössä voi muun muas-
sa olla kantajan lisäksi muita osak-
keenomistajia, jotka eivät ole osallis-
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tuneet vaikutusvallan väärinkäyttöön.
Tilanteissa, joissa lunastukseen on
edellytykset, mutta lunastus ei ole to-
teutettavissa, on siis vielä erikseen
kokonaisharkinnalla arvioitava, onko
yhtiön selvitystilaan määrääminen
perusteltua kaikkien osakkeenomista-
jien edun kannalta.

Pykälän 2 momentin mukaan kan-
netta käsiteltäessä voidaan kantajan ja
yhtiön lisäksi muillekin osakkeen-
omistajille varata tilaisuus tulla kuul-
luksi, jos se katsotaan tarpeelliseksi.
Voimassa olevan lain 13 luvun 5 §:n
2 momentin mukaan tuomioistuin voi
harkintansa mukaan kuulla osakkeen-
omistajia ja velkojia selvitystilakan-
netta käsitellessään. Koska yhtiön sel-
vitystilan, josta osakkeenomistajat
voivat muutenkin päättää ilman velko-
jien myötävaikutusta, ei voida katsoa
loukkaavan velkojien oikeuksia, eh-
dotukseen ei kuitenkaan ole sisälly-
tetty säännöstä velkojien kuulemisesta.
Tarpeelliset tiedoksiannot osakkeen-
omistajille voidaan tarvittaessa toi-
mittaa kuuluttamalla siten kuin oikeu-
denkäymiskaaren 11 luvun 9 ja 10
§:ssä säädetään.

Pykälän 3 momentissa säädetään
yhtiön selvitystilaan määräämisen
merkitsemisestä kaupparekisteriin.
Rekisteri-ilmoituksen tuomioistuimelta
tai välimiesoikeudelta saatuaan rekis-
teriviranomaisen on määrättävä selvi-
tysmiehet siten kuin 20 luvun 9 §:n
3 momentissa säädetään. Selvitysme-
nettelyssä noudatetaan muutenkin
20 luvun säännöksiä.

24 luku. Riitojen ratkaiseminen

Luku sisältää riitojen ratkaisemista
koskevat menettelysäännökset. Nyky-
ään vastaavat säännökset sijaitsevat
pääasiallisesti voimassa olevan lain
16 luvun 1–5 §:ssä.

Keskeisenä uudistusehdotuksena
luvussa on, että osakeyhtiölain sove l-
tamista koskevat riita-asiat keskitettäi-

siin tiettyihin käräjäoikeuksiin. Ehdo-
tuksessa omaksuttu siirtyminen kohti
joustavampaa sääntelyä ja jättäytymi-
nen nykyistä enemmän yleisten peri-
aatteiden soveltamisen varaan asettaa
aikaisempaa enemmän vaatimuksia
tuomioistuinten ratkaisutoiminnalle.
Osakeyhtiöoikeudellisten riita-asioiden
määrä on tuomioistuinten käsittelemiin
juttumääriin suhteutettuna hyvin vä-
häinen. Tämän vuoksi uudistuksen
edellyttämää osakeyhtiöoikeudellisten
asioiden erityisosaamista ei muodostu
tuomioistuimissa ilman juttujen keskit-

tämistä. Toisaalta juttujen täydellinen
keskittäminen esimerkiksi Helsingin
käräjäoikeuteen voisi muun muassa
olla omiaan olennaisesti lisäämään
asianosaisten prosessikustannuksia.
Näin ollen ehdotetaan, että osakeyh-
tiöoikeudelliset riita-asiat keskitettäi-
siin kuuteen käräjäoikeuteen, yhteen
kussakin hovioikeuspiirissä. Tätä kos-
keva säännös olisi tahdonvaltainen, eli
oikeuspaikasta voitaisiin sopia tai
määrätä yhtiöjärjestyksessä toisin.
Kuten edellä yleisperusteluissa on to-
dettu, ehdotusta laadittaessa on kes-
kusteltu myös siitä, voisiko markkina-
oikeus tulla kysymykseen osakeyhtiö-
oikeudellisia riita-asioita käsittelevänä
erityistuomioistuimena.

Tuomioistuinmenettelyn osalta eh-
dotetaan myös, että eräät osakeyhtiö-
oikeudelliset riita-asiat eli kanteet,
joista velkojiensuojamenettelyn ete-
neminen on riippuvainen, samoin kuin
pääsääntöisesti kanteet, joissa on ky-
symys yhtiökokouksen tai hallituksen
päätöksen pätemättömyydestä, olisi
käsiteltävä kiireellisinä.

Vähemmistöosakkeiden lunastusta
sekä sulautumisen ja jakautumisen
yhteydessä tapahtuvaa lunastusta kos-
kevan välimiesmenettelyn osalta eh-
dotetaan myös muutoksia. Menettelyä
muun muassa kevennettäisiin sikäli,
että välimiesmenettelyn aikaiset tie-
doksiannot ja kappale välitystuomiota
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olisi nykyisestä poiketen toimitettava
vain aktiivisille asianosaisille. Edel-
leen muutoksenhakuportaita vähen-
nettäisiin siten, että välitystuomioon
haettaisiin muutosta kanteella hovioi-
keudessa eikä nykyiseen tapaan kärä-
jäoikeudessa. Nykyinen enimmillään
neliportainen oikeudenkäyntimenettely
on katsottu tarpeettoman raskaaksi ja
aikaavieväksi.

Lukuun sisältyy myös vähäisempiä
uudistuksia, joita käsitellään asian-
omaisten pykälien perusteluissa.

Oikeudenkäynti tuomioistuimessa

1 §. Toimivaltaiset tuomioistuimet.
Osakeyhtiölain soveltamista koskeva
riita-asia käsiteltäisiin lähtökohtaisesti
jossain pykälän 1 momentissa maini-
tusta kuudesta hovioikeuspaikkakun-
nalla sijaitsevasta käräjäoikeudesta.
Valinnan käräjäoikeuksien välillä rat-
kaisisi se, minkä hovioikeuden alueella
yhtiöllä on kotipaikka. Säännös mer-
kitsee huomattavaa muutosta verrattu-
na voimassa olevaan lakiin, jonka mu-
kaan osakeyhtiöoikeudellisia asioita
käsitellään kaikissa käräjäoikeuksissa
siten kuin oikeudenkäymiskaaren ylei-
sissä oikeuspaikkasäännöksissä ja osa-
keyhtiölain 16 luvun 1 §:ssä lähemmin
säädetään.

Momentin mukainen oikeuspaikka
olisi tahdonvaltainen eli asianosaiset
voisivat sopia muusta oikeuspaikasta,
esimerkiksi riidan käsittelystä muussa
momentissa tarkoitetussa tai kokonaan
muussa käräjäoikeudessa. Asiasta
voitaisiin määrätä myös yhtiöjärjestyk-
sessä. Sanottu merkitsee samalla, että
vastaajan on tehtävä kysymyksessä
olevaan momenttiin perustuva väite
kanteen nostamisesta väärässä oikeus-
paikassa oikeudenkäymiskaaren 16 lu-
vun 1 §:n mukaan viimeistään silloin,
kun vastaaja ensimmäisen kerran
käyttää asiassa puhevaltaa, tai oikeus-
paikkaväitettä ei oteta tutkittavaksi.

Osakeyhtiölain soveltamista koske-
valla riita-asialla tarkoitetaan kanteita,
jotka oikeudellisessa suhteessa perus-
tuvat osakeyhtiölain säännöksiin. Rat-
kaisevaa on siis se, että kantaja edel-
lyttää asian ratkeavan osakeyhtiölain
säännöksiä soveltamalla. Sanottu kä-
sittää myös sellaiset muiden lakien
säännökset, joita osakeyhtiölain sään-
nösten mukaan sovelletaan osakeyht i-
öön, kuten kaupparekisterilain, kirjan-
pitolain ja tilintarkastuslain säännök-
set.

Momentin säännös ei, kuten eivät
oikeuspaikkasäännökset yleensäkään,
sääntele kysymystä suomalaisen tuo-
mioistuimen kansainvälisestä toimi-
vallasta eli niin sanotusta yleistoimi-
vallasta. Vaikka esimerkiksi vahin-
gonkorvauskanne hallituksen jäsentä
vastaan momentin mukaan käsitellään
siinä käräjäoikeudessa, jonka tuomio-
piirissä yhtiöllä on kotipaikka, voi
Suomea sitovista kansainvälisistä so-
pimuksista johtua, ettei hallituksen
jäsentä, jonka kotipaikka ei ole Suo-
messa, voida velvoittaa täällä vastaa-
maan vahingonkorvauskanteeseen.

Momentissa tarkoitettu tuomiois-
tuin käsittelee luonnollisesti myös
osakeyhtiölain soveltamista koskevaan
kanteeseen liittyvän turvaamistoi-
miasian, vaikka oikeudenkäymiskaa-
ren 7 luvun 4 §:ssä muodollisesti vii-
tataankin ainoastaan oikeudenkäymis-
kaaren 10 luvun oikeuspaikkasäännök-
siin.

Pykälän 2 momenttiin ehdotetaan
selvyyden vuoksi otettavaksi säännös
siitä, että rikoksesta johtuva yksityis-
oikeudellinen vaatimus voidaan 1 mo-
mentin estämättä käsitellä syyteasian
yhteydessä niin kuin oikeudenkäyn-
nistä rikosasioissa annetun  lain
(689/1997) 3 luvussa säädetään. Tä l-
löin asian luonnollisesti ratkaisee se
tuomioistuin, joka on mainitun lain
4 luvun mukaan rikosasiassa toimi-
valtainen. Momentin säännös ei estä
tällaisen vaatimuksen ajamista itsenä i-



271

senä riita-asiana, jolloin sovelletaan
1 momentin oikeuspaikkasäännöstä.

2 §. Kiireellisinä käsiteltävät asiat.
Voimassa olevasta laista poiketen eh-
dotuksessa on katsottu aiheelliseksi
säätää, että eräät osakeyhtiölaissa tar-
koitetut asiat on tuomioistuimessa kä-
siteltävä kiireellisesti.

Pykälän 1 momentin mukaan tällai-
sia asioita ovat ensinnäkin ehdotuksen
14 luvun 5 §:n 2 momentissa, 16 luvun
16 §:n 2 momentissa, 17 luvun 16 §:n
2 momentissa ja 19 luvun 8 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitetut asiat. Näissä on
kysymys yhtiön ja sen velkojan vä-
lisistä asioista, jotka liittyvät osake-
pääoman alentamisessa, sulautumises-
sa, jakautumisessa ja yritysmuodon
muuttamisessa noudatettavaan velko-
jiensuojamenettelyyn ja joiden ratkai-
seminen on kysymyksessä olevan me-
nettelyn jatkamisen edellytys. Selvyy-
den vuoksi todettakoon, että näissä
asioissa ei välttämättä tai edes tyypilli-
sesti ole kysymys luvun 1 §:ssä tar-
koitetuista osakeyhtiölain soveltamista
koskevista asioista, vaan kysymys voi
olla mistä tahansa velkasuhdetta kos-
kevista asioista.

Pykälän 2 momentin mukaan kii-
reellisesti olisi yleensä käsiteltävä
myös 21 luvun mukaiset päätöksen
pätemättömyyttä koskevat asiat. Epä-
selvyys yhtiökokouksen tai hallituksen
päätöksen pätevyydestä ja sen täytän-
töönpanokelpoisuudesta tai täytän-
töönpanon pysyvyydestä voi monin
tavoin haitata yhtiön toimintaa. Koska
esimerkiksi mitättömyyskanne toi-
saalta voidaan kohdistaa hyvin van-
haankin päätökseen, joka on jo kauan
aikaa sitten pantu peruuttamattomasti
täytäntöön ja jonka osalta edellä mai-
nittu kiirehtimisperuste ei enää ole
ajankohtainen, momentissa ehdotetaan
kuitenkin annettavaksi tuomiois-
tuimelle oikeus erityisestä syystä
päättää, ettei kiireellinen käsittely ole
tarpeen.

Yhtiöjärjestykseen perustuva väli-
miesmenettely

3 §. Yhtiöjärjestykseen otetun väli-
tyslausekkeen merkitys. Pykälän mu-
kaan yhtiöjärjestyksessä voitaisiin ny-
kyiseen tapaan määrätä riita-asioiden
käsittelemisestä välimiesmenettelyssä
yhtiötä, osakkeenomistajia, yhtiön
toimielimiä ja niiden jäseniä sekä ti-
lintarkastajaa sitovasti. Sen sijaan yh-
tiöjärjestykseen otettu välityslauseke ei
sido yhtiön ulkopuolisia tahoja, kuten
yhtiön velkojia. Pykälä vastaa voimas-
sa olevan lain 16 luvun 4 §:ää ja
8 luvun 11 a §:n 3 momentin viittaus-
säännöstä muuten, mutta ehdotuksessa
ei ole katsottu aiheelliseksi nykyiseen
tapaan edellyttää, että riidan toisena
osapuolena on aina oltava yhtiö. Siten
välityslauseke voitaisiin ulottaa kos-
kemaan esimerkiksi osakkeenomistaji-
en ja hallituksen jäsenten välisiä asi-
oita, kuten juttuja, joissa osakkeen-
omistaja vaatii vahingonkorvausta
hallituksen jäseneltä tai toiselta osak-
keenomistajalta. Näin ollen pykälä
kattaisi myös osakkeenomistajien väli-
set lunastuslausekkeesta johtuvat eri-
mielisyydet, minkä vuoksi ehdotuk-
seen ei ole katsottu aiheelliseksi ottaa
voimassa olevan lain 3 luvun 3 §:n 3
momenttia vastaavaa säännöstä.

Pykälässä ehdotetaan lisäksi ni-
menomaisesti säädettäväksi, että väli-
tyslausekkeen ottamisella yhtiöjärjes-
tykseen ei kuitenkaan ole takautuvaa
vaikutusta. Lauseke voi siis koskea
vain kannetta, jonka peruste on määrä-
yksen rekisteröimisen jälkeiseltä ajal-
ta. Vastaavaa säännöstä ei ole voimas-
sa olevassa laissa.

Eräitä lunastusriitoja koskeva erityi-
nen välimiesmenettely

4 §. Lakisääteinen välimiesmenet-
tely. Ehdotuksen 16 luvun 14 §:n
3 momentin, 17 luvun 14 §:n
3 momentin ja 18 luvun 3 §:n 1 mo-
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mentin mukaan sulautumiseen tai ja-
kautumiseen liittyvästä lunastuksesta
tai vähemmistöosakkeiden lunastuk-
sesta johtuvat riidat on käsiteltävä eri-
tyisessä lakisääteisessä välimiesme-
nettelyssä, jollei toisin sovita. Käsillä
olevan pykälän mukaan sanottuun me-
nettelyyn, joka nykyään on säännelty
osakeyhtiölain 16 luvun 5 §:ssä, so-
velletaan ensisijaisesti luvun 5–8 §:n
säännöksiä. Täydentävästi menettelys-
sä sovelletaan välimiesmenettelystä
annettua lakia (967/1992). Voimassa
olevan lain 16 luvun 5 §:n 5 momentti
sisältää vastaavan viittaussäännöksen.

5 §. Vireillepano ja menettely väli-
miesoikeudessa. Pykälän 1 momentin
mukaan keskuskauppakamari valitsee
asianosaisen hakemuksesta tarpeelli-
sen määrän välimiehiä, joilla on tehtä-
vän vaatima asiantuntemus, ja määrää
näiden puheenjohtajan. Keskuskaup-
pakamarissa välimiesten asettamisesta
huolehtii tätä varten asetettu erityinen
lautakunta siten kuin kauppakamari-
lain (878/2002) 5 §:ssä säädetään.
Säännös vastaa pääosin voimassa ole-
van lain 16 luvun 5 §:n 1 momenttia.
Ehdotuksen 16 luvun 14 §:n 3 mo-
mentista ja 17 luvun 14 §:n 3 momen-
tista kuitenkin johtuu, että hakijana
sulautumiseen ja jakautumiseen liitty-
vissä lunastusmenettelyissä on ensisi-
jaisesti lunastusvelvollinen yhtiö eikä
lunastusta vaativa osakkeenomistaja,
kuten voimassa olevan lain mukaan.
Ehdotuksen 18 luvun mukaisessa lu-
nastuksessa hakijana on sen sijaan
nykyiseen tapaan lunastusta vaativa
osakkeenomistaja, joko enemmistö- tai
vähemmistöosakkeenomistaja.

Momentissa säädettäisiin myös, että
hakemuksessa on yksilöitävä jutun
kohde eli lunastusta koskeva vaatimus
perusteineen. Välimiesmenettely tulee
momentin mukaan vireille, kun hake-
mus tai sen jäljennös annetaan hakijan
vastapuolelle tiedoksi. Vastaavia ni-
menomaisia säännöksiä ei ole voimas-
sa olevassa laissa. Asian vireille tuloa

koskeva säännös vastaa kuitenkin asi-
asta oikeuskirjallisuudessa esitettyjä
kannanottoja.

Pykälän 2 momentti koskee väli-
miesmenettelyn aikaisia tiedoksiantoja
ja välitystuomion kappaleen antamista.
Vastaavia säännöksiä ei ole voimassa
olevassa laissa. Momentti koskee vain
välimiesmenettelyn vireille tulon jäl-
keisiä toimia, ei sen sijaan välimies-
menettelyn vireille panoa. Pykälän
1 momentin mukaan hakemus on an-
nettava tiedoksi kaikille vastapuolille,
jotta välimiesmenettely tulisi vireille.
Jos vähemmistöosakkeiden lunastusta
koskevassa asiassa on määrätty us-
kottu mies, tällä on kuitenkin kelpoi-
suus ottaa tiedoksianto vastaan vä-
hemmistöosakkeiden omistajien ja
optio-oikeuksien haltijoiden puolesta
siten kuin 18 luvun 4 §:n 2 momentis-
sa säädetään.

Momentin mukaan riittävää yleensä
on, että välimiesmenettelyn aikaiset
tiedoksiannot toimitetaan vain sellai-
sille asianosaisille, jotka ovat väli-
miesmenettelyssä käyttäneet puheva l-
taa tai muuten tätä varten ilmoittautu-
neet. Asiakirjojen tiedoksiantaminen ja
välitystuomion kappaleen antaminen
kaikille asianosaisille on osoittautunut
käytännössä ongelmalliseksi silloin,
kun asianosaisia on suuri määrä. Mo-
mentissa tarkoitettua puhevallan käyt-
töä on esimerkiksi hakemukseen vas-
taaminen tai muun lausuman antami-
nen sekä esiintyminen välimiesoikeu-
den suullisessa käsittelyssä. Asian-
osainen voi myös tyytyä ilmoittamaan
välimiesoikeudelle, että hän haluaa
saada asiassa toimitettavat tiedoksian-
not ja kappaleen välitystuomiota.

Momentin mukaan lunastajalle eli
16 ja 17 luvun mukaisissa tilanteissa
yhtiölle ja 18 luvun mukaisessa tilan-
teessa enemmistöosakkeenomistajalle
on aina annettava kappale välitystuo-
miota. Näin on siis myös siinä käytän-
nössä epätodennäköisessä tapauksessa,
että lunastaja on passiivinen välimies-
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menettelyssä. Säännös liittyy siihen,
että lunastaja 7 §:n mukaan vastaa
välitystuomion ilmoittamisesta rekiste-
röitäväksi. Ehdotuksen 18 luvun 4 §:n
3 momentista seuraa, että jos vähem-
mistöosakkeiden lunastusta koskevas-
sa asiassa on määrätty uskottu mies,
tiedoksiannot on toimitettava ja kap-
pale välitystuomiota annettava myös
uskotulle miehelle.

6 §. Välimiesmenettelyn kustannuk-
set. Pykälän säännös välimiesmenet-
telyn kustannuksista vastaa pääperi-
aatteiltaan voimassa olevan lain 16
luvun 5 §:n 3 momentin säännöksiä
mutta on pyritty laatimaan niitä yle i-
semmäksi ja selkeämmäksi. Pykälän
mukaan välimiesmenettelyn kustan-
nuksista vastaa lunastaja, jolleivät vä-
limiehet erityisistä syistä katso koh-
tuulliseksi määrätä niistä toisin. Lu-
nastajalla tarkoitetaan tässäkin paitsi
enemmistöosakkeenomistajaa 18 lu-
vun mukaisessa lunastustilanteessa
myös yhtiötä 16 ja 17 luvun mukaisis-
sa lunastustilanteissa.

Välimiesoikeus voisi pykälän mu-
kaan määrätä pääsäännöstä poik-
keavasti sekä siitä, kuka vastaa kus-
tannuksista suhteessa välimiesoikeu-
teen, että siitä, kuka vastaa kustannuk-
sista asianosaisten keskinäisessä suh-
teessa. Vastuu näissä suhteissa voisi
poiketa toisistaan. Esimerkiksi jos
maksukyvyltään heikoksi epäilty vä-
hemmistöosakkeenomistaja on aiheetta
pitkittänyt asian käsittelyä, voitaisiin
määrätä, että lunastaja ja vähemmistö-
osakkeenomistaja vastaavat välitys-
kuluista suhteessa välimiehiin yhteis-
vastuullisesti, mutta asianosaisten kes-
kinäisessä suhteessa vastuu on vä-
hemmistöosakkeenomistajalla.

Ehdotuksen 18 luvun 4 §:n 3 mo-
mentista ilmenevällä tavalla pykälän
säännöstä sovelletaan myös uskotun
miehen palkkioon ja kulujen korvauk-
seen.

Pykälä ei, kuten ei myöskään vo i-
massa olevan lain 16 luvun 5 §:n

3 momentti, koske asianosaisten omia
oikeudenkäyntikuluja välimiesoikeu-
dessa. Näistä asianosaiset vastaavat
lähtökohtaisesti itse, mutta välitystuo-
miossa voidaan välimiesmenettelystä
annetun lain 49 §:n mukaan määrätä
tällaistenkin oikeudenkäyntikulujen
korvaamisesta noudattaen soveltuvin
osin, mitä oikeudenkäymiskaaressa
oikeudenkäyntikulujen korvaamisesta
säädetään. Toisaalta kysymyksessä
olevaan prosessiin liittyy usein erityis-
piirteitä, jotka voivat johtaa esimerkik-
si oikeudenkäymiskaaren 21 luvun
8 b §:n kohtuullistamissäännöksen so-
veltamiseen.

7 §. Välitystuomion rekisteröimi-
nen. Pykälän mukaan lunastajan eli
yhtiön tai enemmistöosakkeenomista-
jan on ilmoitettava välitystuomio re-
kisteröitäväksi kahden viikon kuluessa
siitä, kun lunastaja sai kappaleen väli-
tystuomiota. Säännös vastaa voimassa
olevan lain 16 luvun 5 §:n 4 moment-
tia muuten, mutta rekisteröitäväksi
ilmoittamisesta huolehtisi lunastaja
eivätkä välimiehet. Rekisteröintivel-
vollisuudelle on ehdotuksessa tehok-
kaana sanktiona se, ettei välitystuomio
muuten tule lunastajan vastapuolia
kohtaan lainvoimaiseksi, minkä lisäksi
lunastajan laiminlyönti voi johtaa tä-
män vahingonkorvausvastuuseen eh-
dotuksen 22 luvun 2 §:n nojalla. Re-
kisteri-ilmoitukseen on pykälän mu-
kaan liitettävä selvitys välitystuomion
kappaleiden antamisesta muille asian-
osaisille. Käytännössä on ollut tava l-
lista, että välimiesoikeus velvoittaa
lunastajan huolehtimaan tuomion tie-
doksiantamisesta.

8 §. Muutoksenhaku. Pykälän sään-
nökset välitystuomiota koskevasta
muutoksenhausta poikkeavat jossain
määrin voimassa olevan lain 16 luvun
5 §:n 5 momentin säännöksistä.

Pykälän 1 momentin mukaan väli-
tystuomioon haettaisiin muutosta kan-
teella hovioikeudessa. Tämä poikkeaa
voimassa olevasta lain 16 luvun 5 §:n
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5 momentin säännöksestä, jonka mu-
kaan kanne on nostettava käräjäoikeu-
dessa. Toimivaltainen olisi lähtökoh-
taisesti se hovioikeus, jonka tuomiopii-
rissä yhtiöllä on kotipaikka. Toimi-
valtaisesta hovioikeudesta voitaisiin
määrätä toisin yhtiöjärjestyksessä tai
sopia. Tämä vastaa sitä, mitä luvun 1
§:ssä tarkoitetun oikeuspaikan osalta
on säädetty.

Selvyyden vuoksi momentissa sää-
dettäisiin, että haastehakemukseen on
liitettävä kappale välitystuomiota tai

sen oikeaksi todistettu jäljennös. Muun
muutoksenhakijan kuin lunastajan olisi
toimitettava asiakirjat hovioikeuteen
viimeistään kuudenkymmenen päivän
kuluttua välitystuomion rekisteröimi-
sestä, kun kanneaika voimassa olevan
lain 16 luvun 5 §:n 5 momentin mu-
kaan lasketaan kunkin asianosaisen
osalta välitystuomion kappaleen saa-
misesta. Muutos tekee mahdolliseksi
välitystuomion lainvoimaiseksi tule-
misen ilman välitystuomion kappaleen
toimittamista passiivisille asianosai-
sille, millä on merkitystä erityisesti
silloin, kun asianosaisia on suuri mää-
rä. Säännös ei estä kanteen nostamista
jo ennen välitystuomion rekisteröi-
mistä. Lunastajan osalta määräaika
laskettaisiin yhä siitä, kun lunastaja sai
kappaleen välitystuomiota. Tämä joh-
tuu siitä, että välitystuomion rekiste-
röiminen on luvun 7 §:n mukaan lu-
nastajan vastuulla.

Pykälän 2 momentin mukaan asian
käsittelyssä hovioikeudessa noudate-
taan oikeudenkäymiskaaren 27 luvun
säännöksiä. Tämä perustuu siihen, että
hovioikeus yleisenä tuomioistuimena
käsittelee asiaa ensimmäisenä oikeus-
asteena. Koska hovioikeudessa kuiten-
kin on asiallisesti kysymys muutok-
senhausta, valittaminen edelleen kor-
keimpaan oikeuteen tapahtuisi oikeu-
denkäymiskaaren 30 luvun 2 §:n
1 momentissa säädetyllä tavalla eli
valituslupaa pyytämällä.

Jos välitystuomioon ei haeta muu-
tosta sanotuin tavoin, se voitaisiin ny-
kyiseen tapaan panna täytäntöön väli-
miesmenettelystä annetun lain 43–
45 §:ssä ja ulosottolaissa säädetyllä
tavalla. Tästä ei luvun 4 §:n 2 virke
huomioon ottaen ole nykyisestä
poiketen katsottu tarpeelliseksi ottaa
ehdotukseen nimenomaista säännöstä.

Sen lisäksi, että välitystuomioon
voidaan hakea muutosta pykälässä
säädetyllä tavalla, välitystuomio saat-
taa olla välimiesmenettelystä annetun
lain säännösten perusteella mitätön tai
kanteella kumottavissa. Näistä ylimää-
räiseen muutoksenhakuun rinnastu-
vista tapauksista säädetään välimies-
menettelystä annetun lain 40–42 §:ssä.

Erinäisiä säännöksiä

9 §. Tiedoksiannot yhtiölle. Pykälä
sisältää säännökset niin sanotusta pas-
siivisesta edustamisesta eli yhtiön
edustajien kelpoisuudesta ottaa vastaan
yhtiölle osoitettuja tiedoksiantoja.

Pykälän 1 momentti vastaa ehdo-
tuksen 6 luvun perusteluissa seloste-
tuin terminologisin muutoksin voimas-
sa olevan lain 16 luvun 2 §:n 1 mo-
mentin 1 virkettä.

Pykälän 2 momentti vastaa puoles-
taan pääsääntöisesti voimassa olevan
lain 16 luvun 2 §:n 1 momentin 2 vir-
kettä. Säännöksen sanamuotoa on
kuitenkin hieman muutettu kattamaan
selvemmin myös tilanteet, joissa
kaupparekisterissä tosin on merkintä
edustajasta, mutta kysymys ei oikeasti
ole yhtiön edustajasta esimerkiksi sik-
si, että henkilö on eronnut tai erotettu
kyseisestä tehtävästä taikka siksi, että
merkintä on alusta alkaen ollut paik-
kansa pitämätön. Lisäksi lain luetta-
vuuden helpottamiseksi voimassa ole-
van lain viittaus oikeudenkäymiskaa-
ren 11 luvun 7 §:ään on ehdotuksessa
kirjoitettu osittain auki.

10 §. Ratkaisusta ilmoittaminen.
Pykälä sisältää yleisen säännöksen



275

tuomioistuimen ja välimiesoikeuden
velvollisuudesta ilmoittaa kauppare-
kisteriin merkittävää seikkaa koske-
vasta ratkaisustaan rekisteriviranomai-
selle. Nykyisen lain vastaavat sään-
nökset ovat hajanaisia ja puutteellisia.

Tyypillisenä esimerkkinä pykälässä
tarkoitetuista ratkaisuista voidaan mai-
nita tuomio tai turvaamistoimipäätös
21 luvun mukaisessa moitekanneasias-
sa, joka kohdistuu kaupparekisteriin
merkittävään päätökseen, kuten osake-
antipäätökseen, toimielimen jäsenen
valintaa koskevaan päätökseen tai yh-
tiöjärjestyksen muuttamista koskevaan
päätökseen. Myös esimerkiksi 18 lu-
vun 4 §:n mukainen uskotun miehen
määrääminen ja 23 luvun 2 §:n mukai-
nen yhtiön selvitystilaan määrääminen
ovat pykälässä tarkoitettuja ratkaisuja.

Pykälän mukaan tuomioistuimen on
ilmoitettava rekisteriin merkittäväksi
myös tieto ratkaisunsa lainvoimaisuu-
desta. Koska ratkaisusta on ilmoitetta-
va viipymättä, on käytännössä usein
syytä ensin ilmoittaa ratkaisusta mai-
ninnoin, että ratkaisu on vailla lain-
voimaa, ja tämän jälkeen erikseen
mahdollisesta lainvoimaisuudesta.

25 luku.
Rangaistusseuraamuks
et

Luvun säännökset osakeyhtiölain
rikkomiseen perustuvista rangaistus-
seuraamuksista pohjautuvat voimassa
olevan lain 16 luvun 8 ja 9 §:n sään-
nöksiin. Ehdotusta valmisteltaessa on
lähdetty siitä jo aikaisemmin osakeyh-
tiölain valmistelussa omaksutusta läh-
tökohdasta, että rangaistussäännöksiin
ei osakeyhtiöoikeudessa tulisi turvau-
tua ilman painavia syitä. Siten ran-
gaistussäännökset tulevat kysymyk-
seen vain vakavimpien lainvastaisuuk-
sien osalta, ja näidenkin osalta vain
silloin, kun siviilioikeudellisia sankti-
oita, ennen kaikkea vahingonkorvaus-
ta, ei voida pitää riittävän tehokkaina.

Tämä voi johtua esimerkiksi siitä, että
kysymyksessä on tyypillisesti tilanne,
jossa vahingon aiheutumisen ja mää-
rän toteennäyttäminen on vaikeaa.

Ehdotusta valmisteltaessa ei ole
noussut esiin erityistä tarvetta uusille
osakeyhtiöoikeudellisille kriminali-
soinneille. Sen sijaan ehdotetaan eräi-
den nykyään osakeyhtiörikkomuksena
rangaistavien tekojen dekriminalisoin-
tia. Sanottu koskee ensinnäkin voimas-
sa olevan lain 16 luvun 9 §:n 1 mo-
mentin 1 kohdan rangaistussäännöstä,
joka koskee osakekirjan ja muun osa-
keyhtiölaissa tarkoitetun arvopaperin
lainvastaista antamista tai lainvastaista
menettelyä sellaista annettaessa. Jos
arvopaperi kirjoitetaan tahallaan si-
sällöltään virheelliseksi tai puutteelli-
seksi siten, että tavoitellaan esimerkik-
si jonkun henkilön erehdyttämistä,
voidaan yleensä soveltaa rikoslain
petosrikosta koskevia säännöksiä.
Muussa tapauksessa kyseisiä laimin-
lyöntejä ei voida vakavuudeltaan pitää
sellaisina, että rangaistusseuraamus
olisi tarpeellinen. Ehdotukseen ei
myöskään ole otettu voimassa olevan
lain 16 luvun 9 §:n 1 momentin 4–6
kohtia vastaavia rangaistussäännöksiä.
Kyseiset säännökset koskevat yhtiön
kirjeissä ja lomakkeissa esitettäviä
tietoja, joista edellä esitetyin tavoin
ehdotetaan jatkossa säädettäväksi yri-
tys- ja yhteisötietolaissa, yhtiön ja sen
ainoan osakkeenomistajan välisten
sopimusten ja sitoumusten kirjaamista
sekä osakeomistuksen ilmoittamista
yhtiön luetteloihin merkittäväksi yh-
denmiehenyhtiössä. Nämä velvolli-
suudet perustuvat EU:n yhtiöoikeudel-
lisiin direktiiveihin. Myöskään näissä
tapauksissa ei ole kysymys niin tärkei-
den oikeushyvien suojaamisesta, että
rangaistusseuraamus olisi välttämätön.
Kun kyseisten velvollisuuksien rikko-
misesta joka tapauksessa seuraa ve l-
vollisuus korvata täysimääräisesti ai-
heutunut vahinko, myöskään direktii-
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vien tehokas täytäntöönpano ei edel-
lytä rangaistusseuraamuksia.

Eräitä voimassa olevan lain ran-
gaistussäännöksiä ei muiden ehdotet-
tavien muutosten takia ehdoteta otetta-
vaksi osakeyhtiölakiin. Koska ehdo-
tukseen ei esimerkiksi ole otettu sään-
nöksiä niin sanotuista lähipiirilainoista
ja –vakuuksista, ehdotukseen ei ole
tarpeen ottaa myöskään näitä koskevia
rangaistussäännöksiä. Omien osakkei-
den hankinnan rahoituksen kieltoa
koskeva kriminalisointi taas olisi ri-
kosoikeudellisesti ongelmallinen, kos-
ka kyseisen pääomadirektiiviin perus-
tuvan kiellon materiaalinen sisältö on
tulkinnanvarainen. Jos omien osakkei-
den hankintaa rahoitetaan sillä tavoin,
että kysymys itse asiassa on yhtiön
varojen jakamisesta, voidaan yleensä
soveltaa laitonta varojenjakoa koske-
vaa rangaistussäännöstä. Näistä syistä
ehdotukseen ei ole otettu voimassa
olevan lain 16 luvun 8 §:n 6 kohtaa
vastaavaa säännöstä. Arvopapereiden
tarjoamiseen liittyvistä velvollisuuk-
sista puolestaan ehdotetaan jatkossa
säädettäväksi arvopaperimarkkinalais-
sa. Myös ehdotuksen 1 luvun 1 §:n 2
momentin rikkomisen seuraamuksista
on luontevaa säätää arvopaperimarkki-
nalaissa. Tämän vuoksi ehdotukseen ei
sisälly voimassa olevan lain 16 luvun
8 §:n 7 kohtaa ja 9 §:n 1 momentin 7
kohtaa vastaavia rangaistussäännöksiä.

Lukuun sisältyy myös muita etu-
päässä teknisiä ja vähäisemmässä mää-
rin materiaalisia muutoksia voimassa
olevaan lakiin verrattuna. Näitä on
käsitelty asianomaisten pykälien pe-
rusteluissa.

1 §. Osakeyhtiörikos. Pykälä vastaa
voimassa olevan lain 16 luvun 8 §:ää
rikosnimikkeen, rangaistusasteikon ja
rangaistavuuden yleisten edellytysten
osalta. Pykälässä tarkoitetut teot ovat
siten rangaistavia vain tahallisina. Te-
ko ei myöskään ole pykälän nojalla
rangaistava, jos se on vähäinen tai siitä

on muualla laissa säädetty ankarampi
rangaistus.

Pykälän 1 kohdan laitonta varojen-
jakoa koskeva tunnusmerkistö vastaa
pääasiallisesti voimassa olevan lain
16 luvun 8 §:n 5 kohtaa. Voimassa
olevaa oikeustilaa ehdotetaan kuiten-
kin selvennettäväksi siten, että jaon
tulee tapahtua joko osakkeenomistajan
tai velkojien suojaa loukaten, jotta
teko olisi rangaistava. Kaikkien osak-
keenomistajien suostumuksella vo i-
daan yleensä päättää yhtiön vapaan
oman pääoman jakamisesta vapaasti
osakkeenomistajien sopimalla tavalla
edellyttäen, että yhtiö on maksukykyi-
nen. Poikkeuksena tästä on tosin tilan-
ne, jossa yhtiöjärjestyksessä on ehdo-
tuksen 13 luvun 6 §:n 2 momentin ja
14 luvun 7 §:n mukaisella tavalla ra-
joitettu vapaan oman pääoman jako-
kelpoisuutta velkojien hyväksi.

Kohta koskee ehdotuksen 12 luvun
1 §:n 2 momentin huomioon ottaen
myös pääomalainan lainvastaista pää-
oman palauttamista, koron maksamista
ja vakuuden antamista, joista nykyään
säädetään erikseen voimassa olevan
lain 16 luvun 8 §:n 4 kohdassa.

Pykälän 2 kohdan säännös eräiden
lausuntojen laatimista koskevien sään-
nösten rikkomisesta vastaa lähinnä
voimassa olevan lain 16 luvun 8 §:n
3 kohtaa. Kohdassa tarkoitetaan hy-
väksytyn tilintarkastajan lausuntoja,
jotka ehdotuksen 2 luvun 17 §:n mu-
kaan annetaan yhtiökokoukselle sekä
16 luvun 4 §:n ja 17 luvun 4 §:n mu-
kaan sulautumiseen ja jakautumiseen
osallistuville yhtiöille. Vaikka ehdo-
tuksen 2 luvun 17 §:ssä, 16 luvun
5 §:ssä ja 17 luvun 5 §:ssä säädetään
myös näiden lausuntojen ilmoittami-
sesta rekisteröitäväksi, ei tahallisesti
virheellisen lausunnon antaneeseen
kaikissa tapauksissa voida soveltaa
rikoslain 16 luvun 7 §:ää (rekisteri-
merkintärikos) tai 8 §:ää (väärän to-
distuksen antaminen viranomaiselle).
Kohdan säännös ei toisaalta koske
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muualla ehdotuksessa tarkoitettuja
hyväksytyn tilintarkastajan todistuksia,
jotka annetaan yksinomaan rekisteri-
ilmoituksia varten ja joita siten aina
voidaan arvioida mainittujen rikoslain
säännösten valossa.

Pykälän 3 kohdan välikätenä toi-
mimista koskeva säännös vastaa vo i-
massa olevan lain 16 luvun 8 §:n
2 kohtaa.

2 §. Osakeyhtiörikkomus. Pykälä
vastaa voimassa olevan lain 16 luvun
9 §:ää rikosnimikkeen, rangaistusas-
teikon ja rangaistavuuden yleisten
edellytysten osalta. Tässäkin pykälässä
tarkoitetut teot ovat siten 2 momentista
ilmenevää poikkeusta lukuun ottamatta
rangaistavia vain tahallisina, eikä teko
ole pykälän nojalla rangaistava, jos se
on vähäinen tai siitä on muualla laissa
säädetty ankarampi rangaistus.

Pykälän 1 momentin 1 kohta, joka
koskee ehdotuksen 5 luvun 23 §:n
4 momentin yhtiökokouksen pöytä-
kirjan nähtävillä pitämistä koskevan
säännöksen rikkomista, vastaa asialli-
sesti voimassa olevan lain 16 luvun
9 §:n 1 momentin 2 kohtaa.

Momentin 2 kohta, joka koskee
osake- tai osakasluettelon pitämisen tai
niiden nähtävänä pitämisen laimin-
lyöntiä, vastaa voimassa olevan lain
16 luvun 9 §:n 1 momentin 3 kohtaa.

Momentin 3 kohta, joka koskee eh-
dotuksen 18 luvun 2 §:n 1 momentin
mukaisen lunastusoikeutta koskevan
ilmoitusvelvollisuuden laiminlyöntiä,
vastaa voimassa olevan lain 16 luvun
9 §:n 1 momentin 8 kohtaa.

Momentin 4 kohta, joka koskee ti-
linpäätösten laatimista ja lopputilitys-
ten antamista koskevien säännösten
rikkomista, vastaa muusta ehdotuk-
sesta johtuvin teknisin muutoksin
voimassa olevan lain 16 luvun 9 §:n
1 momentin 9 kohtaa.

Pykälän 2 momentti, jonka mukaan
1 momentin 4 kohdassa tarkoitettu
teko on rangaistava myös törkeästä
huolimattomuudesta tehtynä, vastaa
voimassa olevan lain 16 luvun 9 §:n
2 momenttia.
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OSAKEYHTIÖLAKI

I OSA

Yleiset periaatteet, perustaminen,
yhtiöjärjestys ja osakkeet

1 luku

Osakeyhtiön toiminnan keskeiset
periaatteet ja lain soveltaminen

1 §

Soveltaminen

Tätä lakia sovelletaan Suomen lain
mukaan rekisteröityyn yksityiseen ja
julkiseen osakeyhtiöön, jollei toisin
säädetä. Tätä lakia sovelletaan myös
muissa laeissa säänneltyihin osakeyh-
tiöihin, jollei toisin säädetä.

Yksityisen osakeyhtiön arvopape-
reita ei saa ottaa arvopaperimarkkina-
lain (495/1989) 1 luvun 3 §:ssä tar-
koitetun julkisen kaupankäynnin koh-
teeksi.

2 §

Oikeushenkilöllisyys ja osakkeen-
omistajan rajoitettu vastuu

Osakeyhtiö on osakkaistaan erilli-
nen oikeushenkilö, joka syntyy rekiste-
röinnillä.

Osakkeenomistajat eivät tämän lain
nojalla vastaa henkilökohtaisesti yhti-
ön velvoitteista. Yhtiöjärjestyksessä
voidaan kuitenkin määrätä osakkeen-
omistajan lisämaksuvelvollisuudesta
yhtiölle.

3 §

Pääoma ja sen pysyvyys

Yhtiöllä on osakepääoma. Yksityi-
sen osakeyhtiön vähimmäisosakepää-

oma on 8 000 euroa ja julkisen osake-
yhtiön vähimmäisosakepääoma 80 000
euroa.

Yhtiön varoja voidaan jakaa vain
siten kuin tässä laissa säädetään.

4 §

Osakkeen luovutettavuus

Osake voidaan rajoituksitta luovut-
taa ja hankkia, jollei yhtiöjärjestykses-
sä määrätä toisin.

5 §

Toiminnan tarkoitus

Yhtiön toiminnan tarkoituksena on
tuottaa voittoa osakkaille, jollei yhtiö-
järjestyksessä määrätä toisin.

6 §

Enemmistöperiaate

Osakkeenomistajat käyttävät pää-
tösvaltaansa yhtiökokouksessa. Pää-
tökset tehdään annettujen äänten
enemmistöllä, jollei muualla säädetä
toisin tai yhtiöjärjestyksessä määrätä
toisin.

7 §

Yhdenvertaisuus

Kaikki osakkeet tuottavat yhtiössä
yhtäläiset oikeudet, jollei yhtiöjärjes-
tyksessä määrätä toisin. Yhtiökokous,
hallitus, toimitusjohtaja tai hallinto-
neuvosto ei saa tehdä päätöstä tai ryh-
tyä muuhun toimenpiteeseen, joka on
omansa tuottamaan osakkeenomista-
jalle tai muulle epäoikeutettua etua
yhtiön tai toisen osakkeenomistajan
kustannuksella.
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8 §

Johdon tehtävä

Yhtiön johdon on huolellisesti toi-
mien edistettävä yhtiön etua.

9 §

Tahdonvaltaisuus

Osakkeenomistajat voivat yhtiöjär-
jestyksessä määrätä yhtiön toiminnas-
ta. Yhtiöjärjestykseen ei voida ottaa
määräystä, joka on tämän lain pakotta-
van säännöksen tai muun pakottavan
lainsäädännön taikka hyvän tavan
vastainen.

2 luku

Perustaminen

1 §

Perustamissopimus

Yhtiön perustamista varten on laa-
dittava perustamissopimus, jonka kaik-
ki osakkeenomistajat allekirjoittavat.

Allekirjoittamalla perustamissopi-
muksen osakkeenomistaja merkitsee ja
sitoutuu maksamaan perustamissopi-
muksesta ilmenevän määrän osakkeita
siitä ilmenevin ehdoin. Merkintää ei
voida peruuttaa sen jälkeen kun kaikki
osakkeet on merkitty, jollei perusta-
missopimuksessa määrätä toisin.

Johdon jäsenet ja tilintarkastajat on
valittu, kun perustamiskirja on alle-
kirjoitettu.

2 §

Merkintähinta

Osakkeiden merkinnässä yhtiölle
tuleva vastike (merkintähinta) merki-
tään osakepääomaan, jollei sitä ole
perustamissopimuksessa tai yhtiöjär-
jestyksessä määrätty merkittäväksi
osittain sijoitetun vapaan oman pää-
oman rahastoon taikka kirjanpitolaissa
toisin säädetä.

3 §

Perustamissopimuksen sisältö

Perustamissopimuksessa on aina
mainittava:

1) sopimuksen päivämäärä;
2) kaikki osakkeenomistajat;
3) kuinka monta osaketta kukin

osakkeenomistaja merkitsee;
4) osakkeen merkintähinta;
5) osakkeen maksuaika; sekä
6) yhtiön hallituksen jäsenet.
Perustamissopimuksessa on mai-

nittava yhtiön toiminimi ja kotipaikka-
na oleva Suomen kunta, jos yhtiö ei 4
§:n 1 momentin mukaan laadi yhtiö-
järjestystä. Mahdollinen yhtiöjärjestys
on otettava tai liitettävä perustamisso-
pimukseen.

Perustamissopimuksessa on lisäksi
tarvittaessa mainittava:

1) toimitusjohtaja, hallintoneuvos-
ton jäsenet ja tilintarkastajat;

2) mahdolliset 7 §:ssä tarkoitetut
ehdot, jotka liittyvät osakkeiden mak-
samiseen muuten kuin rahalla; sekä

3) yhtiön mahdollinen velvollisuus
korvata muita yhtiön perustamiseen
liittyviä kuluja kuin julkiset maksut ja
tavanomaiset palkkiot perustamisasia-
kirjojen laatimisesta tai siihen rinnas
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tettavasta työstä sekä näiden kulujen
määrä.

Yhtiöjärjestys

4 §

Yhtiöjärjestyksen vähimmäissisältö

Yhtiöjärjestyksessä tai, jos yhtiö-
järjestyksessä ei määrätä muista asi-
oista, perustamissopimuksessa on
mainittava yhtiön toiminimi ja koti-
paikkana oleva Suomen kunta. Osake-
yhtiön toiminimestä säädetään toi-
minimilaissa (128/1979). Perustamis-
sopimuksessa mainittuun toiminimeen
ja kotipaikkaan sovelletaan, mitä yh-
tiöjärjestysmääräyksestä säädetään.

Yhtiö voi toimia kaikilla toimi-
aloilla ja yhtiön tilikausi on kalenteri-
vuosi, jollei yhtiöjärjestyksessä toisin
määrätä.

Yhtiöjärjestyksen muuttamisesta
säädetään 5 luvussa.

5 §

Perusyhtiöjärjestys

Oikeusministeriön asetuksella vo i-
daan määrätä osakeyhtiön perusyhtiö-
järjestyksestä.

Osakkeen maksaminen

6 §

Rahamaksu

Rahassa maksettava merkintähinta
on suoritettava yhtiön Suomessa ole-
valle talletuspankin tai talletusten
vastaanottamiseen oikeutetun ulko-
maisen luottolaitoksen sivukonttorin
tilille tai vastaavalle ulkomailla ole-
valle tilille.

7 §

Apportti

Osake voidaan maksaa muulla
omaisuudella kuin rahalla (apportti-
omaisuus), jos tätä koskeva ehto on
otettu perustamissopimukseen. Ehdos-
sa on mainittava:

1) ketä määräys koskee;
2) kuvaus apporttiomaisuudesta;

sekä
3) apporttiomaisuuden taseeseen

merkittävä arvo.
Jos osake voidaan 1 momentin mu-

kaan maksaa apporttiomaisuudella,
perustamissopimuksessa on lisäksi
oltava selvitys seikoista, joilla voi olla
merkitystä arvioitaessa apporttioma i-
suuden arvoa, ja noudatetuista apport-
tiomaisuuden arvostusperusteista. Pe-
rustamissopimukseen on liitettävä tai
merkitsijöiden nähtävänä on pidettävä
apporttiomaisuuden arvostamisen kan-
nalta merkitykselliset asiakirjat, kuten
kirjalliset sopimukset. Jos apport-
tiomaisuutena on liike, on vastaavasti
annettava selvitys liikkeen taloudelli-
sesta asemasta.

Apporttiomaisuudella on oltava
1 momentin 3 kohdassa tarkoitettu
taloudellinen arvo yhtiölle. Työsuori-
tusta tai palvelun suorittamista koske-
va sitoumus ei voi olla apporttiomai-
suutta.

Jos merkintähintana on rahaa, mutta
merkintään liittyy edellytys, että yhtiö
hankkii vastiketta vastaan omaisuutta
tai palveluja, hankintaan sovelletaan,
mitä apporttiomaisuudesta säädetään.

8 §

Periminen ja seuraamukset

Hallituksen on viipymättä perittävä
viivästynyttä merkintähintaa.
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Hallitus voi todeta oikeuden osak-
keeseen menetetyksi, jos merkintähin

taa mahdollisine viivästyskorkoineen
ei ole maksettu sen eräännyttyä eikä
hallitus ole antanut merkitsijälle lisää
maksuaikaa. Hallitus voi tällöin antaa
osakkeen merkittäväksi toiselle hen-
kilölle, jonka on heti suoritettava
osakkeesta maksettavaksi erääntynyt
määrä. Hallituksen on ennen yhtiön
rekisteröimistä mitätöitävä osakkeet,
joita ei ole täysin maksettu.

Se, jonka oikeus osakkeeseen on
2 momentin nojalla todettu menetetyk-
si, on velvollinen suorittamaan yhtiölle
mahdollisten perimiskulujen lisäksi
korvauksena kolmasosan osakkeen
merkintähinnasta.

9 §

Merkintähintasaaminen

Yhtiö ei saa luovuttaa eikä pantata
osakkeen merkintään perustuvaa saa-
mistaan. Jos yhtiö asetetaan konkurs-
siin, saaminen kuuluu konkurssi-
pesään.

Rekisteröiminen ja sen oikeusvaikutuk-
set

10 §

Yhtiön rekisteröiminen

Yhtiö on ilmoitettava rekisteröitä-
väksi Patentti- ja rekisterihallituksen
pitämään kaupparekisteriin kolmen
kuukauden kuluessa perustamissopi-
muksen allekirjoituksesta tai yhtiön
perustaminen raukeaa. Rekisteröimi-
sestä säädetään tarkemmin kauppare-
kisterilaissa.

Osakkeiden on rekisteröitäessä ol-
tava täysin maksettuja. Osakepääoma-
na rekisteröidään perustamissopimuk-
sen tai yhtiöjärjestyksen mukaan osa-
kepääomaan merkittävä määrä.

Rekisteri-ilmoitukseen on liitettävä:
1) yhtiön hallituksen jäsenten ja

toimitusjohtajan vakuutus siitä, että
yhtiön perustamisessa on noudatettu
tämän lain säännöksiä; sekä

2) hyväksytyn tilintarkastajan to-
distus siitä, että tämän lain säännöksiä
osakkeiden maksamisesta on nouda-
tettu.

11 §

Rekisteröimisen oikeusvaikutukset

Yhtiö syntyy rekisteröinnillä. Pe-
rustamissopimuksen allekirjoittamisen
jälkeen tehdystä toimesta tai perusta-
missopimuksessa yksilöidystä, enin-
tään vuosi ennen perustamissopimuk-
sen allekirjoittamista tehdystä toimesta
aiheutuneet velvoitteet siirtyvät yht i-
ölle rekisteröinnillä.

Osakkeenomistaja ei rekisteröinnin
jälkeen voi osakemerkinnästä vapau-
tumisen perusteeksi vedota siihen, että
perustamiseen liittyvä ehto ei ole to-
teutunut.

12 §

Oikeuskelpoisuus

Ennen rekisteröintiä yhtiö ei voi
hankkia oikeuksia eikä tehdä si-
toumuksia eikä myöskään olla asian-
osaisena tuomioistuimessa tai muussa
viranomaisessa.

13 §

Vastuu toimista ennen rekisteröin-
tiä

Yhtiön puolesta ennen sen rekiste-
röintiä tehdyistä toimista vastaavat toi-
mesta päättäneet ja tekijät yhteisvas-
tuullisesti. Vastuu voi 11 §:n 1 mo-
mentin mukaisesti siirtyä yhtiölle yht i-
ön rekisteröinnillä.
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Hallitus voi kuitenkin ilman henki-
lökohtaista vastuuta ryhtyä toimenp i-
teisiin yhtiön rekisteröintiä koskevissa
asioissa ja osakkeista suoritettavan
maksun saamiseksi.

14 §

Oikeustoimet rekisteröimättömän
yhtiön kanssa

Jos yhtiön sopimuskumppani tiesi
yhtiön olevan rekisteröimätön, hän
voi, jollei toisin ole sovittu, luopua
yhtiön kanssa tehdystä sopimuksesta,
mikäli yhtiön rekisteröintiä ei ole ha-
ettu 10 §:n 1 momentin mukaisessa
määräajassa tai jos hakemus on hylä t-
ty. Jos hän ei tiennyt yhtiön olevan
rekisteröimätön, hän voi luopua sopi-
muksesta, kunnes yhtiö on rekisteröity.

15 §

Perustamisen raukeaminen

Yhtiön perustaminen raukeaa, jollei
yhtiötä ole ilmoitettu rekisteröitäväksi
kolmen kuukauden kuluessa perusta-
missopimuksen allekirjoituksesta tai
jos rekisteröinti evätään.

Jos perustaminen raukeaa, hallituk-
sen jäsenet vastaavat yhteisvastuulli-
sesti merkityistä osakkeista maksetun
määrän ja siitä saadun tuoton palaut-
tamisesta osakkeenomistajille. Halli-
tuksen jäsenet saavat kuitenkin vä-
hentää palautettavasta määrästä 13 §:n
2 momentissa tarkoitettujen toimenp i-
teiden aiheuttamat kulut.

Julkisia osakeyhtiöitä koskevat erityi-
set säännökset

16 §

Erityiset edut ja kustannukset

Julkisen osakeyhtiön perustamisso-
pimuksessa on mainittava perustami-

sesta yhtiölle aiheutuvat kustannukset
tai näiden arvioitu enimmäismäärä
sekä perustamissopimuksen allekir-
joittaneille osakkaeenomistajille mah-
dollisesti tulevat erityiset edut.

17 §

Perustamisen jälkeen tehdyt mer-
kittävät hankinnat

Jos julkinen osakeyhtiö hankkii
omaisuutta perustamissopimuksen
allekirjoittajalta kahden vuoden kulu-
essa yhtiön rekisteröinnistä vastik-
keella, joka on vähintään kymmenes-
osa hankintahetken osakepääomasta,
eikä hankinta kuulu yhtiön tavanomai-
seen liiketoimintaan tai tapahdu arvo-
papereiden julkisessa kaupankäynnis-
sä, hankinta on saatettava yhtiökoko-
uksen hyväksyttäväksi.

Yhtiökokoukselle on esitettävä han-
kittua omaisuutta ja maksettua vasti-
ketta koskeva 7 §:ää vastaava hallituk-
sen selvitys ja sitä koskeva hyväksytyn
tilintarkastajan lausunto, jotka on re-
kisteröitävä kaupparekisteriin.

3 luku

Osakkeet

Yleiset säännökset

1 §

Osakkeiden yhtäläisyys ja erilaji-
suus

Kaikki osakkeet tuottavat yhtiössä
yhtäläiset oikeudet.

Yhtiöjärjestyksessä voidaan kuiten-
kin määrätä, että yhtiössä on tai voi
olla oikeuksiltaan tai velvollisuuksil-
taan toisistaan poikkeavia osakkeita
(erilajiset osakkeet ). Tällöin yhtiöjär-
jestyksestä on käytävä ilmi osakkeiden
väliset erot.
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Yhtiöjärjestyksessä voidaan mää-
rätä edellytyksistä ja menettelystä,
joita noudattaen osakkeita voidaan
muuntaa toisenlajisiksi (muuntolause-
ke). Muuntaminen on viivytyksettä
ilmoitettava rekisteröitäväksi. Muun-
taminen tulee voimaan, kun ilmoitus
on rekisteröity.

2 §

Osakeoikeuksien käyttäminen

Osakkeen saajalla ei ole oikeutta
käyttää osakkeenomistajalle yhtiössä
kuuluvia oikeuksia, ennen kuin hänet
on merkitty 15 §:n 1 momentissa tar-
koitettuun osakeluetteloon tai hän on
yhtiölle ilmoittanut saantonsa ja esittä-
nyt siitä selvityksen. Tämä ei kuiten-
kaan koske sellaista osakkeeseen pe-
rustuvaa oikeutta, jota käytetään esit-
tämällä tai luovuttamalla osakekirja,
lippu tai muu yhtiön antama erityinen
todistus. Arvo-osuusjärjestelmään
kuuluvaan osakkeeseen sovelletaan,
mitä 4 luvun 2 §:ssä säädetään.

Jos useat omistavat osakkeen, he
voivat käyttää osakkeenomistajalle yh-
tiössä kuuluvia oikeuksia vain yhteisen
edustajan kautta.

Osakkeen tuottama äänivalta ja ääni-
vallattomat osakkeet

3 §

Äänivalta

Osake tuottaa yhden äänen kaikissa
yhtiökokouksessa käsiteltävissä asiois-
sa. Yhtiöjärjestyksessä voidaan kuiten-
kin määrätä, että osakkeilla on erisuu-
ruinen äänimäärä.

Yhtiöjärjestyksessä voidaan lisäksi
määrätä, että yhtiössä on tai voi olla
1 momentissa tarkoitettujen osakkei-
den lisäksi osakkeita, jotka tuottavat
äänioikeuden vain yhtiöjärjestyksessä

määrätyissä asioissa (äänivallaton
osake).

4 §

Äänivallatonta osaketta koskevia
olettamasäännöksiä

Jollei yhtiöjärjestyksessä toisin
määrätä:

1) äänivallaton osake tuottaa ääni-
oikeutta lukuun ottamatta samat oi-
keudet kuin muutkin osakkeet;

2) äänivallaton osake tuottaa ääni-
oikeuden kaikissa asioissa, jos sille
jakopäätöksestä riippumatta maksetta-
va osinko tai muu vapaa oma pääoma
on maksamatta, vaikka kahdeksan
kuukautta on kulunut tilikauden päät-
tymisestä; sekä

3) asiassa, jossa osake ei tuota ää-
nioikeutta, osaketta ei lueta mukaan
laskettaessa yhtiökokouksen päätöksen
edellyttämää enemmistöä.

Nimellisarvo

5 §

Nimellisarvo

Yhtiöjärjestyksessä voidaan mää-
rätä yhtiön osakkeille nimellisarvo.
Tällöin yhtiön kaikilla osakkeilla on
oltava sama nimellisarvo.

Jos yhtiön osakkeilla on nimellisar-
vo, yhtiötä perustettaessa osakepää-
omaan on merkittävä kunkin osakkeen
osalta vähintään nimellisarvon määrä.
Vastaavasti annettaessa uusia osak-
keita osakeannilla tai optio-oikeuksien
nojalla osakepääomaa on samalla ko-
rotettava vähintään annettavien osak-
keiden nimellisarvon määrällä. Osake-
pääoman tulee aina olla vähintään
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osakkeiden yhteenlasketun nimellisar-
von suuruinen.

Osakkeen luovutettavuus

6 §

Vaihdannanrajoituslausekkeet

Yhtiöjärjestyksessä voidaan rajoit-
taa oikeutta luovuttaa ja hankkia osake
vain 7 ja 8 §:n mukaisesti.

Mahdollisuudesta yhtiöjärjestykses-
sä alentaa arvopaperimarkkinalain
6 luvun mukaisen lunastusvelvollisuu-
den perustavaa ääniosuutta säädetään
arvopaperimarkkinalain 6 luvussa.

7 §

Lunastuslauseke

Yhtiöjärjestyksessä voidaan mää-
rätä, että osakkeenomistajalla, yhtiöllä
tai jollakulla muulla on oikeus lunastaa
uudelle omistajalle muulta kuin yhti-
öltä siirtyvä osake. Lunastuslausek-
keessa on samalla määrättävä:

1) keillä on lunastusoikeus;
2) miten lunastamiseen oikeutettu-

jen keskinäinen etuoikeus määräytyy;
3) lunastushinta tai sen laskemises-

sa käytettävät perusteet;
4) yhtiölle esitettävän lunastusvaa-

timuksen aika, enintään kaksi kuu-
kautta siitä, kun osakkeen siirtymisestä
on ilmoitettu hallitukselle;

5) lunastushinnan suorittamisen ai-
ka, enintään kuukausi 4 kohdassa ma i-
nitun määräajan päättymisestä tai,
milloin lunastushintaa ei ole kiinteästi
määrätty, enintään kuukausi lunastus-
hinnan vahvistamisesta; sekä

6) milloin ja miten hallituksen tulee
antaa lunastamiseen oikeutetuille tieto
osakkeen siirtymisestä ja siitä, käyt-

tääkö yhtiö mahdollista lunastusoikeut-
taan.

Jos 1 momentissa mainitusta sei-
kasta ei ole määrätty yhtiöjärjestykses-
sä, lunastuksesta on tältä osin voimas-
sa, mitä 2 luvun 5 §:n nojalla annetun
asetuksen mukaisen perusyhtiöjärjes-
tyksen asianomaisessa kohdassa on
lunastuslauseketta yhtiöjärjestykseen
otettaessa määrätty.

Lunastuslauseke koskee kaikenla i-
sia saantoja, jollei määrätynlaisia
saantoja ole yhtiöjärjestyksessä sul-
jettu sen ulkopuolelle. Jos  samalla
saannolla on hankittu useita osakkeita,
on ne kaikki lunastettava, jollei yhtiö-
järjestyksessä toisin määrätä.

Ennen kuin on käynyt selville,
käytetäänkö lunastusoikeutta, ei sillä,
jolle osake on siirtynyt, ole yhtiössä
muuta osakkeeseen perustuvaa oike-
utta kuin oikeus saada suoritus varoja
jaettaessa ja etuoikeus osakeannissa.
Osakeannista johtuvat oikeudet ja vel-
vollisuudet siirtyvät sille, joka käyttää
lunastusoikeuttaan.

Yhtiö voi lunastaa osakkeen vain
vapaalla omalla pääomalla. Lunastuk-
sesta päättämiseen julkisessa osakeyh-
tiössä sovelletaan vastaavasti, mitä
15 luvun 11 §:n 3 momentissa sääde-
tään.

8 §

Suostumuslauseke

Yhtiöjärjestyksessä voidaan mää-
rätä, että osakkeen hankkimiseen luo-
vutustoimin vaaditaan yhtiön suostu-
mus. Sellainen määräys ei kuitenkaan
koske osaketta, joka on hankittu pak-
kohuutokaupassa tai konkurssipesästä.

Suostumuksen antamisesta päättää
hallitus, jollei yhtiöjärjestyksessä toi-
sin määrätä. Yhtiöjärjestykseen vo i-
daan ottaa määräyksiä suostumuksen
antamisen edellytyksistä. Jos samalla
saannolla on hankittu useita osakkeita,
kysymys suostumuksen antamisesta on
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ratkaistava niiden kaikkien osalta sa-
malla tavoin, jollei yhtiöjärjestyksessä
toisin määrätä.

Jos suostumusta koskevasta ratkai-
susta ei ole kirjallisesti ilmoitettu ha-
kijalle kahden kuukauden kuluessa
hakemuksen saapumisesta yhtiölle tai
yhtiöjärjestyksessä määrätyssä lyhy-
emmässä ajassa, suostumus katsotaan
annetuksi.

Ennen kuin suostumus on annettu,
ei luovutuksensaajalla ole yhtiössä
muuta osakkeeseen perustuvaa oike-
utta kuin oikeus suoritukseen varoja
jaettaessa ja etuoikeus osakeannissa.
Etuoikeuden nojalla saatu osake ei
ilman yhtiön suostumusta tuota edellä
mainittua parempaa oikeutta.

Osakekirja, väliaikaistodistus ja muut
osakeoikeuksiin liittyvät todistukset

9 §

Osakekirjan antaminen

Jos yhtiön osakkeita ei ole liitetty
arvo-osuusjärjestelmään, hallituksen
on osakeluetteloon merkityn osak-
keenomistajan pyynnöstä annettava
tämän osakkeista osakekirjat. Osake-
kirjaa ei kuitenkaan saa antaa ennen
kuin yhtiö ja osake on rekisteröity.

Hallituksen on osakkeenomistajan
pyynnöstä toimitettava yhtiön kulujen
korvaamista vastaan osakekirjan jaka-
minen taikka osakekirjojen yhdistämi-
nen tai muu vaihtaminen, jos on ky-
symys samanlajisista osakkeista.

10 §

Osakekirjan sisältö

Osakekirja voidaan asettaa vain ni-
metylle henkilölle.

Osakekirjassa on oltava:
1) yhtiön toiminimi sekä yritys- ja

yhteisötunnus;

2) osakkeen tai, jos osakekirja kos-
kee useita osakkeita, osakekirjan jär-
jestysnumero;

3) osakkeen laji, jos yhtiössä voi
osakekirjaa annettaessa olla erilajisia
osakkeita; sekä

4) maininta 1 luvun 2 §:n 2 mo-
mentin mukaisesta velvollisuudesta
suorittaa erityisiä maksuja yhtiölle,
tämän luvun 1 §:n 3 momentin mukai-
sesta muuntolausekkeesta, 7 §:n mu-
kaisesta lunastuslausekkeesta tai 8 §:n
mukaisesta suostumuslausekkeesta
taikka 15 luvun 11 §:n mukaisesta
hankinta- tai lunastusehdosta, jos sel-
lainen on yhtiöjärjestyksessä.

Osakekirjan tulee olla päivätty ja
hallituksen tai hallituksen siihen va l-
tuuttaman henkilön allekirjoittama.
Allekirjoitus saadaan suorittaa paina-
malla tai muulla siihen verrattavalla
tavalla.

11 §

Osakekirjaan eräissä tapauksissa
tehtävät merkinnät

Osakekirjaan on viipymättä tehtävä
asiaa koskeva merkintä, jos:

1) osake mitätöidään;
2) osakeantiin osallistutaan esittä-

mällä osakekirja; tai
3) osakeantitodistus tai muu 12 §:n

2 momentissa tarkoitettu todistus an-
netaan osakekirjan esittämistä vastaan.

Jos osakekirja on kuolettamisen
yhteydessä annettu toisen sijaan, siitä
on osakekirjassa mainittava.

12 §

Väliaikaistodistus ja muut osakeoi-
keuksiin liittyvät todistukset

Ennen osakekirjan antamista yhtiö
voi antaa todistuksen, joka koskee
oikeutta yhteen tai useampaan osak-
keeseen ja joka sisältää ehdon osake-
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kirjan antamisesta ainoastaan todistuk-
sen palauttamista vastaan (väliaikais-
todistus). Todistukseen on merkittävä,
onko osake kokonaan maksettu, ja
pyynnöstä tehtävä merkintä suorite-
tuista maksuista. Todistuksesta on
muuten voimassa, mitä 10 §:ssä sää-
detään osakekirjasta.

Yhtiö voi antaa todistuksen mer-
kintäoikeudesta osakeannissa (osake-
antitodistus) tai optio-oikeudesta (op-
tiotodistus) taikka muun vastaavan-
laista oikeutta osoittavan todistuksen,
joka sisältää ehdon oikeuden käyttämi-
sestä ainoastaan todistuksen palautta-
mista vastaan. Todistuksen tulee si-
sältää osakkeiden merkinnän tai muun
oikeuden käyttämisen ehdot. Todistuk-
sen allekirjoittamisesta on voimassa,
mitä 10 §:n 3 momentissa säädetään
osakekirjasta.

Osakeanti tai varojen jakaminen
voidaan toteuttaa myös osakekirjoihin
kuuluvia osakeanti- tai osinkolippuja
käyttämällä. Osakeantilippuja käytet-
täessä ei anneta osakeantitodistusta.

13 §

Velkakirjalain säännösten sovelta-
minen osakekirjaan, väliaikaistodis-

tukseen ja muihin todistuksiin

Jos osakekirja tai väliaikaistodistus
luovutetaan tai pantataan, on vastaa-
vasti sovellettava, mitä velkakirjalain
(622/1947) 13, 14 ja 22 §:ssä on sää-
detty juoksevista velkakirjoista. Tä l-
löin on se, jolla on osakekirja tai väli-
aikaistodistus hallussaan ja joka yhtiön
asiakirjaan tekemän merkinnän mu-
kaan on osakkeenomistajana merkitty
osakeluetteloon, rinnastettava siihen,
jolla velkakirjalain 13 §:n 2 momentin
mukaan edellytetään olevan velkakir-
jan osoittama oikeus. Mitä velkakirja-
lain 13, 14 ja 22 §:ssä on säädetty
juoksevista velkakirjoista, on vastaa-
vasti sovellettava myös osakeantito-
distukseen ja optiotodistukseen tai

yhtiön antamaan muuhun vastaavan-
laista oikeutta osoittavaan 12 §:n 2
momentissa tarkoitettuun todistukseen.

Osakeantilippuun sovelletaan ve l-
kakirjalain 13, 14 ja 22 §:n säännöksiä
haltijavelkakirjoista sen jälkeen, kun
osakeantipäätös on tehty. Jos osakean-
tilippu on hankittu yhdessä osakekirjan
kanssa, ei saajalla kuitenkaan ole sii-
hen parempaa oikeutta kuin osakekir-
jaan. Jos osakeantilippu on luovutettu
erillään osakekirjasta ennen kuin
osakkeiden antamista koskeva päätös
tai muu sellainen päätös on tehty, ei
velkakirjalain 14 §:ää sovelleta.

Osinkolipusta säädetään velkakir-
jalain 24 ja 25 §:ssä.

14 §

Yhtiön pakkokeinot

Jos osakekirja on tämän lain mu-
kaan varustettava merkinnällä, yhtiö
voi evätä osakkeeseen perustuvan oi-
keuden saada varoja yhtiöstä ja oikeu-
den osakkeiden saamiseen, kunnes
osakekirja on sanottua tarkoitusta var-
ten esitetty. Samoin voidaan menetel-
lä, jos osakekirja on vaihdettava 1 §:n
3 momentissa tarkoitetun osakkeen
muuntamisen johdosta.

Osake- ja osakasluettelo

15 §

Osake- ja osakasluettelo

Jos yhtiön osakkeita ei ole liitetty
arvo-osuusjärjestelmään, hallituksen
on ylläpidettävä niistä luetteloa (osa-
keluettelo). Luetteloon merkitään
osakkeet tai osakekirjat numerojärjes-
tyksessä, niiden antamispäivä sekä
osakkeenomistajan nimi ja osoite. Jos
yhtiössä on erilajisia osakkeita, tulee
osakeluettelosta ilmetä, mihin lajiin
kukin osake kuuluu.
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Osakeluettelon mukaisista osak-
keenomistajista on pidettävä aakkosel-
lista luetteloa (osakasluettelo), jonka
tulee sisältää 1 momentissa mainitut
henkilötiedot sekä ilmoitus kunkin
osakkeenomistajan osakkeiden luku-
määrästä osakelajeittain.

Osakeluettelo ja osakasluettelo on
laadittava viivytyksettä yhtiön perus-
tamisen jälkeen. Luetteloita on pidet-
tävä luotettavalla tavalla.

16 §

Saannon merkitseminen osake- ja
osakasluetteloon

Osakkeen saajan yhtiölle ilmoitta-
ma saanto sekä muu osakeluetteloon
merkittyä seikkaa koskeva yhtiölle
ilmoitettu muutos on viivytyksettä
merkittävä osakeluetteloon ja osakas-
luetteloon. Ennen merkintää saannosta
on esitettävä luotettava selvitys. Mer-
kintä on päivättävä. Jos osakkeen-
omistajalla, yhtiöllä tai jollakin muulla
on 7 §:n mukainen lunastusoikeus tai
jos vaaditaan 8 §:ssä tarkoitettu osak-
keen hankkimista koskeva suostumus,
ei merkintää kuitenkaan saa tehdä en-
nen kuin on selvinnyt, ettei lunastusoi-
keutta käytetä tai että suostumus on
annettu.

Jos osakkeen viimeinen luovutus on
merkitty osakekirjaan tai väliaikaisto-
distukseen avoimella siirrolla, osake-
kirjaan tai väliaikaistodistukseen on
pantava uuden osakkeenomistajan ni-
mi ennen kuin saanto merkitään luet-
teloihin. Yhtiölle esitettyyn osakekir-
jaan tai väliaikaistodistukseen on pan-
tava todistus merkitsemisestä ja sen
päivämäärästä.

Jos yhtiössä on vain yksi osakkeen-
omistaja, osakkuus on viipymättä ja
viimeistään kahden kuukauden kulues-
sa saannosta ilmoitettava merkittäväksi
osakeluetteloon ja osakaslue tteloon.

17 §

Luetteloiden julkisuus

Yksityisessä osakeyhtiössä osak-
keenomistajalla on oikeus tutustua
osake- ja osakasluetteloon yhtiön pää-
konttorissa. Jos yhtiössä on vain yksi
osakkeenomistaja, kenellä tahansa on
oikeus tutustua osakasluetteloon.

Julkisessa osakeyhtiössä osakkeen-
omistajalla samoin kuin kenellä tahan-
sa on oikeus vastaavasti tutustua osa-
kasluetteloon sellaisia osakkeenomis-
tajia koskevien tietojen osalta, joilla
luettelojen perusteella on vähintään
yksi tuhannesosa yhtiön kaikkien
osakkeiden tuottamista äänistä. Osak-
keenomistajalla on aina oikeus saada
luettelosta itseään koskevat tiedot.

Kenellä tahansa on 1 ja 2 momentin
estämättä oikeus saada osake- tai osa-
kasluettelosta tietoja, jos hän osoittaa
oikeutensa todennäköisesti siitä riip-
puvan. Viranomaisella on aina oikeus
saada tehtäviensä toteuttamista varten
tarvittavat tiedot.

Sillä, jolla tämän pykälän mukaan
on oikeus tutustua luetteloon tai saada
siitä tietoja, on vastaavasti oikeus yh-
tiön kulut korvattuaan saada jäljennös
luettelosta tai sen osasta.

4 luku

Arvo-osuusjärjestelmään kuuluvat
osakkeet

Yleiset säännökset

1 §

Kuuluminen arvo-osuusjärjes-
telmään

Yhtiöjärjestyksessä voidaan mää-
rätä, että yhtiön osakkeet kuuluvat
arvo-osuusjärjestelmästä annetussa
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laissa (826/1991) tarkoitettuun arvo-
osuusjärjestelmään.

Jos yhtiön osake ei ole julkisen
kaupankäynnin kohteena, 1 momentis-
sa tarkoitetun yhtiöjärjestysmääräyk-
sen rekisteröintiä koskevaan ilmoituk-
seen on oheistettava arvo-osuusjärjes-
telmästä annetun lain 25 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitettu arvopaperikeskuk-
sen suostumus.

2 §

Osakeoikeuksien käyttäminen

Arvo-osuusjärjestelmään kuuluvan
osakkeen saajalla ei ole oikeutta käyt-
tää osakkeenomistajalle yhtiössä kuu-
luvia oikeuksia, ennen kuin hänet on
merkitty 4 §:ssä tarkoitettuun osakas-
luetteloon.

Osakkeeseen liittyvä oikeus saada
suoritus yhtiöstä varoja jaettaessa tai
oikeus saada osakkeita määräytyy sen
mukaan, kenelle oikeus kuuluu varojen
jakamista tai osakeantia koskevassa
päätöksessä määrättynä erityisenä täs-
mäytyspäivänä.

Oikeus osallistua yhtiökokoukseen
on vain osakkeenomistajalla, joka on
kymmenen päivää ennen yhtiökoko-
usta merkittynä osakasluetteloon.
Osakkeenomistuksessa edellä mainitun
päivän jälkeen tapahtuneet muutokset
eivät vaikuta tähän oikeuteen eivätkä
osakkeenomistajan äänimäärään.

Hallintarekisteröidyn osakkeen no-
jalla voidaan käyttää arvo-osuusjärjes-
telmästä annetun lain 28 §:n 2 mo-
mentissa mainittuja oikeuksia. Lisäksi
se, joka 3 momentissa mainittuna päi-
vänä on tällaisen osakkeen omistaja,
voidaan yhtiökokoukseen osallistu-
mista varten tilapäisesti merkitä osa-
kasluetteloon.

Osakeantiin perustuvat oikeudet

3 §

Osakeantiin perustuvat oikeudet

Merkintäoikeus tai muu osakeantiin
perustuva oikeus kirjataan 2 §:n
2 momentin mukaisen oikeudenhalti-
jan arvo-osuustilille oikeuden syntyes-
sä, jollei osakeantipäätöksessä toisin
määrätä.

Osakeantipäätöksessä voidaan mää-
rätä, että 1 momentissa tarkoitettuja
oikeuksia kirjataan kunkin oikeuden-
haltijan tilille vain kokonaisia osak-
keita vastaava määrä, jos tämän yli-
menevät oikeudet myydään arvopape-
rimarkkinalain 1 luvun 3 §:n mukai-
sessa julkisessa kaupankäynnissä tai
julkisella huutokaupalla oikeudenha l-
tijoiden lukuun ja maksetaan näille
saamatta jääneiden oikeuksien suh-
teessa. Merkintäoikeuksien myymisen
sijasta voidaan määrätä, että yhtiö luo-
vuttaa vastaavan määrän omia osak-
keitaan julkisessa kaupankäynnissä tai
julkisella huutokaupalla, ja oikeuden-
haltijoilla on oikeus luovutus- ja mer-
kintähinnan erotukseen. Oikeudenha l-
tijoille kuuluvien varojen osalta nou-
datetaan, mitä 15 luvun 10 §:n 3 mo-
mentissa säädetään. Korkoa on tällöin
maksettava osakeantiin perustuvien
oikeuksien syntymisestä lukien.

Osakas- ja odotusluettelo

4 §

Osakasluettelo

Arvo-osuusjärjestelmään kuuluvista
osakkeista ja niiden omistajina olevista
osakkeenomistajista pidetään arvopa-
perikeskuksessa automaattisen tieto-
jenkäsittelyn avulla osakasluetteloa,
johon on merkittävä osakkeenomista-
jan nimi, henkilötunnus tai muu yksi-
löintitunnus, yhteys-, maksu- ja vero-
tustiedot, osakkeiden lukumäärä osa-
kelajeittain sekä se tilinhoitajayhteisö,
jonka hoidossa olevalle arvo-osuus-
tilille osakkeet on kirjattu.
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Hallintarekisteröityjen osakkeiden
osalta on merkittävä vastaavat tiedot
osakkeiden hoitajasta sekä maininta
hallintarekisteröinnistä. Hallintarekis-
teröityjen samoin kuin sellaisten osak-
keiden osalta, joiden osalta muu kuin
osakkeenomistaja on arvo-osuustilin
merkintöjen mukaan oikeutettu otta-
maan vastaan osakkeeseen perustuvat
suoritukset, maksuosoitteeksi voidaan
merkitä asianomainen tilinhaltija taik-
ka tilinhoitajayhteisö.

Edellä 2 §:n 4 momentissa tarkoi-
tettua tilapäistä merkintää varten on
ilmoitettava osakkeenomistajan nimi ja
osoite, osakasluetteloon merkittävien
osakkeiden lukumäärä osakelajeittain
sekä sellainen arvopaperikeskuksen
sääntöjen mukainen yksilöivä tieto,
joka olisi annettava arvo-osuustileistä
annetun lain 3 §:n 2 momentissa tar-
koitettua yksilöintitunnusta haettaessa.

5 §

Osakasluettelon julkisuus

Osakkeenomistajalla ja muulla
henkilöllä on oikeus tutustua osakas-
luetteloon arvopaperikeskuksessa sekä
saada osakasluettelosta tietoja ja jäl-
jennöksiä 3 luvun 17 §:ssä säädetyillä
edellytyksillä. Edellä 2 §:n 3 momen-
tissa tarkoitettua osakasluetteloa sa-
nottu koskee yhtiökokouksen päätty-
miseen asti.

Mitä 1 momentissa säädetään ei
kuitenkaan koske henkilötunnuksia,
maksu- tai verotustietoja tai sitä, mille
kaupintatilille osakkeenomistajan
myytäväksi antamat osakkeet on kir-
jattu. Tietoon siitä, minkä tilinhoita-
jayhteisön hoidossa olevalle arvo-
osuustilille osakkeet on kirjattu, so-
velletaan, mitä arvo-
osuusjärjestelmästä annetun lain 29 a
§:ssä säädetään arvo-osuustiliä koske-
vista tiedoista.

6 §

Odotusluettelo

Yhtiötä perustettaessa tai uusia
osakkeita annettaessa se, jolla on oike-
us osakkeeseen, on osakasluettelon
sijasta merkittävä arvopaperikeskuk-
sessa pidettävään erilliseen luetteloon
(odotusluettelo), kunnes yhtiö ja osake
on rekisteröity. Osakkeen saajan koh-
dalle luetteloon on tehtävä merkintä
osakkeesta suoritetusta maksusta.

Jos osakkeeseen kohdistuu 3 luvun
7 §:ssä tarkoitettu lunastuslauseke tai
3 luvun 8 §:ssä tarkoitettu suostumus-
lauseke ja saanto on ilmoitettu mer-
kittäväksi osakasluetteloon, saanto on
osakasluettelon sijasta merkittävä
odotusluetteloon, kunnes kysymys
osakkeen lunastamisesta on ratkennut
tai suostumus on annettu.

Viranomaisella on oikeus saada
odotusluettelosta tehtäviensä toteutta-
mista varten tarvittavat tiedot.

Osakkeiden liittäminen arvo-osuusjär-
jestelmään yhtiöjärjestystä muutta-

malla

7 §

Päätös liittämisestä

Jos yhtiöjärjestystä muutetaan ot-
tamalla siihen 1 §:n 1 momentissa tar-
koitettu määräys, yhtiökokouksen on
samalla määrättävä aika, jonka kulues-
sa osakkeet liitetään arvo-osuusjär-
jestelmään (ilmoittautumisaika). Il-
moittautumisaika voidaan jättää myös
hallituksen päätettäväksi.

8 §

Päätöksestä ilmoittaminen

Yhtiön on viimeistään kolme kuu-
kautta ennen ilmoittautumisajan päät-
tymistä ilmoitettava 7 §:ssä tarkoit e-
tusta päätöksestä osakkeenomistajille.
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Tällöin on annettava myös ohjeet siitä,
kuinka osakkeenomistajan tai sen, jon-
ka hallussa osakekirja on, on menetel-
tävä saadakseen oikeuden osakkeeseen
kirjatuksi arvo-osuustilille, sekä siitä,
miten osakkeeseen kohdistuvat muut
oikeudet voidaan kirjata.

Ilmoitus on toimitettava siten kuin
kutsu yhtiökokoukseen toimitetaan.
Ilmoitus on sen lisäksi, mitä yhtiöjär-
jestyksessä yhtiökokouskutsusta mää-
rätään, lähetettävä kirjallisena jokai-
selle osakkeenomistajalle, jonka nimi
ja osoite on yhtiön tiedossa, ja jul-
kaistava virallisessa lehdessä. Ilmoitus
ohjeineen on lähetettävä myös arvopa-
perikeskukselle ja tilinhoitajayh-
teisöille.

Arvopaperikeskuksen säännöissä
voidaan tarvittaessa määrätä tarkem-
min 1 ja 2 momentissa tarkoitetusta
menettelystä.

9 §

Oikeuksien kirjaaminen

Kun 7 §:ssä tarkoitettu päätös on
rekisteröity ja ilmoittautumisaika on
alkanut, osakkeenomistaja voi vaatia
oikeutensa kirjaamista tilinhoitajayh-
teisöltä. Kirjaamisten tulee tapahtua
sellaisella arvopaperikeskuksen hy-
väksymällä tavalla, jossa jokaisen
osakkeen yhteys arvo-osuustilille teh-
tyyn kirjaukseen voidaan selvittää. Jos
osakkeesta on annettu osakekirja,
osakkeenomistajan on luovutettava se
tilinhoitajayhteisölle, jonka on varus-
tettava se merkinnällä osakkeiden liit-
tämisestä arvo-osuusjärjestelmään.

Pantinhaltija ja muu oikeudenhaltija
voi ilmoittaa oikeutensa kirjattavaksi
osakkeenomistajan arvo-osuustilille.
Jos osakkeenomistajalla ei ole arvo-
osuustiliä ja hakija esittää tarpeellisen
selvityksen oikeudestaan tilinhoita-
jayhteisölle, tämän on avattava osak-
keenomistajan nimiin arvo-osuustili,
jolle osake ja hakijan oikeus kirjataan.

Panttaus voidaan tässä tapauksessa
kirjata ilman tilinhaltijan kirjallista
suostumusta.

10 §

Ilmoittautumisajan päättymisen
vaikutus

Ilmoittautumisajan päätyttyä osak-
keenomistaja ei voi käyttää oikeuksi-
aan yhtiössä, ennen kuin hänen oikeu-
tensa on kirjattu arvo-osuusjärjes-
telmään 9 §:ssä säädetyllä tavalla.

Jos osakekirja tämän jälkeen luo-
vutetaan tai pantataan, 3 luvun 13 §:n
säännöksiä velkakirjalain soveltami-
sesta ei noudateta. Osakekirja voidaan
ilmoittautumispäivän jälkeenkin kuo-
lettaa, niin kuin siitä on erikseen sää-
detty.

11 §

Yhteistilille kirjattavat osakkeet

Arvopaperikeskuksen on viimeis-
tään ilmoittautumisajan päättyessä
avattava yhtiön nimiin yhteinen arvo-
osuustili niiden osakkeenomistajien
lukuun, joiden oikeuden kirjaamista
arvo-osuusjärjestelmään ei ole ilmoit-
tautumisajan kuluessa vaadittu.

Jollei kirjaamista ei ole vaadittu,
vaikka kymmenen vuotta on kulunut
ilmoittautumispäivästä, arvo-osuusjär-
jestelmään kuuluvan yhtiön yhtiöko-
kous voi päättää, että oikeus osakkee-
seen ja siihen perustuvat oikeudet on
menetetty. Menetettyyn osakkeeseen
sovelletaan yhtiön hallussa olevia
omia osakkeita koskevia säännöksiä.

Osakkeiden poistaminen arvo-osuus-
järjestelmästä yhtiöjärjestystä muut-

tamalla

12 §

Päätös poistamisesta
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Jos yhtiöjärjestystä muutetaan
poistamalla siitä 1 §:n 1 momentissa
tarkoitettu määräys, yhtiökokouksen
on samalla määrättävä päivä, jona
osakkeet poistetaan arvo-osuusjärjes-
telmästä. Päivä voidaan jättää myös
hallituksen päätettäväksi.

Jos yhtiön osake on julkisen kau-
pankäynnin kohteena, päätöstä koske-
vaan rekisteri-ilmoitukseen on liitettä-
vä arvo-osuusjärjestelmästä annetun
lain 25 §:n 1 momentissa tarkoitettu
rahoitustarkastuksen myöntämä poik-
keuslupa.

13 §

Päätöksestä ilmoittaminen

Yhtiön on viimeistään kolme kuu-
kautta ennen poistamista ilmoitettava
12 §:ssä tarkoitetusta päätöksestä
osakkeenomistajille.

Ilmoitus on toimitettava siten kuin
kutsu yhtiökokoukseen toimitetaan.
Ilmoitus on sen lisäksi, mitä yhtiöjär-
jestyksessä yhtiökokouskutsusta mää-
rätään, lähetettävä kirjallisena jokai-
selle osakkeenomistajalle, jonka nimi
ja osoite on yhtiön tiedossa, ja jul-
kaistava virallisessa lehdessä. Ilmoitus
ohjeineen on lähetettävä myös arvopa-
perikeskukselle ja tilinhoitajayh-
teisöille.

Arvopaperikeskuksen säännöissä
voidaan tarvittaessa määrätä tarkem-
min 1 ja 2 momentissa tarkoitetusta
menettelystä.

14 §

Luetteloiden laatiminen ja osake-
kirjojen antaminen

Kun osakkeet on poistettu arvo-
osuusjärjestelmästä, yhtiön on viivy-
tyksettä laadittava osake- ja osakas-
luettelot siten kuin 3 luvun 15 §:ssä
säädetään.

Jos muulla kuin osakkeenomista-
jalla on arvo-osuustilille kirjattujen
merkintöjen mukaan oikeus saada
osakkeesta annettava osakekirja hal-
tuunsa, osaketta ei saa poistaa arvo-
osuusjärjestelmästä, ennen kuin osa-
kekirja annetaan siihen oikeutetulle.
Osakkeenomistajan oikeudesta vaatia
osakekirjan antamista säädetään 3 lu-
vun 9 §:ssä.

II OSA

Hallinto ja tilinpäätös

5 luku

Yhtiökokous

Yleisiä säännöksiä

1 §

Osakkeenomistajien päätöksenteko

Osakkeenomistajat käyttävät pää-
tösvaltaansa yhtiökokouksessa.

Osakkeenomistajat voivat 1 mo-
mentin estämättä yhtiökokousta pitä-
mättä yksimielisinä päättää yhtiökoko-
ukselle kuuluvasta asiasta. Tällainen
päätös on kirjattava, päivättävä ja alle-
kirjoitettava. Jos yhtiössä on useampia
kuin yksi osakkeenomistaja, on vä-
hintään kahden heistä allekirjoitettava
päätös. Kirjattuun päätökseen sovelle-
taan, mitä yhtiökokouksen pöytäkir-
jasta säädetään.

2 §

Yhtiökokouksen toimivalta

Yhtiökokous päättää tämän lain
nojalla sille kuuluvista asioista. Yh-
tiöjärjestyksessä voidaan määrätä, että
yhtiökokous päättää toimitusjohtajan
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ja hallituksen yleistoimivaltaan kuulu-
vasta asiasta.

Jäljempänä 6 luvun 8 pykälässä
säädetään yhtiön hallintoon kuuluvan
asian viemisestä yhtiökokouksen pää-
tettäväksi. Yksimieliset osakkeen-
omistajat voivat yksittäistapauksessa
myös omasta aloitteestaan tehdä pää-
töksen yhtiön hallintoon kuuluvassa
asiassa.

3 §

Varsinainen ja ylimääräinen yhtiö-
kokous

Varsinainen yhtiökokous on pidet-
tävä kuuden kuukauden kuluessa tili-
kauden päättymisestä.

Varsinaisessa yhtiökokouksessa on
päätettävä tilinpäätöksen vahvistami-
sesta sekä taseen osoittaman voiton
käyttämisestä. Emoyhtiössä on lisäksi
päätettävä konsernitilinpäätöksen vah-
vistamisesta. Varsinaisessa yhtiökoko-
uksessa on päätettävä myös hallituksen
jäsenten ja tilintarkastajan valinnasta,
jollei tässä laissa tai yhtiöjärjestykses-
sä määrätä näiden toimikaudesta tai
valinnasta päättävästä yhtiökokouk-
sesta toisin.

Ylimääräinen yhtiökokous on pi-
dettävä, jos

1) yhtiöjärjestyksessä niin määrä-
tään;

2) hallitus katsoo siihen olevan ai-
hetta;

3) osakkeenomistaja vaatii sitä
4 §:n mukaisesti; tai

4) hallintoneuvosto katsoo siihen
olevan aihetta ja sillä on yhtiöjärjes-
tyksen mukaan oikeus päättää asiasta.

Osakkeenomistajan aloiteoikeus

4 §

Oikeus vaatia ylimääräistä yhtiöko-
kousta

Ylimääräinen yhtiökokous on pi-
dettävä, jos tilintarkastaja tai osak-
keenomistajat, joilla on yhteensä
kymmenesosa tai yhtiöjärjestyksessä
määrätty pienempi osa kaikista osak-
keista, vaativat sitä kirjallisesti tietyn
asian käsittelemistä varten. Kokous-
kutsu on toimitettava kahden viikon
kuluessa vaatimuksen saapumisesta.

5 §

Oikeus saada asia käsiteltäväksi

Osakkeenomistajalla on oikeus saa-
da tietty asia yhtiökokouksen käsitel-
täväksi, jos hän vaatii sitä kirjallisesti
hallitukselta niin hyvissä ajoin, että
asia voidaan sisällyttää kokouskut-
suun.

Yhtiökokoukseen osallistuminen

6 §

Osallistuminen

Jokaisella osakkeenomistajalla on
oikeus osallistua yhtiökokoukseen.

Osallistumisen edellytyksenä on,
että osakkeenomistaja on merkittynä
osakeluetteloon tai hän on yhtiölle
ilmoittanut saantonsa ja esittänyt siitä
selvityksen siten kuin 3 luvussa sää-
detään. Arvo-osuusjärjestelmään kuu-
luvassa yhtiössä osallistumisen edel-
lytyksenä on, että osakkeenomistaja on
merkittynä osakasluetteloon kymme-
nen päivää ennen yhtiökokousta siten
kuin 4 luvun 2 §:n 3 momentissa sää-
detään.

Hallituksen jäsenellä ja toimitus-
johtajalla on oikeus olla läsnä kokouk-
sessa, jollei yhtiökokous yksittäistapa-
uksessa päätä toisin. Hallituksen jäse-
nellä ja toimitusjohtajalla on velvolli-
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suus olla läsnä yhtiökokouksessa sil-
loin, kun se on tarpeen osakkeen-
omistajan 25 §:ssä tarkoitetun kysely-
oikeuden toteuttamiseksi. Tilintarkas-
tajan läsnäolosta yhtiökokouksessa
säädetään tilintarkastuslaissa.

7 §

Ilmoittautuminen

Yhtiöjärjestyksessä osakkeenomis-
tajan osallistumisen edellytykseksi

voidaan asettaa velvollisuus ilmoit-
tautua yhtiölle viimeistään tiettynä
päivänä, joka voi olla aikaisintaan
kymmenen päivää ennen yhtiökoko-
usta. Viimeinen ilmoittautumispäivä
on mainittava kokouskutsussa.

8 §

Asiamies ja avustaja

Osakkeenomistaja saa käyttää oike-
uttaan yhtiökokouksessa asiamiehen
välityksellä. Asiamiehen on esitettävä
päivätty valtakirja tai hänen on muu-
toin luotettavalla tavalla osoitettava
olevansa oikeutettu edustamaan osak-
keenomistajaa. Valtuutus koskee yhtä
kokousta, jollei valtuutuksesta muuta
ilmene.

Osakkeenomistajalla ja asiamie-
hellä saa kokouksessa olla avustaja.

9 §

Yhtiön omat osakkeet

Yhtiölle tai sen tytäryhteisölle
kuuluvalla osakkeella ei voi osallistua
yhtiökokoukseen. Tällaista osaketta ei
myöskään oteta lukuun, kun pätevän
päätöksen syntymiseen tai tietyn oi-
keuden käyttämiseen vaaditaan kaikki-
en osakkeiden suostumus tai suostu-
mus osakkeenomistajilta, joilla on
määräosa yhtiön osakkeista.

10 §

Ulkopuoliset

Yhtiökokous voi päättää, että koko-
uksessa voi olla läsnä myös muita kuin
tämän tai muun lain nojalla läsnäoloon
oikeutettuja. Yhtiön hallitus voi päät-
tää, että yhtiökokoukseen voidaan
16 §:ssä tarkoitetulla tavalla osallistua
teknisen apuvälineen avulla.

Yleistä päätöksenteosta

11 §

Päätettävät asiat

Yhtiökokouksessa saa päättää vain
sellaisesta asiasta, joka on mainittu
kokouskutsussa tai joka yhtiöjärjestyk-
sen mukaan on käsiteltävä kokoukses-
sa. Varsinaisessa yhtiökokouksessa on
lisäksi päätettävä 3 §:ssä mainituista
asioista sekä siinä voidaan päättää
7 luvun 5 §:ssä tarkoitetusta tilintar-
kastajan valinnasta ja 7 luvun 7 §:ssä
tarkoitetusta erityisen tarkastuksen
määräämisestä Yhtiökokous voi 1 mo-
mentin estämättä päättää uuden koko-
uksen koolle kutsumisesta ja asian
siirtämisestä jatkokokoukseen.

12 §

Äänimäärä

Jokainen saa yhtiökokouksessa ää-
nestää edustamiensa osakkeiden koko
äänimäärällä, jollei yhtiöjärjestyksessä
määrätä toisin.

13 §

Yhdenvertaisuusperiaate
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Yhtiökokouksessa ei saa tehdä
1 luvun 7 §:ssä tarkoitetun yhdenver-
taisuusperiaatteen vastaista päätöstä.

14 §

Esteellisyys

Osakkeenomistaja tai hänen asia-
miehensä ei saa äänestää asiassa, joka
koskee kannetta osakkeenomistajaa
itseään vastaan taikka tämän vapaut-
tamista vahingonkorvausvelvollisuu-
desta tai muusta velvoitteesta yhtiötä

kohtaan. Osakkeenomistaja tai hänen
asiamiehensä ei myöskään saa äänes-
tää asiassa, joka koskee kannetta
muuta henkilöä vastaan tai tämän va-
pauttamista velvoitteesta, jos osak-
keenomistajalla on asiassa odotettava-
na olennaista etua, joka saattaa olla
ristiriidassa yhtiön edun kanssa.

Mitä 1 momentissa säädetään, ei
sovelleta, jos kaikki osakkeenomistajat
ovat esteellisiä.

15 §

Muotovaatimusten sivuuttaminen

Asiassa, jonka käsittelyssä ei ole
noudatettu menettelyä koskevia tämän
lain säännöksiä tai yhtiöjärjestyksen
määräyksiä, saa tehdä päätöksen vain,
jos ne osakkeenomistajat, joita lai-
minlyönti koskee, antavat siihen
suostumuksensa.

Kokousmenettely

16 §

Kokouspaikka ja osallistuminen
teknisen apuvälineen avulla

Yhtiökokous on pidettävä yhtiön
kotipaikassa, jollei yhtiöjärjestyksessä

määrätä muusta paikkakunnasta. Ko-
kous voidaan erittäin painavista syistä
pitää muullakin paikkakunnalla.

Yhtiöjärjestyksessä voidaan mää-
rätä, että kokoukseen voidaan osallis-
tua myös teknisen apuvälineen avulla.
Myös hallitus voi tehdä tätä koskevan
päätöksen, jollei yhtiöjärjestyksessä
määrätä toisin. Edellytyksenä menet-
telyn käyttämiselle on, että osallistu-
misoikeus ja ääntenlaskennan oikeelli-
suus voidaan selvittää tavallisessa yh-
tiökokouksessa noudatettaviin mene t-
telyihin verrattavalla tavalla. Tällai-
sesta

osallistumismahdollisuudesta on ma i-
nittava yhtiökokouskutsussa. Kokous-
kutsussa on myös mainittava, jos
osakkeenomistajan puhevallan käyt-
täminen on rajoitettua.

17 §

Koolle kutsuminen

Hallitus kutsuu yhtiökokouksen
koolle. Yhtiöjärjestyksessä voidaan
määrätä myös hallintoneuvoston oi-
keudesta kutsua yhtiökokous koolle.

Jos yhtiökokousta ei kutsuta koolle
pätevällä tavalla, vaikka kutsu tulisi
lain tai yhtiöjärjestyksen mukaan toi-
mittaa, Patentti- ja rekisterihallituksen
tulee toimittaa kutsu, jos sitä on vaati-
nut hallituksen jäsen, hallintoneuvos-
ton jäsen, toimitusjohtaja, tilintarkas-
taja tai osakkeenomistaja. Patentti- ja
rekisterihallitus voi periä yhtiöltä toi-
menpiteestä säädetyn maksun.

18 §

Kokouskutsun sisältö

Kokouskutsussa on mainittava ko-
kouksessa käsiteltävät asiat. Jos asia
koskee yhtiöjärjestyksen muuttamista,
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kutsussa on mainittava muutoksen
pääasiallinen sisältö.

Kokouskutsun sisältöä koskevia
erityisiä säännöksiä on:

1) osakeantia koskevassa 9 luvun
4 §:n 2 momentissa;

2) suunnattua omien osakkeiden
hankkimista ja lunastamista koskevas-
sa 15 luvun 8 §:n 1 momentissa;

3) osakepääomaa alentamalla to-
teutettavaa lunastamista koskevassa
15 luvun 8 §:n 2 momentissa

4) sulautumista koskevassa 16 lu-
vun 11 §:ssä; sekä

5) jakautumista koskevassa 17 lu-
vun 11 §:ssä.

19 §

Kutsuaika

Kokouskutsu on toimitettava aikai-
sintaan kahta kuukautta ja viimeistään
viikkoa ennen yhtiökokousta, 7 §:n
mukaista viimeistä ilmoittautumispäi-
vää tai 4 luvun 2 §:n 3 momentissa
tarkoitettua, arvo-osuusjärjestelmään
liittyneitä yhtiöitä koskevaa määräpäi-
vää. Julkisessa osakeyhtiössä kutsu
voidaan kuitenkin toimittaa aikaisin-
taan kolme kuukautta ennen edellä
mainittua päivää.

Kutsuaikaa koskevia erityisiä sään-
nöksiä on

1) jatkokokousta koskevassa
24 §:ssä;

2) sulautumista koskevassa 16 lu-
vun 11 §:ssä;

3) jakautumista koskevassa 17 lu-
vun 11 §:ssä; sekä

4) selvitystilaa koskevassa 20 luvun
3 §:ssä

Jos yhtiöjärjestyksen mukaan pää-
töksen pätevyyden edellytyksenä on
päätöksen tekeminen kahdessa yhtiö-
kokouksessa, kutsua jälkimmäiseen
kokoukseen ei saa toimittaa ennen
kuin ensimmäinen kokous on pidetty.
Kutsussa on mainittava edellisessä
kokouksessa tehty päätös.

20 §

Kutsutapa

Jokaiselle osakkeenomistajalle,
jonka osoite on yhtiön tiedossa, on
lähetettävä kirjallinen kokouskutsu,
jollei yhtiöjärjestyksessä määrätä toi-
sin.

Sen lisäksi, mitä yhtiöjärjestyksessä
määrätään, jokaiselle osakkaalle, jonka
osoite on yhtiön tiedossa, on lähetettä

vä kirjallinen kutsu, jos kokouksessa
käsitellään

1) yhtiöjärjestyksen muuttamista
tämän luvun 29 §:ssä tarkoitetulla ta-
valla;

2) yhtiön sulautumista;
3) yhtiön jakautumista; tai
4) yhtiön asettamista selvitystilaan

tai selvitystilan jatkamista.

21 §

Kokousasiakirjat, niiden nähtävänä
pitäminen ja lähettäminen

Hallituksen päätösehdotukset ja, jos
kokouksessa käsitellään tilinpäätöstä,
tilinpäätöstä koskevat asiakirjat on
vähintään viikon ajan ennen kokousta
pidettävä osakkeenomistajan nähtävä-
nä yhtiön pääkonttorissa tai internet-
sivuilla, viivytyksettä lähetettävä
osakkaalle, joka sitä pyytää, sekä ase-
tettava nähtäväksi yhtiökokouksessa.

Jos päätös koskee osakeantia, optio-
oikeuksien antamista taikka omien
osakkeiden hankkimista tai lunasta
mista, eikä kokouksessa käsitellä tilin-
päätöstä, 1 momentissa säädetty kos-
kee myös:

1) viimeistä tilinpäätöstä koskevia
asiakirjoja;
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2) viimeisen tilikauden päättymisen
jälkeen mahdollisesti tehtyä varojen
jakoa koskevaa päätöstä;

3) viimeisen tilikauden päättymisen
jälkeen laadittuja osavuosikatsauksia;
sekä

4) hallituksen selostusta tilinpää-
töksen tai osavuosikatsauksen laatimi-
sen jälkeisistä yhtiön asemaan olenna i-
sesti vaikuttavista tapahtumista.

Sulautumisesta ja jakautumisesta
päätettäessä nähtävänä pidettävistä ja
pyynnöstä lähetettävistä asiakirjoista
säädetään 16 luvun 12 §:ssä ja 17 lu-
vun 12 §:ssä.

22 §

Poikkeus nähtävänä pitämisestä ja
lähettämisestä

Mitä 21 §:ssä säädetään tilinpää-
töstä koskevien asiakirjojen nähtävänä
pitämisestä ennen yhtiökokousta ja
lähettämisestä, ei sovelleta, jos yhtiö
on arvopaperimarkkinalaissa tarkoite-
tulla tavalla julkistanut tilinpäätöksen-
sä viimeistään viikkoa ennen yhtiöko-
kousta.

23 §

Puheenjohtaja, ääniluettelo ja
pöytäkirja

Yhtiökokous valitsee kokouksen
puheenjohtajan. Yhtiöjärjestyksessä
voidaan määrätä puheenjohtajasta toi-
sin.

Puheenjohtajan on huolehdittava
siitä, että läsnä olevista osakkeen-
omistajista, asiamiehistä ja avustajista
laaditaan luettelo, johon merkitään
kunkin osakkeenomistajan osakkeiden
lukumäärä
ja äänimäärä (ääniluettelo). Kokouk-
sessa on oltava nähtävänä osakaslue t-
telo.

Puheenjohtajan on huolehdittava
siitä, että kokouksessa pidetään pöytä-
kirjaa. Pöytäkirjaan merkitään tehdyt
päätökset sekä mahdollisen äänestyk-
sen tulos. Puheenjohtajan ja yhden sitä
varten valitun tarkastajan on allekir-
joitettava pöytäkirja. Ääniluettelo ote-
taan tai liitetään kokouksen pöytäkir-
jaan.

Pöytäkirja on viimeistään kahden
viikon kuluttua kokouksesta pidettävä
yhtiön pääkonttorissa osakkeenomis-
tajien nähtävänä ja kopio siitä on toi-
mitettava osakkeenomistajalle, joka
sitä pyytää. Osakkeenomistajalla on
oikeus saada kopio pöytäkirjan liit-
teistä korvattuaan yhtiön kulut. Pöytä-
kirja on säilytettävä luotettavalla ta-
valla.

24 §

Jatkokokous

Yhtiökokous voi päättää, että asian
käsittely siirretään jatkokokoukseen.

Varsinaisessa yhtiökokouksessa
osakkeenomistajat, joilla on vähintään
yksi kymmenesosa kaikista osakkeista,
voivat 1 momentin estämättä vaatia
tilinpäätöksen hyväksymistä koskevan
asian siirtämistä jatkokokoukseen.
Jatkokokous on pidettävä aikaisintaan
kuukauden ja viimeistään kahden kuu-
kauden kuluttua varsinaisesta yhtiöko-
kouksesta. Päätöksen tekemistä ei saa
toistamiseen siirtää.

Jatkokokoukseen on toimitettava eri
kutsu, jos se pidetään yli neljän viikon
kuluttua yhtiökokouksesta. Kutsu jat-
kokokoukseen voidaan aina toimittaa
viimeistään neljä viikkoa ennen koko-
usta.

25 §

Kyselyoikeus

Hallituksen ja toimitusjohtajan on
yhtiökokouksessa osakkeenomistajan
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pyynnöstä annettava tarkempia tietoja
seikoista, jotka voivat vaikuttaa koko-
uksessa käsiteltävän asian arviointiin.
Jos kokouksessa käsitellään tilinpää-
töstä, velvollisuus koskee myös yhtiön
taloudellista asemaa yleisemmin, mu-
kaan lukien yhtiön suhde toiseen kon-
serniyhtiöön. Tietoja ei kuitenkaan saa
antaa, jos niiden antaminen tuottaisi
yhtiölle olennaista haittaa.

Jos osakkeenomistajan kysymyk-
seen voidaan vastata vain sellaisten
tietojen perusteella, jotka eivät ole
kokouksessa käytettävissä, vastaus on
annettava kahden viikon kuluessa kir-
jallisesti. Vastaus on toimitettava ky-
symyksen esittäneelle osakkeenomis-
tajalle ja muulle osakkeenomistajalle,
joka sitä pyytää.

Päätöksentekovaatimukset

26 §

Enemmistöpäätös

Yhtiökokouksen päätökseksi tulee
se ehdotus, jota on kannattanut yli
puolet annetuista äänistä, jollei muu-
alla tässä laissa säädetä toisin. Vaalissa
valituksi tulee se, joka saa eniten ää-
niä. Yhtiökokous voi ennen vaalia
päättää, että valitaan se, joka saa yli
puolet annetuista äänistä. Äänten men-
nessä tasan äänestys ratkaistaan arva l-
la.

Yhtiöjärjestyksessä enemmistövaa-
timusta voidaan lieventää vain vaalien
osalta.

27 §

Määräenemmistöpäätös

Jos päätös on tehtävä määräenem-
mistöllä, yhtiökokouksen päätökseksi
tulee ehdotus, jota on kannattanut vä-
hintään kaksi kolmasosaa annetuista
äänistä ja kokouksessa edustetuista
osakkeista.

Määräenemmistöllä tehtäviä pää-
töksiä ovat, jollei muualla tässä laissa
säädetä tai yhtiöjärjestyksessä määrätä
toisin:

1) yhtiöjärjestyksen muuttaminen;
2) suunnattu osakeanti;
3) optio-oikeuksien antaminen;
4) omien osakkeiden hankkiminen

ja lunastaminen julkisessa osakeyht i-
össä;

5) suunnattu omien osakkeiden
hankkiminen;

6) sulautuminen;
7) jakautuminen; sekä
8) yhtiön asettaminen selvitystilaan

ja selvitystilan lopettaminen.
Jos yhtiössä on useita osakelajeja,

on sulautumista, jakautumista, selvi-
tystilaan asettamista, rekisteristä pois-
tamista ja selvitystilan lopettamista
sekä julkisessa osakeyhtiössä suun-
nattua omien osakkeiden hankkimista
koskevien päätösten pätevyyden edel-
lytyksenä lisäksi se, että päätöstä kan-
nattaa määräenemmistö kunkin osa-
kelajin kokouksessa edustetuista osak-
keista.

Määräenemmistövaatimusta ei vo i-
da lieventää yhtiöjärjestyksen määrä-
yksellä.

28 §

Osakelajien yhdistäminen

Päätös yhtiöjärjestyksen muuttami-
sesta siten, että kaksi tai useampi osa-
kelaji yhdistetään, on tehtävä 27 §:ssä
tarkoitetulla määräenemmistöllä. Päte-
vän päätöksen edellytyksenä on lisäksi
se, että päätöstä kannattaa määrä-
enemmistö kunkin osakelajin kokouk-
sessa edustetuista osakkeista sekä se,
että saadaan kaikkien sellaisten osa-
kelajien osakkeiden enemmistön
suostumus, joiden oikeudet vähenevät.

29 §

Suostumuksen vaatiminen
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Osakkeenomistajalta on saatava
suostumus yhtiöjärjestyksen muutta-
miseen kun:

1) hänen oikeuttaan yhtiön voittoon
tai netto-omaisuuteen vähennetään
13 luvun 10 §:ssä tarkoitetulla yhtiö-
järjestyksen määräyksellä;

2) hänen maksuvelvoitteitaan yh-
tiötä kohtaan lisätään;

3) hänen oikeuttaan yhtiön osakkei-
den hankkimiseen rajoitetaan ottamalla
yhtiöjärjestykseen 3 luvun 7 §:ssä tar-
koitettu lunastuslauseke tai 8 §:ssä
tarkoitettu suostumuslauseke;

4) hänen osakkeeseensa liitetään
15 luvun 11 §:ssä tarkoitettu lunas-
tusehto; tai

5) samanlajisten osakkeiden tuot-
tamien oikeuksien keskinäistä suhdetta
muutetaan ja muutos koskee hänen
osakkeitaan.

Osakkeenomistajalta on saatava
suostumus myös, kun hänen osakkei-
taan lunastetaan 15 luvun 6 §:ssä tar-
koitetulla tavalla suunnatusti tai kun
päätetään yritysmuodon muuttamisesta
19 luvun 5 §:ssä tarkoitetulla tavalla.

Yhtiökokous ei saa tehdä 1 luvun
7 §:ssä tarkoitetun yhdenvertaisuuspe-
riaatteen vastaista päätöstä ilman sen
osakkeenomistajan suostumusta, jonka
kustannuksella epäoikeutettua etua
annetaan.

Muut säännökset

30 §

Yhtiöjärjestyksen muutoksen rekis-
teröiminen

Yhtiöjärjestyksen muuttamista kos-
keva päätös on viivytyksettä ilmoitet-
tava rekisteröitäväksi, eikä sitä saa
panna täytäntöön ennen kuin rekiste-
röiminen on toimitettu. Jos osakepää-
omaa, enimmäis- tai vähimmäisosake-
pääomaa taikka osakkeiden nimel-
lisarvoa koskeva yhtiöjärjestyksen

muutos edellyttää rekisteröidyn osake-
pääoman korottamista tai alentamista,
tulee muutosta koskeva päätös kuiten-
kin edellä olevasta poiketen ilmoittaa
rekisteröitäväksi ja rekisteröidä vasta
samanaikaisesti korottamisen tai alen-
tamisen kanssa.

31 §

Päätöksen pätemättömyys

Yhtiökokouksen päätöksen moitti-
misesta ja mitättömästä päätöksestä
säädetään 21 luvussa.

6 luku

Johto ja edustaminen

1 §

Yhtiön johto

Yhtiön johto muodostuu hallituk-
sesta sekä yhtiöllä mahdollisesti ole-
vista toimitusjohtajasta ja hallintoneu-
vostosta.

Johdon huolellisuusvelvollisuudesta
säädetään 1 luvun 8 §:ssä ja vahingon-
korvausvastuusta 22 luvussa.

Hallituksen tehtävät ja päätöksenteko

2 §

Hallituksen yleiset tehtävät

Hallitus huolehtii yhtiön hallinnosta
ja sen toiminnan asianmukaisesta jär-
jestämisestä (yleistoimivalta). Hallitus
vastaa siitä, että yhtiön kirjanpidon ja
varainhoidon valvonta on asianmukai-
sesti järjestetty.
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Yhtiön edustamisesta säädetään tä-
män luvun 28-31 §:ssä.

3 §

Hallituksen päätöksenteko

Hallituksen päätökseksi tulee
enemmistön mielipide, jollei yhtiöjär-
jestyksessä edellytetä määräenemmis-
töä. Jos äänet menevät tasan, ratkaisee
puheenjohtajan ääni. Jos äänet mene-
vät puheenjohtajan vaalissa tasan, eikä
hallitusta valittaessa tai yhtiöjärjestyk-
sessä ole muuta määrätty, vaali rat-
kaistaan arvalla.

Hallitus on päätösvaltainen, kun
paikalla on yli puolet jäsenistä, jollei
yhtiöjärjestyksessä edellytetä suurem-
paa määrää. Päätöstä ei saa tehdä, ellei
kaikille hallituksen jäsenille ole mah-
dollisuuksien mukaan varattu tilai-
suutta osallistua asian käsittelyyn. Jos
hallituksen jäsen on estynyt, varajäse-
nelle on varattava sellainen tilaisuus.
Jos päätös tehdään kokousta pitämättä,
päätös on kirjattava, allekirjoitettava,
numeroitava ja säilytettävä kuten ha l-
lituksen kokouspöytäkirja.

4 §

Hallituksen kielletyt toimenpiteet

Hallitus tai hallituksen jäsen ei saa
tehdä 1 luvun 7 §:ssä tarkoitetun yh-
denvertaisuusperiaatteen vastaista
päätöstä tai muuta toimenpidettä.

Hallitus tai hallituksen jäsen ei saa
noudattaa yhtiökokouksen, hallinto-
neuvoston tai hallituksen tekemää
päätöstä, joka on tämän lain tai yhtiö-
järjestyksen vastaisena pätemätön.

5 §

Hallituksen jäsenen esteellisyys

Hallituksen jäsen ei saa osallistua
hänen ja yhtiön välistä sopimusta kos-
kevan asian käsittelyyn. Hän ei myös-
kään saa ottaa osaa yhtiön ja kolman-
nen välistä sopimusta koskevan asian
käsittelyyn, jos hänellä on siitä odo-
tettavissa olennaista etua, joka saattaa
olla ristiriidassa yhtiön edun kanssa.
Mitä tässä on sanottu sopimuksesta, on
vastaavasti sovellettava muuhun oike-
ustoimeen sekä oikeudenkäyntiin ja
muuhun puhevallan käyttämiseen.

6 §

Hallituksen kokoontuminen

Hallituksen puheenjohtaja vastaa
siitä, että hallitus kokoontuu tarvittaes-
sa. Kokous on kutsuttava koolle, jos
jäsen tai toimitusjohtaja sitä vaatii. Jos
hallituksen puheenjohtaja ei vaatimuk-
sesta huolimatta kutsu kokousta kool-
le, kutsun voi toimittaa hallituksen
jäsen edellyttäen että puolet hallituk-
sen jäsenistä hyväksyy koolle kutsu-
misen. Kutsun voi tällaisessa tapauk-
sessa toimittaa myös toimitusjohtaja
yksin.

Hallitus voi päättää, että muu hen-
kilö saa olla läsnä kokouksessa. To i-
mitusjohtajan oikeudesta osallistua
kokoukseen säädetään 19 §:ssä. Läs-
näolosta voidaan määrätä myös yhtiö-
järjestyksessä.

7 §

Hallituksen pöytäkirja

Hallituksen kokouksesta on laadit-
tava pöytäkirja, jonka allekirjoittaa
kokouksen puheenjohtaja ja, jos halli-
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tukseen kuuluu useita jäseniä, vähin-
tään yksi hallituksen siihen valitsema
jäsen. Hallituksen jäsenellä ja toimi-
tusjohtajalla on oikeus saada eriävä
mielipiteensä merkityksi pöytäkirjaan.
Pöytäkirjat on numeroitava juoksevasti
ja säilytettävä luotettavalla tavalla.

8 §

Tehtävien siirtäminen

Hallitus voi yksittäistapauksessa tai
yhtiöjärjestyksen määräyksen nojalla
tehdä päätöksen toimitusjohtajan
yleistoimivaltaan kuuluvassa asiassa
sil

loinkin, kun yhtiöllä on toimitusjohta-
ja.

Hallitus voi viedä hallituksen
yleistoimivaltaan kuuluvan asian yh-
tiökokouksen päätettäväksi.

Hallituksen jäsenet sekä jäsenyyden
alkaminen ja päättyminen

9 §

Hallituksen jäsenet, varajäsenet ja
puheenjohtaja

Hallitukseen on valittava yhdestä
viiteen varsinaista jäsentä, jollei yh-
tiöjärjestyksessä määrätä toisin. Jos
hallitukseen kuuluu vähemmän kuin
kolme jäsentä, hallituksessa on lisäksi
oltava ainakin yksi varajäsen. Mitä
tässä laissa säädetään jäsenestä nou-
datetaan myös varajäsenen osalta.

Jos hallituksessa on useita jäseniä,
sille on valittava puheenjohtaja. Pu-
heenjohtajan valitsee hallitus, jos hal-
litusta valittaessa ei ole päätetty toisin
tai yhtiöjärjestyksessä ei määrätä toi-
sin.

10 §

Hallituksen jäsenten valinta

Hallituksen jäsenet valitsee yhtiö-
kokous. Yhtiöjärjestyksessä voidaan
kuitenkin määrätä, että vähemmän
kuin puolet hallituksen jäsenistä vali-
taan muussa järjestyksessä. Jos jäsentä
ei kuitenkaan ole valittu muussa jär-
jestyksessä, yhtiökokous voi suorittaa
valinnan, jollei yhtiöjärjestyksestä
muuta johdu.

11 §

Hallituksen jäsenen kelpoisuus

Vajaavaltainen tai konkurssissa
oleva ei voi olla hallituksen jäsen.

Vähintään yhdellä hallituksen jäse-
nellä on oltava asuinpaikka Euroopan
talousalueella, jollei rekisteriviran-
omainen myönnä yhtiölle lupaa poi-
keta tästä.

12 §

Hallituksen jäsenen toimikausi

Hallituksen jäsenen toimikausi on
yksityisessä osakeyhtiössä toistaiseksi
jatkuva, jollei yhtiöjärjestyksessä toi-
sin määrätä tai hallituksen jäsentä va-
littaessa toisin päätetä. Julkisessa osa-
keyhtiössä toimikausi päättyy valintaa
seuraavan varsinaisen yhtiökokouksen
päättyessä, jollei yhtiöjärjestyksessä
toisin määrätä tai hallituksen jäsentä
valittaessa toisin päätetä. Toimikausi
voidaan yhtiöjärjestyksessä määrätä
toistaiseksi jatkuvaksi.

13 §

Hallituksen jäsenen eroaminen

Hallituksen jäsen voi erota toimes-
taan ennen toimikauden päättymistä.

Eroaminen tulee voimaan, kun siitä
on ilmoitettu hallitukselle. Jos jäsentä
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ei ole valittu yhtiökokouksessa, eroa-
misesta on ilmoitettava myös tälle
muulle valitsijalle.

Jos hallituksen jäsenellä on erotes-
saan syytä olettaa, että yhtiöllä ei enää
ole muita hallituksen jäseniä, hän on
velvollinen huolehtimaan siitä, että
yhtiökokous kutsutaan koolle valitse-
maan uutta hallitusta.

14 §

Hallituksen jäsenen erottaminen

Hallituksen jäsenen voi erottaa se,
joka on hänet valinnut. Muun kuin
yhtiökokouksen valitseman jäsenen
voi erottaa yhtiökokous, jos yhtiöjär-
jestystä on muutettu siten, ettei valin-
taoikeutta enää ole.

Erotetun jäsenen toimikausi päättyy
erottamisesta päättävän yhtiökokouk-
sen päättyessä, jollei yhtiökokous
päätä muusta ajankohdasta. Muun kuin
yhtiökokouksen erottaman jäsenen
toimikausi päättyy välittömästi, jollei
erottamisen yhteydestä käy muuta ilmi

15 §

Hallituksen täydentäminen

Jos hallituksen jäsenen tehtävä tulee
kesken toimikauden avoimeksi tai jos
jäsen menettää 11 §:ssä tarkoitetun
kelpoisuutensa, tulee tämän sijalle
varajäsen sen mukaan kun yhtiöjär-
jestyksessä on määrätty tai varajäsentä
valittaessa on päätetty. Jos varajäsentä
ei ole, hallituksen muiden jäsenten on
huolehdittava siitä, että uusi jäsen va-
litaan jäljellä olevaksi toimikaudeksi.
Jos kuitenkin valinta kuuluu yhtiöko-
koukselle ja hallitus varajäsenineen on
päätösvaltainen, valinta voi tapahtua
seuraavassa yhtiökokouksessa.

Muita hallitusta koskevia säännök-
siä

16 §

Konsernisuhde

Jos yhtiöstä on tullut emoyhtiö,
hallituksen on viivytyksettä ilmoitetta-
va siitä tytäryhteisön hallitukselle tai
vastaavalle toimielimelle. Tytäryhtei-
sön hallitus tai vastaava toimielin on
velvollinen antamaan emoyhtiön ha l-
litukselle konsernin aseman arvioimi-
seen ja sen toiminnan tuloksen laske-
miseen tarvittavat tiedot.

17 §

Sopimus ainoan osakkeenomistajan
kanssa

Sellainen yhtiön ja sen ainoan
osakkeenomistajan välinen sopimus tai
sitoumus, joka ei kuulu yhtiön tavan-
omaiseen liiketoimintaan, on merkittä-
vä tai liitettävä hallituksen kokouksen
pöytäkirjaan.

Toimitusjohtaja

18 §

Toimitusjohtajan yleiset tehtävät

Toimitusjohtajan tulee hoitaa yht i-
ön juoksevaa hallintoa hallituksen an-
tamien ohjeiden ja määräysten mukai-
sesti (yleistoimivalta). Toimitusjohtaja
vastaa siitä, että yhtiön kirjanpito on
lain mukainen ja varainhoito luotetta-
valla tavalla järjestetty.

Toimitusjohtaja saa ryhtyä yhtiön
toiminnan laajuuden ja laadun huomi-
oon ottaen epätavallisiin tai laajakan-
toisiin toimiin vain, jos hallitus on
hänet siihen valtuuttanut tai hallituk-
sen päätöstä ei voida odottaa aiheutta-
matta yhtiön toiminnalle olennaista



302

haittaa. Viimeksi mainitussa tapauk-
sessa hallitukselle on mahdollisimman
pian annettava tieto toimenpiteestä.

Edustamisesta säädetään tämän lu-
vun 28-31 §:ssä.

19 §

Toimitusjohtajan läsnäolo hallituk-
sen kokouksessa

Toimitusjohtajalla on oikeus olla
läsnä hallituksen kokouksessa ja käyt-
tää siellä puhevaltaa, vaikka hän ei
olisikaan hallituksen jäsen, jollei ha l-
litus päätä toisin.

20 §

Toimitusjohtajaan sovellettavat
säännökset

Toimitusjohtajaan sovelletaan li-
säksi mitä hallituksen jäsenestä sää-
detään

1) kiellettyjä toimenpiteitä koske-
vassa 4 §:ssä;

2) esteellisyyttä koskevassa 5 §:ssä;
sekä

3) kelpoisuutta koskevassa 11 §:ssä,
kuitenkin siten, että toimitusjohtajan
asuinpaikan on aina oltava Euroopan
talousalueella.

21 §

Toimitusjohtajan valinta, eroami-
nen ja erottaminen

Toimitusjohtajan valitsee hallitus,
jollei yhtiöjärjestyksessä määrätä, että
toimitusjohtajan valitsee yhtiökokous.

Toimitusjohtajalla on oikeus erota
tehtävästään. Eroaminen tulee vo i-
maan, kun siitä on ilmoitettu hallituk-
selle.

Hallitus voi erottaa toimitusjohtajan
tehtävästään. Erottaminen tulee vo i-

maan välittömästi, jollei hallitus päätä
myöhemmästä ajankohdasta.

22 §

Toimitusjohtajan sijainen

Mitä tässä laissa säädetään toimi-
tusjohtajasta, sovelletaan hänen sijai-
seensa.

Hallintoneuvosto

23 §

Hallintoneuvoston tehtävät

Hallintoneuvoston tulee valvoa
hallituksen ja toimitusjohtajan vas-
tuulla olevaa yhtiön hallintoa.

Hallintoneuvoston muista tehtävistä
määrätään yhtiöjärjestyksessä. Hallin-
toneuvostolle voidaan kuitenkin antaa
vain hallituksen yleistoimivaltaan
kuuluvia tehtäviä ja tehtäviä, joita ei
ole säädetty muulle toimielimelle.
Hallintoneuvostolle ei voida antaa
oikeutta edustaa yhtiötä.

24 §

Hallintoneuvoston tiedonsaanti

Hallituksen ja toimitusjohtajan on
annettava hallintoneuvostolle ja sen
jäsenelle ne tiedot, jotka ovat tarpeelli-
sia tehtävän hoitamiseksi. Tiedot on
pyydettävä hallintoneuvoston kokouk-
sessa.

25 §
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Hallintoneuvoston jäsenet ja pu-
heenjohtaja

Hallintoneuvostossa on oltava vä-
hintään kolme jäsentä. Toimitusjohtaja
tai hallituksen jäsen ei saa olla hallin-
toneuvoston jäsen. Hallintoneuvostolle
on valittava puheenjohtaja. Puheen-
johtajan valitsee hallintoneuvosto, jos
hallintoneuvostoa valittaessa ei ole
toisin päätetty tai yhtiöjärjestyksessä ei
toisin määrätä.

26 §

Hallintoneuvoston jäsenten valinta

Yhtiökokous valitsee hallintoneu-
voston jäsenet. Yhtiöjärjestyksessä
voidaan kuitenkin määrätä, että vä-
hemmän kuin puolet hallintoneuvoston
jäsenistä valitaan muussa järjestykses-
sä. Jos jäsentä ei kuitenkaan ole valittu
muussa järjestyksessä, yhtiökokous
voi suorittaa valinnan, jollei yhtiöjär-
jestyksestä muuta johdu.

27 §

Hallintoneuvostoon sovellettavat
säännökset

Hallintoneuvostoon ja sen jäseneen
sovelletaan lisäksi 3-7 §:n säännöksiä
päätöksenteosta, kielletyistä toimen-
piteistä, esteellisyydestä, kokoontumi-
sesta ja pöytäkirjasta sekä 11-14 §:n
säännöksiä kelpoisuudesta, toimikau-
desta, eroamisesta ja erottamisesta.

Edustaminen

28 §

Hallituksen ja toimitusjohtajan
edustamisoikeus

Hallitus edustaa yhtiötä. Toimitus-
johtaja voi edustaa yhtiötä asiassa,
joka 18 §:n nojalla kuuluu hänen teh-
täviinsä.

29 §

Muut edustajat

Yhtiöjärjestyksessä voidaan mää-
rätä, että hallituksen jäsenellä tai toi-
mitusjohtajalla on edustamisoikeus tai

että hallitus voi antaa tällaisen oi-
keuden jäsenelleen, toimitusjohtajalle
tai muulle nimetylle henkilölle. Halli-
tus voi milloin tahansa peruuttaa an-
tamansa edustamisoikeuden.

30 §

Edustamisoikeuden rajoitukset

Kaupparekisteriin voidaan merkitä
ainoastaan sellainen edustamisoikeu-
den rajoitus, jonka mukaan kahdella
tai useammalla henkilöllä on vain yh-
dessä oikeus edustaa yhtiötä.

Edustajan toimivaltaa voidaan ra-
joittaa yhtiöjärjestykseen otettavalla
toimialamääräyksellä.

31 §

Edustajan toimien sitovuus

Yhtiön tässä laissa tarkoitetun
edustajan yhtiön puolesta tekemä oi-
keustoimi ei sido yhtiötä, jos:

1) edustaja on toiminut vastoin täs-
sä laissa säädettyä kelpoisuuden ra-
joitusta;
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2) edustaja on toiminut vastoin
30 §:n 1 momentissa säädettyä edus-
tamisoikeuden rajoitusta; tai

3) edustaja on ylittänyt toimivaltan-
sa ja se, johon oikeustoimi kohdistui,
tiesi tai hänen olisi pitänyt tietää toi-
mivallan ylityksestä.

Edellä 1 momentin 3 kohdassa tar-
koitetussa tapauksessa riittävänä osoi-
tuksena siitä, että oikeustoimen koh-
teena ollut henkilö tiesi tai että hänen
olisi pitänyt tietää toimivallan ylityk-
sestä, ei voida pitää pelkästään sitä,
että toimivaltaa koskevat rajoitukset
on rekisteröity ja kuulutettu.

7 luku

Tilintarkastus ja erityinen tar-
kastus

Tilintarkastus

1 §

Sovellettava laki

Osakeyhtiön tilintarkastuksesta on
voimassa, mitä tässä luvussa ja tilin-
tarkastuslaissa (936/94) säädetään.

2 §

Tilintarkastajan valinta

Tilintarkastajan valitsee yhtiökoko-
us. Jos tilintarkastajia on valittava
useita, yhtiöjärjestyksessä voidaan
määrätä, että joku tai jotkut heistä, ei
kuitenkaan kaikkia, valitaan muussa
järjestyksessä. Osakeyhtiöön voidaan
valita vain tilintarkastuslain 2 §:ssä
tarkoitettu hyväksytty tilintarkastaja.

Osakeyhtiössä on oltava tilintar-
kastaja, jollei yhtiöjärjestyksessä toisin
määrätä. Osakeyhtiössä on kuitenkin
aina oltava vähintään yksi tilintarkas-

taja, jos kaksi seuraavista rajoista
ylittyy:

1) taseen loppusumma edellisen ti-
likauden tilinpäätöksen mukaan on yli
340 000 euroa;

2) liikevaihto tai sitä vastaava
tuotto edellisen tilikauden tilinpäätök-
sen mukaan on yli 680 000 euroa; sekä

3) palveluksessa edellisen tilikau-
den aikana on ollut keskimäärin yli 10
henkilöä.

3 §

Varatilintarkastaja

Yhtiökokous voi valita yhden tai
useamman varatilintarkastajan. Jos
osakeyhtiöön valitaan vain yksi tilin-
tarkastaja, joka ei ole tilintarkastuslain
5 ja 6 §:ssä tarkoitettu tilintarkas-
tusyhteisö, on valittava ainakin yksi
varatilintarkastaja.

Mitä tässä laissa ja tilintarkastus-
laissa säädetään tilintarkastajasta, nou-
datetaan myös varatilintarkastajan
osalta.

4 §

Tilintarkastajan toimikausi

Tilintarkastajan toimikausi on yk-
sityisessä osakeyhtiössä toistaiseksi
jatkuva, jollei yhtiöjärjestyksessä toi-
sin määrätä tai hallituksen jäsentä va-
littaessa toisin päätetä. Julkisessa osa-
keyhtiössä toimikausi päättyy valintaa
seuraavan varsinaisen yhtiökokouksen
päättyessä, jollei yhtiöjärjestyksessä
toisin määrätä tai tilintarkastajaa va-
littaessa toisin päätetä. Toimikausi
voidaan yhtiöjärjestyksessä määrätä
toistaiseksi jatkuvaksi.

5 §
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Vähemmistön oikeus vaatia tilintar-
kastajaa

Yhtiössä, jossa ei yhtiöjärjestyksen
mukaan ole valittava tilintarkastajaa,
yhtiökokouksen on sellainen valittava,
jos osakkeenomistajat, joilla on vä-
hintään yksi kymmenesosa kaikista
osakkeista tai yksi kolmasosa kokouk-
sessa edustetuista osakkeista, vaativat
sitä varsinaisessa yhtiökokouksessa tai
siinä yhtiökokouksessa, jossa asiaa
kokouskutsun mukaisesti on käsiteltä-
vä. Jos yhtiökokous ei valitse tilintar-
kastajaa, tilintarkastaja määrätään ti-
lintarkastuslain 27 §:n 1 ja 3 momen-
tissa säädetyssä järjestyksessä, jos
osakkeenomistaja hakee tällaisen ti-
lintarkastajan määräämistä kuukauden
kuluessa yhtiökokouksesta.

6 §

Erityinen velvollisuus valita KHT-
tilintarkastaja

Julkisessa osakeyhtiössä vähintään
yhden yhtiökokouksen valitseman ti-
lintarkastajan on oltava Keskuskaup-
pakamarin hyväksymä tilintarkastaja.

Erityinen tarkastus

7 §

Erityisen tarkastuksen määräämi-
nen

Osakkeenomistaja voi hakea rekis-
teriviranomaiselta erityisen tarkastuk-
sen toimittamista yhtiön hallinnosta ja
kirjanpidosta tietyltä päättyneeltä
ajanjaksolta taikka tietyistä toimenp i-
teistä tai seikoista. Edellytyksenä on,
että ehdotusta on yhtiökokouksessa
käsitelty ja kannatettu 2 momentissa
tarkoitetulla tavalla. Hakemus rekiste-
riviranomaiselle on tehtävä kuukauden
kuluessa yhtiökokouksesta.

Ehdotus tarkastuksen toimittami-
sesta on tehtävä varsinaisessa yhtiöko-

kouksessa tai siinä yhtiökokouksessa,
jossa asiaa kokouskutsun mukaisesti
on käsiteltävä. Hakemus voidaan teh-
dä, jos osakkeenomistajat, joilla on
vähintään yksi kymmenesosa kaikista
osakkeista tai yksi kolmasosa kokouk-
sessa edustetuista osakkeista, ovat eh-
dotusta kannattaneet. Julkisessa osa-
keyhtiössä, jossa on erilajisia osakkei-
ta, hakemus voidaan tehdä, jos ehdo-
tusta on kannattanut vähintään yksi
kymmenesosa jonkin osakelajin kai-
kista osakkeista tai yksi kolmasosa
kokouksessa edustetuista osakelajin
osakkeista.

Rekisteriviranomaisen on kuultava
yhtiön hallitusta ja, jos tarkastus ha-
kemuksen mukaan koskee tietyn hen

kilön toimenpiteitä, tätä henkilöä. Ha-
kemukseen on suostuttava, jos tarkas-
tuksen toimittamiseen katsotaan ole-
van painavia syitä. Rekisteriviran-
omainen voi määrätä yhden tai use-
amman erityisen tarkastajan.

8 §

Erityinen tarkastaja

Erityisellä tarkastajalla on oltava
sellainen taloudellisten ja oikeudellis-
ten asioiden tuntemus ja kokemus kuin
tarkastustehtävän laatuun ja laajuuteen
katsoen on tarpeen tehtävän hoitami-
seksi. Mitä tilintarkastajasta säädetään
22 luvun 6-10 §:ssä ja 24 luvun 3 §:ssä
sekä tilintarkastuslain 15, 21-25 ja
44 §:ssä, sovelletaan vastaavasti erityi-
seen tarkastajaan.

9 §

Tarkastuslausunto

Tarkastuksesta on annettava lau-
sunto yhtiökokoukselle. Lausunto on
vähintään viikon ajan ennen yhtiöko-
kousta pidettävä osakkeenomistajien
nähtävänä yhtiön pääkonttorissa tai
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internet-sivuilla ja viivytyksettä lähe-
tettävä sitä pyytävälle osakkeenomis-
tajalle, sekä asetettava nähtäväksi yh-
tiökokouksessa.

10 §

Palkkio ja muut kustannukset

Erityisellä tarkastajalla on oikeus
saada yhtiöltä palkkio. Yhtiö vastaa
myös muista tarkastuksesta aiheutu-
vista kuluista. Tuomioistuin voi kui-
tenkin erityisistä syistä velvoittaa eri-
tyistä tarkastusta hakeneen osakkeen-
omistajan kokonaan tai osittain kor-
vaamaan yhtiölle sen kulut.

8 luku

Oma pääoma ja tilinpäätös

Oma pääoma

1 §

Oman pääoman lajit ja käyttö

Yhtiön oma pääoma jakautuu ta-
seessa osakepääomaan ja vapaaseen
omaan pääomaan.

Vapaata omaa pääomaa ovat:
1) arvonkorotusrahasto;
2) käyvän arvon rahasto;
3) sijoitetun vapaan oman pääoman

rahasto;
4) mahdollisesti yhtiöjärjestyksessä

määrätyt rahastot; sekä
5) tilikauden ja edellisten tilikaus i-

en voitto tai tappio.
Osakepääoman alentamiseen so-

velletaan 14 luvussa säädettyä velko-
jiensuojamenettelyä. Vapaa oma pää-
oma voidaan jakaa osakkeenomistajille
osinkona tai muuten 13 luvussa sää-
detyllä tavalla.

Rahastot

2 §

Arvonkorotusrahasto ja käyvän ar-
von rahasto

Arvonkorotusrahastosta ja käyvän
arvon rahastosta säädetään kirjanpito-
laissa.

3 §

Sijoitetun vapaan oman pääoman
rahasto

Rahastoon merkitään se osa osak-
keiden merkintähinnasta, jota perus-
tamissopimuksen tai antipäätöksen
mukaan ei merkitä osakepääomaan
sekä sellainen muu oman pääoman
sijoitus, jota ei merkitä muuhun ra-
hastoon. Rahastoon merkitään myös se
osakepääoman alentamismäärä, jota ei
käytetä tappion kattamiseen tai varojen
jakamiseen.

Tilinpäätös

4 §

Kirjanpitolain soveltaminen

Tilinpäätös on laadittava kirjanp i-
tolain ja tämän luvun säännösten mu-
kaisesti.

5 §

Liitetiedot

Liitetietoina on ilmoitettava:
1) jos yhtiöllä on useita osakelajeja,

kutakin lajia olevien osakkeiden määrä
sekä kutakin osakelajia koskevat yh-
tiöjärjestyksen pääasialliset määräyk-
set; sekä

2) pääomalainoista pääasialliset la i-
naehdot ja lainoille kertynyt kuluksi
kirjaamaton korko tai muu hyvitys.
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6 §

Toimintakertomus

Toimintakertomuksessa on oltava
hallituksen esitys yhtiön voittoa kos-
keviksi toimenpiteiksi. Toimintaker-
tomuksessa on lisäksi tarvittaessa ma i-
nittava 7 ja 8 §:n mukaiset tiedot.

7 §

Toimintakertomuksessa ilmoitetta-
vat tiedot

Toimintakertomuksessa on annetta-
va selostus:

1) jos yhtiöstä on tullut emoyhtiö,
se on ollut vastaanottavana yhtiönä
sulautumisessa tai jakautumisessa taik-
ka se on jakautunut;

2) tilikauden aikana tapahtuneen
osakeannin ajasta, tavasta ja ehdoista;

3) tilikauden aikana annettujen op-
tio-oikeuksien perusteella merkittävien
osakkeiden lajista ja lukumäärästä;

4) yhtiön antamiin optio-oikeuksiin
perustuvan osakemerkinnän ajasta ja
ehdoista sekä niiden nojalla merkittä-
vien osakkeiden lajista, lukumäärästä
ja osuudesta yhtiön kaikista osakkeis-
ta; sekä

5) hallituksen voimassa olevista
osakeantia ja optio-oikeuksien anta-
mista koskevista valtuutuksista.

Jos osakkeita tai optio-oikeuksia
annettaessa on poikettu merkintäetuo i-
keudesta, toimintakertomuksessa on
annettava selostus seuraavista seikois-
ta:

1) merkintähinta;
2) merkintähinnan määrittelype-

rusteet;
3) merkintäetuoikeudesta poikkea-

misen syy; sekä
4) miten merkintäetuoikeudesta

poikkeaminen on vaikuttanut omistuk-
sen ja äänivallan jakautumiseen yhti-
össä.

Toimintakertomuksessa on ilmoi-
tettava yhtiön ulkomaiset sivuliikkeet.

8 §

Toimintakertomuksen tiedot omista
osakkeista

Toimintakertomuksessa on ilmoi-
tettava osakelajeittain yhtiön ja sen
tytäryhteisöjen:

1) hallussa olevien yhtiön ja emo-
yhtiön osakkeiden kokonaismäärät
sekä suhteelliset osuudet kaikista
osakkeista ja osakkeiden tuottamista
äänistä; sekä

2) tilikauden aikana hankkimat, lu-
nastamat tai pantiksi ottamat omat ja
emoyhtiön osakkeet sekä näiden luo-
vuttaminen.

Toimintakertomuksessa on annetta-
va seuraavat tiedot hankituista, lunas-
tetuista, luovutetuista ja pantiksi ote-
tuista omista ja emoyhtiön osakkeista:

1) päivä, jolloin osakkeet tulivat
yhtiölle tai ne luovutettiin;

2) yhtiölle tulemisen tai luovuttami-
sen syy;

3) miten osakkeet ovat tulleet yhti-
ölle tai luovutettu;

4) osakkeiden lukumäärä sekä suh-
teellinen osuus kaikista osakkeista ja
osakkeiden tuottamista äänistä;

5) maksettu vastike; sekä
6) vaikutus omistuksen ja äänival-

lan jakautumiseen yhtiössä.

9 §

Konsernitilinpäätös

Konsernitilinpäätöksen laatimisessa
on, sen lisäksi, mitä muualla sääde-
tään, noudatettava tämän luvun sään-
nöksiä.

Emoyhtiön on laadittava konserni-
tilinpäätös, jos se jakaa varoja osak-
keenomistajille tai on julkinen osake-
yhtiö.
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10 §

Tilinpäätöksen rekisteröinti

Yhtiön on ilmoitettava tilinpäätös
rekisteröitäväksi kahden kuukauden
kuluessa tuloslaskelman ja taseen vah-
vistamisesta. Ilmoitukseen on liitettävä
jäljennös tilintarkastuskertomuksesta
ja konsernitilintarkastuskertomuksesta
sekä hallituksen jäsenen tai toimitus-
johtajan kirjallinen ilmoitus tilinpää-
töksen vahvistamisen päivämäärästä ja
yhtiön voittoa koskevasta yhtiökoko-
uksen päätöksestä.

Jos 1 momentissa säädetty velvolli-
suus laiminlyödään, rekisteriviran-
omainen voi velvoittaa toimitusjohta-
jan tai hallituksen jäsenen sakon uhalla
täyttämään velvollisuuden määräämäs-
sään ajassa. Päätökseen, jolla rekiste-
riviranomainen on asettanut uhkasa-
kon, ei saa hakea muutosta valitta-
malla. Laiminlyönnin perusteella yhtiö
voidaan 20 luvun 4 §:n perusteella
asettaa selvitystilaan tai poistaa kaup-
parekisteristä.

11 §

Kirjanpitolautakunnan ohjeet ja
lausunnot

Kirjanpitolautakunta voi kirjanp i-
tolain 8 luvun 2 §:ssä säädetyllä ta-
valla antaa ohjeita ja lausuntoja tämän
lain tilinpäätöksen laatimista koskevi-
en säännösten soveltamisesta.

Konserni

12 §

Konserni

Jos osakeyhtiöllä on kirjanpitolain
1 luvun 5 §:ssä tarkoitettu määräys-
valta toisessa kotimaisessa tai ulko-

maisessa yhteisössä tai säätiössä, osa-
keyhtiö on emoyhtiö ja määräysvallas-
sa oleva on tytäryhteisö. Emoyhtiö
tytäryhteisöineen muodostaa konser-
nin.

Osakeyhtiöllä on määräysvalta toi-
sessa yhteisössä tai säätiössä myös
silloin, kun osakeyhtiöllä yhdessä yh-
den tai useamman tytäryhteisönsä
kanssa taikka tytäryhteisöllä yksin tai
yhdessä muiden tytäryhteisöjen kanssa
on kirjanpitolain 1 luvun 5 §:ssä tar-
koitettu määräysvalta.

Mitä kirjanpitolain 1 luvun 5 §:ssä
säädetään kirjanpitovelvollisesta, so-
velletaan edellä tarkoitettuun osakeyh-
tiöön ja mitä kirjanpitolain 1 luvun
5 §:ssä säädetään kohdeyrityksestä,
sovelletaan edellä tarkoitettuun toiseen
kotimaiseen tai ulkomaiseen yhteisöön
tai säätiöön.

III OSA

Rahoitus

9 luku

Osakeanti

Yleisiä säännöksiä

1 §

Osakeanti

Yhtiö voi antaa uusia osakkeita tai
luovuttaa hallussaan olevia omia osak-
keita (osakeanti).

Osakeannissa voidaan antaa osak-
keita merkittäväksi maksua vastaan
(maksullinen osakeanti) tai antaa
osakkeita maksutta (maksuton osake-
anti).

Maksullisessa osakeannissa yhtiölle
tuleva vastike (merkintähinta) merki-
tään osakepääoman korotukseksi siten
kuin 11 luvussa säädetään, jollei sitä
osakeantipäätöksessä määrätä merkit-
täväksi kokonaan tai osittain sijoitetun
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vapaan oman pääoman rahastoon taik-
ka kirjanpitolaissa toisin säädetä.

2 §

Päätöksenteko

Osakeannista päätetään yhtiökoko-
uksessa.

Yhtiökokouksen päätöksellä, jossa
määrätään annettavien osakkeiden
enimmäismäärä osakelajeittain, vo i-
daan myös valtuuttaa hallitus päättä-
mään osakeannista kokonaan tai joil-
takin osin (osakeantivaltuutus). Osa-
keantivaltuutus on ilmoitettava rekiste-
röitäväksi ilman aiheetonta viivytystä,
kuitenkin viimeistään kuukauden ku-
luttua päätöksestä. Julkisessa osake-
yhtiössä osakeantivaltuutus voi olla
voimassa enintään viisi vuotta päätök-
sestä. Uusi osakeantivaltuus kumoaa
aikaisemman osakeantivaltuutuksen,
jollei toisin määrätä.

Yhtiökokouskutsuun sekä kokous-
asiakirjoihin, niiden nähtävänä pitämi-
seen ja lähettämiseen sovelletaan, mitä
5 luvun 18-22 §:ssä säädetään.

3 §

Etuoikeus osakkeisiin

Osakeannissa osakkeenomistajilla
on etuoikeus saada osakkeita samassa
suhteessa kuin heillä ennestään on
yhtiön osakkeita.

Jos yhtiössä on eri osakelajeja, etu-
oikeus on toteutettava antamalla kaik-
kien osakelajien osakkeita lajien suh-
teessa sekä tarjoamalla kunkin osake-
lajin osakkeita osakkeenomistajille
samassa suhteessa kuin heillä ennes-
tään on kyseisen lajin osakkeita.

Yksityisen osakeyhtiön yhtiöjär-
jestyksessä voidaan määrätä etuoikeu-
desta toisin kuin 1 ja 2 momentissa
säädetään. Julkisen osakeyhtiön yh-
tiöjärjestyksessä voidaan määrätä, että

osake, joka yhtiöjärjestyksen mukaan
tuottaa rajoitetun oikeuden yhtiön
voittoon tai varoihin yhtiötä purettaes-
sa, ei tuota etuoikeutta osakeannissa.

4 §

Suunnattu osakeanti

Osakkeita voidaan antaa etuoikeu-
desta poiketen (suunnattu osakeanti),
jos siihen on yhtiön kannalta painava
taloudellinen syy. Jos osakkeita anne-
taan tällä tavoin maksutta, syyn tulee
olla erityisen painava.

Jos hallitus ehdottaa, että yhtiöko-
kous päättää suunnatusta osakeannista
tai osakeantivaltuutuksesta, jossa ei ole
suljettu pois hallituksen oikeutta päät-
tää suunnatusta osakeannista, asiasta

on mainittava yhtiökokouskutsussa.
Suunnattua osakeantia koskevassa
hallituksen päätösehdotuksessa yhtiö-
kokoukselle on esitettävä ehdotettavan
suuntaamisen syyt sekä perusteltava
ehdotettava merkintähinta, merkintä-
hinnan määräämisen peruste tai osake-
annin maksuttomuus.

Yhtiökokouksen päätös suunnatusta
osakeannista on tehtävä 5 luvun
27 §:ssä tarkoitetulla määräenemmis-
töllä. Sama koskee osakeantivaltuu-
tusta, jossa ei ole suljettu pois hallituk-
sen oikeutta päättää suunnatusta osa-
keannista.

Maksullinen osakeanti

5 §

Päätöksen sisältö

Maksullista osakeantia koskevassa
päätöksessä on mainittava:

1) merkittäväksi annettavien osak-
keiden lukumäärä tai enimmäismäärä
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osakelajeittain ja se, annetaanko uusia
vai yhtiön hallussa olevia osakkeita;

2) kenellä on oikeus merkitä osak-
keita; sekä

3) osakkeiden merkintähinta tai
merkintähinnan määräämisen peruste
ja osakkeiden maksuaika.

Jos kaikkia osakkeita ei heti mer-
kitä osakeannista päättävän kokouksen
pöytäkirjaan, on lisäksi mainittava:

1) osakkeiden merkintäaika; sekä
2) aika, jona merkintäetuoikeutta

tulee käyttää.
Edellä 2 momentin 2 kohdassa tar-

koitettu aika ei saa päättyä, ennen kuin
kaksi viikkoa on kulunut merkintäajan
alkamisesta ja osakkeenomistajalle 7
§:n mukaan toimitettavasta ilmoituk-
sesta. Julkisessa osakeyhtiössä aika ei
myöskään saa päättyä, ennen kuin
kaksi viikkoa on kulunut osakeanti-
päätöksen rekisteröimisestä.

6 §

Päätöksen rekisteröinti

Maksullista osakeantia koskeva
päätös on ilmoitettava rekisteröitäväksi
ilman aiheetonta viivytystä, kuitenkin
viimeistään kuukauden kuluttua pää-
töksestä.

7 §

Päätöksestä ilmoittaminen

Osakkeenomistajalle, jolla 5 §:n
2 momentissa tarkoitetun päätöksen
mukaan on etuoikeus osakkeiden mer-
kintään, on ilmoitettava tästä samalla
tavalla kuin kutsu yhtiökokoukseen
toimitetaan. Samalla on ilmoitettava,
kuinka ja missä ajassa osakkeenomis-
tajan on toimittava, jos hän haluaa
käyttää oikeuttaan.

Mitä 1 momentissa säädetään, ei
sovelleta, jos osakeantipäätös tehdään
yhtiökokouksessa ja vastaavat tiedot
sisältyvät jo yhtiökokouskutsuun.

8 §

Osakkeiden merkintä

Osakkeiden merkintöjen tulee ta-
pahtua todisteellisesti. Merkinnästä on
käytävä ilmi merkinnän perusteena
oleva yhtiön päätös ja merkittävien
osakkeiden lukumäärä osakelajeittain.

Merkitsijän on ennen merkintää
voitava tutustua jäljennöksiin osake-
antipäätöksestä sekä 5 luvun 21 §:n
2 momentissa tarkoitetuista yhtiön
taloudellista asemaa koskevista ja
mahdollisista tämän luvun 10 §:n
2 momentissa tarkoitetuista apport-
tiomaisuutta koskevista asiakirjoista.
Mitä edellä tässä momentissa on sää-
detty, ei kuitenkaan sovelleta, jos yhtiö
on julkistanut arvopaperimarkkinalain
2 luvussa tarkoitetun esitteen, josta
vastaavat tiedot ilmenevät.

9 §

Rahamaksu

Rahassa suoritettava merkintähinta
on maksettava yhtiön hallituksen
osoittamalle Suomessa olevalle talle-
tuspankin tai talletusten vastaanottami-
seen oikeutetun ulkomaisen luottolai-
toksen sivukonttorin tilille tai vastaa-
valle ulkomailla olevalle tilille.

10 §

Apportti

Osake voidaan maksaa muulla
omaisuudella kuin rahalla (apporttio-
maisuus), jos tätä koskeva ehto on
otettu osakeantipäätökseen. Ehdossa
on mainittava:

1) ketä määräys koskee;
2) kuvaus apporttiomaisuudesta;

sekä;
3) apporttiomaisuuden taseeseen

merkittävä arvo.
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Jos osake voidaan 1 momentin mu-
kaan maksaa apporttiomaisuudella,
osakeantipäätöksessä on lisäksi oltava
selvitys seikoista, joilla voi olla mer-
kitystä arvioitaessa apporttiomaisuu-
den arvoa, ja noudatetuista apport-
tiomaisuuden arvostusperusteista.
Hallituksen ehdotukseen osakeanti-
päätökseksi on liitettävä apporttiomai-
suuden arvostamisen kannalta merki-
tykselliset asiakirjat, kuten kirjalliset
sopimukset. Jos apporttiomaisuutena
on liike, on vastaavasti annettava sel-
vitys liikkeen taloudellisesta asemasta.

Apporttiomaisuudella on oltava
1 momentin 3 kohdassa tarkoitettu
taloudellinen arvo yhtiölle. Työsuori-
tusta tai palvelun suorittamista koske-
va sitoumus ei voi olla apporttiomai-
suutta.

Jos merkintähintana on rahaa, mutta
merkintään liittyy edellytys, että yhtiö
hankkii vastiketta vastaan omaisuutta
tai palveluja, hankintaan sovelletaan,
mitä apporttiomaisuudesta säädetään.

11 §

Merkintähintasaaminen

Yhtiö ei saa luovuttaa eikä pantata
merkintähintasaamistaan. Jos yhtiö
asetetaan konkurssiin, saaminen kuu-
luu konkurssipesään.

Jollei osakeantipäätöksessä ole toi-
sin määrätty, merkintähinta voidaan
kuitata yhtiöltä olevalla saamisella
ainoastaan yhtiön hallituksen suostu-
muksella.

12 §

Periminen ja seuraamukset

Hallituksen on viipymättä perittävä
erääntynyttä merkintähintaa.

Hallitus voi todeta oikeuden osak-
keeseen menetetyksi, jos merkintä-

hintaa mahdollisine viivästyskorkoi-
neen ei ole maksettu sen eräännyttyä,
eikä hallitus ole antanut merkitsijälle
lisää maksuaikaa. Hallitus voi tällöin
antaa osakkeen merkittäväksi toiselle
henkilölle, jonka on heti suoritettava
osakkeesta maksettavaksi erääntynyt
määrä, tai mitätöidä osakkeen.

Se, jonka oikeus osakkeeseen on
2 momentin nojalla todettu menetetyk-
si, on velvollinen suorittamaan yhtiölle
mahdollisten perimiskulujen lisäksi
korvauksena kolmasosan osakkeen
merkintähinnasta.

13 §

Uusien osakkeiden rekisteröiminen

Merkityt uudet osakkeet voidaan
ilmoittaa rekisteröitäväksi, kun ne on

täysin maksettu. Ilmoitus on tehtävä
viipymättä merkintäehtojen täytyttyä
ja tarvittaessa useammassa erässä otta-
en huomioon yhtäältä osakkeenomis-
tajien oikeudet ja toisaalta yhtiölle
ilmoittamisesta aiheutuvat kustannuk-
set.

Osakkeet on ilmoitettava rekiste-
röitäväksi viiden vuoden kuluessa osa-
keantipäätöksestä, tai osakeantipäätös
raukeaa.

Rekisteri-ilmoitukseen on liitettävä:
1) hallituksen jäsenten ja toimitus-

johtajan vakuutus siitä, että osakean-
nissa on noudatettu tämän lain sään-
nöksiä; sekä

2) hyväksytyn tilintarkastajan to-
distus siitä, että tämän lain säännöksiä
osakkeiden maksamisesta on nouda-
tettu.

14 §

Rekisteröinnin oikeusvaikutukset

Uudet osakkeet tuottavat osakkeen-
omistajan oikeudet rekisteröinnistä al-
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kaen, jollei osakeantipäätöksessä mää-
rätä, että oikeus alkaa vasta määrätyn
ajan kuluttua rekisteröinnistä.

Osakkeenomistaja ei rekisteröinnin
jälkeen voi osakemerkinnästä vapau-
tumisen perusteeksi vedota siihen, että
merkintään liittyvä ehto ei ole toteutu-
nut.

15 §

Yhtiön hallussa olevien omien
osakkeiden luovuttaminen

Yhtiön hallussa olevia omia osak-
keita annettaessa osaketta ei saa luo-
vuttaa, ennen kuin luovutus on täysin
maksettu. Osakekirjan hallintaa ei saa
luovuttaa eikä arvo-osuutta siirtää en-
nen mainittua ajankohtaa.

Maksuton osakeanti

16 §

Päätöksen sisältö

Maksutonta osakeantia koskevassa
päätöksessä on mainittava annettavien
osakkeiden lukumäärä osakelajeittain
sekä se, kenellä on oikeus saada osak-
keita.

17 §

Rekisteröinti ja sen oikeusvaikutuk-
set

Maksuton osakeanti on viipymättä
ilmoitettava rekisteröitäväksi.

Uusi osake tuottaa osakkeenomis-
tajan oikeudet rekisteröinnistä lukien,
jollei osakeantipäätöksessä määrätä,
että oikeus alkaa vasta määrätyn ajan
kuluttua rekisteröinnistä.

18 §

Osakkeen menettäminen

Jos maksuttomassa osakeannissa
annettavan osakkeen saaminen edel-
lyttää saajalta erityisiä toimia, kuten
osakekirjan tai osakeantilipun esittä-
mistä, eikä osaketta ole tällä tavoin
vaadittu, vaikka kymmenen vuotta on
kulunut osakeantipäätöksen rekiste-
röimisestä, yhtiökokous voi päättää,
että oikeus osakkeeseen ja siihen pe-
rustuvat oikeudet on menetetty. Tämän
jälkeen osakkeeseen sovelletaan yhtiön
hallussa olevia omia osakkeita koske-
via säännöksiä.

19 §

Maksuton osakeanti yhtiölle

Yhtiö voi päättää maksuttomasta
osakeannista yhtiölle itselleen niin,
että osakeannissa rekisteröitäviin uu-
siin osakkeisiin sovelletaan yhtiön
hallussa olevia omia osakkeita koske-
via sääntöjä. Tällaiseen osakeantiin ei
sovelleta suunnattua osakeantia koske-
via säännöksiä.

10 luku

Optio-oikeudet

1 §

Optio-oikeudet

Yhtiö voi tässä luvussa säädetyllä
tavalla antaa erityisiä merkintäoikeuk-
sia (optio-oikeus), jotka oikeuttavat
merkitsemään uusia osakkeita tai yht i-
ön hallussa olevia omia osakkeita
maksua vastaan. Optio-oikeuksien
antaminen edellyttää, että siihen on
yhtiön kannalta painava taloudellinen
syy.

Optio-oikeuden ehdoissa voidaan
määrätä yhtiölle annettavasta lainasta,
joka osakkeita optio-oikeuden nojalla
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merkittäessä kokonaan tai osittain
käytetään merkintähinnan kuittaami-
sen (vaihtovelkakirjalaina).

Mitä tässä luvussa säädetään optio-
oikeuksien antamisesta, koskee myös
yhtiölle palautuneiden optio-oikeuk-
sien laskemista uudelleen liikkeeseen.

2 §

Päätöksenteko

Optio-oikeuksien antamisesta pääte-
tään yhtiökokouksessa.

Yhtiökokouksen päätöksellä vo i-
daan myös valtuuttaa hallitus päättä-
mään optio-oikeuksien antamisesta
kokonaan tai joiltakin osin. Valtuutuk-
sessa on määrättävä optio-oikeuksien
nojalla merkittävien osakkeiden enim-
mäismäärä osakelajeittain sekä enim-
mäisaika, jonka kuluessa osakkeen
merkinnän tulee tapahtua. Julkisessa
osakeyhtiössä valtuutus voi olla vo i-
massa enintään viisi vuotta päätökses-
tä. Uusi valtuutus kumoaa aikaisem-
man valtuutuksen, jollei toisin määrä-
tä.

Optio-oikeuksien antamista koske-
vassa hallituksen päätösehdotuksessa
yhtiökokoukselle on esitettävä optio-
oikeuksien antamisen syyt sekä pe-
rusteltava optio-oikeuksien ja niiden
nojalla annettavien osakkeiden mer-
kintähinnat tai merkintähintojen mää-
räämisen perusteet. Yhtiökokouksen 1
tai 2 momentissa tarkoitettu päätös on
tehtävä 5 luvun 27 §:ssä tarkoitetulla
määräenemmistöllä. Yhtiökokouskut-
suun sekä kokousasiakirjoihin, niiden
nähtävänä pitämiseen ja lähettämiseen
sovelletaan, mitä 5 luvun 18–22 §:ssä
säädetään.

3 §

Päätöksen sisältö

Optio-oikeuksien antamista koske-
vassa päätöksessä on mainittava seu-
raavat seikat (optio-oikeuksien ehdot):

1) annettavien optio-oikeuksien lu-
kumäärä tai enimmäismäärä;

2) kenellä on oikeus merkitä optio-
oikeuksia;

3) optio-oikeuksien merkintäaika;
4) jollei optio-oikeuksia anneta

maksutta, optio-oikeuksien merkintä-
hinta tai merkintähinnan määräämisen
peruste ja optio-oikeuksien maksuaika;

5) kuinka monta osaketta optio-
oikeudella saa merkitä, osakkeiden laji
ja se, ovatko kyseessä uudet vai yhtiön
hallussa olevat osakkeet;

6) osakkeiden merkintäaika;
7) osakkeiden merkintähinta tai

merkintähinnan määräämisen peruste
ja osakkeiden maksuaika; sekä

8) määräykset siitä, mitkä oikeudet
optio-oikeus tuottaa osakeannissa tai
optio-oikeuksia muun päätöksen no-
jalla annettaessa, omia osakkeita 15
luvun säännösten mukaisesti hankitta-
essa tai lunastettaessa, optio-oikeuksia
hankittaessa, 18 luvun mukaisessa
vähemmistöosakkeiden lunastuksessa
taikka yhtiön purkautuessa.

Optio-oikeuksien mahdollinen mer-
kintähinta merkitään sijoitetun vapaan
oman pääoman rahastoon, jollei sitä
optio-oikeuksien ehdoissa määrätä
merkittäväksi osakepääoman korotuk-
seksi.

Optio-oikeuksien ehtoihin sovelle-
taan tämän luvun säännösten lisäksi,
mitä 16 luvun 6 §:n 1 momentissa ja
17 luvun 6 §:n 1 momentissa sääde-
tään.

4 §

Päätöksen tai valtuutuksen rekiste-
röinti

Yhtiön on ilmoitettava optio-
oikeuksien antamista koskeva yhtiö-
kokouksen päätös tai hallitukselle an-
nettu valtuutus rekisteröitäväksi ilman
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aiheetonta viivytystä, kuitenkin vii-
meistään kuukauden kuluttua päätök-
sestä.

Jos rekisteröitäväksi ilmoitettujen
tietojen mukainen optio-oikeuksien
nojalla merkittävien osakkeiden määrä
vähenee tai aika, jonka kuluessa osak-
keiden merkintä voi tapahtua, lyhenee,
yhtiö voi ilmoittaa muutoksen rekiste-
röitäväksi.

5 §

Optio-oikeuksien merkintä

Optio-oikeuksien merkinnän tulee
tapahtua todisteellisesti. Merkinnästä
on käytävä ilmi merkinnän perusteena
oleva yhtiön päätös ja merkittävien
optio-oikeuksien lukumäärä.

Merkitsijän on ennen merkintää
voitava tutustua jäljennöksiin optio-
oikeuksien antamista koskevasta pää-
töksestä sekä 5 luvun 21 §:n 2 mo-
mentissa tarkoitetuista yhtiön talou-
dellista asemaa koskevista ja mahdol-
lisista 9 luvun 10 §:n 2 momentissa
tarkoitetuista apporttimaisuutta koske-
vista asiakirjoista. Mitä edellä tässä
momentissa säädetään, ei kuitenkaan
sovelleta, jos yhtiö on julkistanut ar-
vopaperimarkkinalain 2 luvussa tar-
koitetun esitteen, josta vastaavat tiedot
ilmenevät.

6 §

Optio-oikeuksien merkintähintaa ja
vaihtovelkakirjan yhtiölle suoritta-

mista koskevat säännökset

Mitä 9 luvun 9–11 §:ssä sekä 12 §:n
1 ja 2 momentissa säädetään osakkeen
merkintähinnan maksamisesta rahassa
tai apporttiomaisuudella, merkintä-
hintasaamisesta sekä merkintähinnan
perimisestä ja osaketta koskevista seu-
raamuksista, sovelletaan vastaavasti
myös optio-oikeuden merkintähinnan
ja vaihtovelkakirjalainan määrän mak-

samiseen yhtiölle, niitä koskevaan
yhtiön saamiseen sekä niiden perimi-
seen yhtiölle ja optio-oikeutta ja vaih-
tovelkakirjalainaa koskeviin seuraa-
muksiin. Mitä mainituissa säännöksis-
sä säädetään osakeantipäätöksestä,
koskee tällöin optio-oikeuksien ehtoja.

7 §

Optio-oikeuksien nojalla tapahtuva
osakkeiden merkintä, maksaminen ja

rekisteröiminen

Optio-oikeuksien nojalla tapahtu-
vaan osakkeiden merkintään, maksa-
miseen ja rekisteröintiin sovelletaan,
mitä 9 luvun 1 §:n 3 momentissa ja 8–
15 §:ssä säädetään maksullisesta osa-
keannista. Mitä mainituissa säännök-
sissä säädetään osakeantipäätöksestä,
koskee tällöin optio-oikeuksien ehtoja.
Edellä 9 luvun 13 §:n 2 momentissa
säädettyä määräaikaa ei kuitenkaan
sovelleta, ellei osaketta makseta ap-
porttiomaisuudella.

Osakkeen rekisteröinnin edellytyk-
senä on myös, että mahdollinen optio-
oikeuden merkintähinta tai vaihtove l-
kakirjalainan määrä on suoritettu yhti-
ölle lain edellyttämällä tavalla. Edellä
9 luvun 13 §:n 3 momentissa tarkoite-
tun vakuutuksen ja lausunnon tulee
tällöin koskea myös optio-oikeuden
maksamista tai vaihtovelkakirjalainan
määrän suorittamista yht iölle.

11 luku

Osakepääoman korottaminen

1 §

Osakepääoman korottamisen tavat

Osakepääomaa voidaan korottaa:
1) merkitsemällä osakkeista tai op-

tio-oikeuksista maksettava merkintä-
hinta kokonaan tai osittain osakepää-
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omaan siten kuin edellä 9 ja 10 luvussa
säädetään;

2) siirtämällä osakepääomaan va-
roja yhtiön muusta omasta pääomasta
(rahastokorotus); tai

3) merkitsemällä osakepääomaan
varoja, jotka muuten kuin 1 kohdassa
tarkoitetussa tapauksessa on sijoitettu
yhtiöön edellytyksin, että ne merkitään
osakepääomaan (osakepääomasijoi-
tus).

2 §

Rahastokorotus

Rahastokorotuksesta päätetään yh-
tiökokouksessa.

Yhtiökokouksen päätöksellä, jossa
määrätään korotuksen enimmäismäärä,
voidaan myös valtuuttaa hallitus päät-
tämään rahastokorotuksesta. Valtuutus
on ilmoitettava rekisteröitäväksi ilman
aiheetonta viivytystä, kuitenkin vii-
meistään kuukauden kuluttua päätök-
sestä. Uusi valtuutus kumoaa aikai-
semman valtuutuksen, jollei toisin
määrätä.

Rahastokorotusta koskevassa pää-
töksessä on mainittava korotuksen
määrä ja se, mitä varoja korotukseen
käytetään.

3 §

Osakepääomasijoitus

Osakepääomasijoitukseen perustu-
vasta osakepääoman korottamisesta
päättää hallitus. Päätöksessä on mai-
nittava korotuksen määrä ja sijoitus,
johon korotus perustuu.

Sijoituksen maksuun ja yhtiön saa-
miseen sovelletaan, mitä 9 luvun 9–
11 §:ssä säädetään osakkeen
merkintähinnan maksamisesta rahassa
tai muulla omaisuudella sekä
merkintähintasaamisesta, lukuun
ottamatta 9 luvun 10 §:n 2 momentin
hallituksen päätösehdotusta koskevia

dotusta koskevia säännöksiä. Mitä
mainituissa säännöksissä säädetään
osakeantipäätöksestä, koskee tällöin
päätöstä osakepääoman korottamises-
ta.

4 §

Korotuksen rekisteröinti ja sen oi-
keusvaikutukset

Osakepääoman korotuksen rekiste-
röitäväksi ilmoittamiseen silloin, kun
osakepääomaa korotetaan uusien
osakkeiden merkintähinnalla, sovelle-
taan, mitä 9 luvun 13 §:ssä säädetään.

Muu osakepääoman korotus on il-
moitettava rekisteröitäväksi viipymättä
mahdollisen maksun tultua yhtiölle ja
korotuksen ehtojen muutenkin täytyt-
tyä. Rekisteri-ilmoitukseen on liitettä-
vä:

1) hallituksen jäsenten ja toimitus-
johtajan vakuutus siitä, että osakepää-
oman korottamisessa on noudatettu
tämän lain säännöksiä; sekä

2) muussa kuin rahastokorotuksessa
hyväksytyn tilintarkastajan todistus
siitä, että tämän lain säännöksiä osa-
kepääoman maksamisesta on nouda-
tettu.

Osakepääoma on korotettu, kun ko-
rotus on rekisteröity. Korotuksen tul-
tua rekisteröidyksi osakepääomaan
varoja sijoittanut ei voi sitoumukses-
taan vapautumisen perusteeksi vedota
siihen, että sitoumukseen liittyvää eh-
toa ei ole täytetty.

12 luku

Pääomalaina

1 §
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Takasijaisuus ja muut lainaehdot

Yhtiö voi ottaa lainan (pääomalai-
na), jonka:

1) pääoma ja korko saadaan maksaa
yhtiön selvitystilassa ja konkurssissa
vain kaikkia muita velkoja huonom-
malla etuoikeudella;

2) pääoma saadaan muutoin pa-
lauttaa ja korkoa maksaa vain siltä
osin, kuin yhtiön vapaan oman pää-
oman ja kaikkien pääomalainojen
määrä ylittää yhtiön viimeksi päätty-
neeltä tilikaudelta vahvistettavan tai
sitä uudempaan tilinpäätökseen sisäl-
tyvän taseen mukaisen tappion mää-
rän; ja

3) pääoman tai koron maksamisesta
yhtiö tai sen kanssa samaan konserniin
kuuluva ei saa antaa vakuutta.

Pääomalainan 1 momentin vastai-
seen pääoman palauttamiseen, koron
maksuun sekä vakuuden antamiseen

sovelletaan, mitä laittomasta varojen-
jaosta säädetään.

Tämän pykälän säännöksiä ei so-
velleta 14 luvun 2 §:ssä, 16 luvun
7 §:ssä, 17 luvun 7 §:ssä ja 19 luvun
7 §:ssä tarkoitetussa velkojiensuoja-
menettelyssä. Pääomalainan velkojalle
tulevan määrän saa kuitenkin maksaa
vasta, kun velkojiensuojamenettelyn
kohteena oleva toimenpide on rekiste-
röity. Pääomalainavelkojan suostu-
muksella pääomalainaa voidaan käyt-
tää osakepääoman korotuksen mak-
suksi, muuntaa sijoitetuksi vapaaksi
omaksi pääomaksi tai käyttää yhtiön
tappion kattamiseen.

2 §

Muut säännökset

Sopimus pääomalainasta on tehtävä
kirjallisesti. Lainaehtojen muutos tai

vakuuden antaminen on pätemätön, jos
se on 1 §:n 1 momentin vastainen.

Pääomalainan pääoman ja koron
maksamiseen käytössä olevista 1 §:n 1
momentin 2 kohdassa tarkoitettuja
varoja vähentää sellainen pääoma-
lainalle maksettava korko, jota ei ole
merkitty kuluksi, sekä sellainen pää-
omalainan pääoman palautus, jota ei
ole huomioitu pääomalainan pääoman
ja koron maksamisen perusteena ole-
vassa tai aikaisemmassa tilinpäätök-
sessä. Jos pääomalainalle tulevaa kor-
koa ei voida maksaa, korko siirtyy
maksettavaksi ensimmäisen sellaisen
tilinpäätöksen perusteella, jonka pe-
rusteella korko voidaan maksaa.

Pääomalainoilla on keskenään yh-
täläinen oikeus yhtiön varoihin, jollei
muuta ole yhtiön ja pääomalainojen
velkojien kesken sovittu.

IV OSA

Varojen jakaminen

13 luku

Varojen jakaminen

Varojen jakamista koskevat yleiset
säännökset

1 §

Varojenjakotavat

Laillisia varojenjakotapoja ovat
1) voiton jakaminen (osinko) ja va-

paan oman pääoman rahaston jakami-
nen;

2) 9 §:ssä tarkoitetun lahjan anta-
minen;

3) 14 luvussa tarkoitettu osakepää-
oman jakaminen;
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4) 15 luvussa tarkoitettu omien
osakkeiden hankkiminen ja lunastami-
nen; sekä

5) 20 luvussa tarkoitettu varojen ja-
kaminen yhtiötä purettaessa tai rekiste-
ristä poistettaessa.

Vapaata omaa pääomaa voidaan
kaikkien osakkeenomistajien suostu-
muksella jakaa muullakin tavalla.

Laitonta varojenjakoa ovat kaikki
muut liiketapahtumat, jotka vähentävät
yhtiön varoja tai lisäävät sen velkoja
ilman, että tälle olisi liiketaloudellinen
peruste.

2 §

Maksukyvyn säilyttäminen

Varoja ei saa jakaa, jos jakamisen
seurauksena yhtiötä uhkaisi maksuky-
vyttömyys. Varoja ei myöskään saa

jakaa, jos yhtiö on emoyhtiö ja jos
jakamisen seurauksena konsernia uh-
kaisi maksukyvyttömyys.

3 §

Jako perustuu tilinpäätökseen

Varojen jakaminen tapahtuu vii-
meksi vahvistetun tilinpäätöksen pe-
rusteella. Jako voi tapahtua myös al-
kavalta tai meneillään olevalta tilikau-
delta vahvistetun tilinpäätöksen pe-
rusteella. Tilinpäätösten on oltava ti-
lintarkastettuja, jos yhtiö on tämän lain
tai yhtiöjärjestyksen nojalla velvolli-
nen valitsemaan tilintarkastajan.

Jaossa on otettava huomioon tilin-
päätöksen laatimisen jälkeen yhtiön
taseasemaan vaikuttaneet olennaiset
muutokset.

4 §

Rekisteröinnin merkitys

Yhtiön varoja ei saa jakaa ennen
yhtiön rekisteröintiä.

5 §

Laiton varojenjako

Osakkeenomistajan ja muun on pa-
lautettava vastoin tämän lain tai yh-
tiöjärjestyksen määräyksiä yhtiöstä
saamansa varat, jos yhtiö voi osoittaa,
että osakkeenomistaja tai muu tiesi tai
hänen piti tietää jakamisen tapahtu-
neen tämän lain tai yhtiöjärjestyksen
vastaisesti. Palautettavalle määrälle on
maksettava vuotuista korkoa kulloin-
kin voimassa olevan korkolain
(633/82) 12 §:ssä tarkoitetun viiteko-
ron mukaisesti.

Vapaan oman pääoman jakaminen

6 §

Jaettava määrä

Yhtiö saa jakaa vapaan oman pää-
oman, josta on vähennetty aiheutuneet
tappiot, jollei 2 §:stä muuta johdu.

Yhtiöjärjestyksen mukaan erityi-
seen rahastoon siirrettäviä ja muutoin
jakamatta jätettäviä varoja ei saa jakaa.

7 §

Päätöksenteko

Jakamisesta päättää yhtiökokous.
Jakopäätöksessä on mainittava jae-
taanko osinkoa vai alennetaanko va-
paan oman pääoman rahastoa. Yhtiö-
kokouskutsuun sekä kokousasiakirjoi-
hin, niiden nähtävänä pitämiseen ja
lähettämiseen sovelletaan, mitä 5 lu-
vun 18 - 22 §:ssä säädetään.
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Yhtiökokous voi päättää valtuuttaa
hallituksen päättämään vapaan oman
pääoman jakamisesta. Valtuutus voi
olla voimassa enintään seuraavan var-
sinaisen yhtiökokouksen alkuun asti.

8 §

Vähemmistöosinko

Osinkona on jaettava vähintään
puolet tilikauden voitosta sen jälkeen
kun siitä on vähennetty yhtiöjärjestyk-
sen mukaan jakamatta jätettävät mää-
rät, jos sitä varsinaisessa yhtiökokouk-
sessa ennen voiton käyttämistä koske-
van päätöksen tekemistä vaativat
osakkeenomistajat, joilla on vähintään
yksi kymmenesosa kaikista osakkeista.
Osakkeenomistaja ei kuitenkaan voi
vaatia voittona jaettavaksi enempää
kuin tämän luvun mukaan on mahdol

lista eikä enempää kuin kahdeksan
prosenttia yhtiön omasta pääomasta.

Vähemmistöosingosta voidaan
määrätä toisin yhtiöjärjestyksessä.
Yhtiöjärjestyksen muutoksella vä-
hemmistöosinkoa voidaan rajoittaa
vain meneillään olevalta ja sitä myö-
hemmiltä tilikausilta.

Muita säännöksiä

9 §

Lahjat

Yhtiökokous voi päättää lahjan an-
tamisesta yleishyödylliseen tai siihen
rinnastettavaan tarkoitukseen, jos lah-
joituksen määrää käyttötarkoitukseen
sekä yhtiön tilaan ja muihin olosuhtei-
siin katsoen voidaan pitää kohtuullise-
na. Hallitus saa käyttää sanottuun tar-
koitukseen varoja, joiden merkitys
yhtiön tila huomioon ottaen on vähä i-
nen.

10 §

Muu kuin voitontuottamistarkoitus

Jos yhtiöllä on kokonaan tai osittain
muu tarkoitus kuin voiton tuottaminen
osakkeenomistajille, yhtiöjärjestyk-
seen on otettava tätä koskeva määräys
sekä määräykset siitä, miten menetel-
lään 1 §:n 1 momentissa tarkoitetuissa
varojenjakotilanteissa.

11 §

Omien osakkeiden hankinnan ra-
hoittaminen

Yhtiö ei saa antaa rahalainaa, varoja
tai vakuutta käytettäväksi siinä tar-
koituksessa, että ulkopuolinen voi
hankkia yhtiön tai sen emoyhtiön
osakkeita.

Mitä 1 momentissa säädetään, ei
sovelleta toimiin, joiden tarkoituksena
on osakkeiden hankkiminen yhtiön tai
sitä lähellä olevan yhtiön työntekijöil-
le.

14 luku

Osakepääoman alentaminen

1 §

Päätöksenteko

Yhtiökokous päättää osakepääoman
jakamisesta, alentamisesta vapaan
oman pääoman rahastoon sekä käyt-
tämisestä sellaisen tappion välittömään
kattamiseen, johon vapaa oma pääoma
ei riitä (tappion kattaminen). Osake-
pääomaa ei saa alentaa 1 luvun 3 §:n 1
momentissa tarkoitettua vähim-
mäisosakepääomaa pienemmäksi.

Päätöksessä on mainittava alenta-
mismäärä ja mihin 1 momentissa tar-
koitetuista tarkoituksista alentamis-
määrä käytetään. Yhtiökokouskutsuun
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sekä kokousasiakirjoihin, niiden näh-
tävänä pitämiseen ja lähettämiseen
sovelletaan, mitä 5 luvun 18 - 22 §:ssä
säädetään.

Päätöksenteosta omia osakkeita
hankittaessa ja lunastettaessa sääde-
tään 15 luvussa. Päätöksenteosta ja
velkojiensuojasta sulautumisen, ja-
kautumisen ja yritysmuodon muutok-
sen yhteydessä säädetään 16, 17 ja 19
luvuissa.

2 §

Velkojiensuojamenettely

Yhtiön velkojilla on oikeus vastus-
taa osakepääoman alentamista, jos
alentamismäärää käytetään muuhun
kuin tappion kattamiseen. Tätä oike-
utta ei kuitenkaan ole, jos osakepää-
omaa samanaikaisesti korotetaan
alentamismäärää vastaavalla määrällä.

Jos osakepääomaa on alennettu tap-
pion kattamiseksi, alentamisen rekiste-
röimistä seuraavan kahden vuoden
aikana yhtiön vapaata omaa pääomaa
voidaan jakaa osakkeenomistajille vain
velkojiensuojamenettelyn jälkeen, jol-
lei osakepääomaa ole korotettu vähin-
tään alentamismäärällä.

3 §

Kuulutuksen hakeminen

Jos velkojilla on 2 §:n 1 momentin
mukaan oikeus vastustaa osakepää-
oman alentamista, yhtiön on kuukau-
den kuluessa osakepääoman alenta-
mista koskevan päätöksen tekemisestä
ilmoitettava alentaminen rekisteröitä-
väksi ja haettava 4 §:n mukaisen kuu-
lutuksen antamista rekisteriviranomai-
selta tai päätös raukeaa.

4 §

Kuulutus velkojille

Rekisteriviranomaisen on 3 §:ssä
tarkoitetun hakemuksen saatuaan an-
nettava yhtiön kaikille velkojille kuu-
lutus, jossa mainitaan velkojan oikeu-
desta vastustaa alentamista ilmoitta-
malla siitä kirjallisesti rekisteriviran-
omaiselle ennen kuulutuksessa mai-
nittua määräpäivää. Rekisteriviran-
omaisen on julkaistava kuulutus viral-
lisessa lehdessä viimeistään kolme
kuukautta ennen määräpäivää ja re-
kisteröitävä se viran puolesta.

Yhtiön on viimeistään kuukausi en-
nen määräpäivää lähetettävä kuulutuk-
sesta kirjallinen ilmoitus tunnetuille
velkojilleen. Yhtiön hallituksen jäse-
nen tai toimitusjohtajan todistus il-
moitusten lähettämisestä on toimitetta-
va rekisteriviranomaiselle viimeistään
määräpäivänä.

Rekisteriviranomaisen on ilmoitet-
tava sille ilmoitetuista vastustuksista

yhtiölle viipymättä määräpäivän jäl-
keen.

5 §

Rekisteröinnin edellytykset

Rekisteriviranomaisen on rekiste-
röitävä osakepääoman alentaminen,
jos velkoja ei ole vastustanut alenta-
mista tai jos velkoja on tuomioistui-
men tuomion mukaan saanut maksun
tai turvaavan vakuuden saatavastaan.

Jos velkoja on vastustanut alenta-
mista, alentamispäätös raukeaa kuu-
kauden kuluttua määräpäivästä. Re-
kisteriviranomaisen on kuitenkin ly-
kättävä asian käsittelyä, jos yhtiö
osoittaa kuukauden kuluessa määrä-
päivästä, että se on pannut vireille
kanteen sen vahvistamiseksi, että vel-
koja on saanut maksun tai turvaavan
vakuuden saatavastaan tai jos yhtiö ja
velkoja pyytävät sitä yhdessä.
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Rekisteriviranomaisen päätös on vi-
ran puolesta rekisteröitävä. Osakepää-
oma on alennettu, kun rekisteröinti on
tehty.

6 §

Muu osakepääoman alentamisen
rekisteröinti

Osakepääoman alentamista koskeva
päätös, jota velkojilla ei 2 §:n 1 mo-
mentin mukaan ole oikeutta vastustaa,
on ilmoitettava rekisteröitäväksi ilman
aiheetonta viivytystä, kuitenkin vii-
meistään kuukauden kuluessa tai pää-
tös raukeaa. Osakepääoma on alen-
nettu, kun päätös on rekisteröity.

Osakepääoman alentaminen ja osa-
kepääoman 2 §:n 1 momentissa tar-
koitettu korotus on ilmoitettava rekis-
teröitäväksi yhtäaikaa.

7 §

Velkojiensuojamenettelyn sovelta-
minen yhtiöjärjestyksen määräyksellä

Yhtiöjärjestyksessä voidaan mää-
rätä, että yhtiön velkojilla on tämän
luvun 3-5 §:n mukaisessa menettelyssä
oikeus vastustaa määräyksessä tarkoi-
tetun yhtiöjärjestyksen määräyksen
muuttamista. Mitä 3-5 §:ssä säädetään
osakepääoman alentamisesta sovelle-
taan tällöin yhtiöjärjestyksen muutta-
miseen, lukuun ottamatta 3 §:ssä ase-
tettua kuukauden määräaikaa.

15 luku

Yhtiön omat osakkeet

Yleisiä säännöksiä

1 §

Hankkiminen, lunastaminen ja
pantiksi ottaminen

Yhtiö voi tässä luvussa säädetyllä
tavalla päättää:

1) hankkia omia osakkeitaan tai
tehdä tarjouksen niiden hankkimisesta
(hankkiminen);

2) että osakkeenomistajan on luo-
vutettava osakkeensa yhtiölle vastik-
keetta tai vastiketta vastaan (lunasta-
minen); sekä

3) ottaa pantiksi omia osakkeitaan.

2 §

Liikkeen luovutus ym.

Tämän luvun säännöksiä omien
osakkeiden hankkimisesta, lunastami-
sesta ja pantiksi ottamisesta ei sove l-
leta, kun yhtiö:

1) vastaanottaessaan liikkeen su-
lautumisessa tai jakautumisessa taikka
muussa liikkeen luovutuksessa saa
omistukseensa tai pantiksi liikkeeseen
kuuluvia omia osakkeitaan;

2) ostaa yhtiön saamisesta ulosmi-
tatun oman osakkeensa huutokaupasta;
tai

3) saa oman osakkeensa vastik-
keetta.

3 §

Muualla säännellyt lunastustilan-
teet

Tämän luvun säännöksiä lunastami-
sesta ei sovelleta 16 luvun 14 §:ssä ja
17 luvun 14 §:ssä säädettyihin sulau-
tumista ja jakautumista vastustaneiden
osakkeenomistajien osakkeiden lu-
nastamiseen.

Yhtiöjärjestyksessä voidaan 3 luvun
7 §:ssä tarkoitetulla tavalla määrätä
osakkeenomistajan, yhtiön ja muun
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henkilön oikeudesta lunastaa osake sen
siirtyessä uudelle omistajalle sekä
11 §:ssä tarkoitetulla tavalla määrätä
yhtiön oikeudesta tai velvollisuudesta
lunastaa tai hankkia yhtiön osakkeita.

4 §

Pitäminen, mitätöinti ja luovutus

Hankitut, lunastetut ja yhtiölle
muulla tavalla tulleet omat osakkeet
voidaan pitää yhtiöllä, mitätöidä tai
luovuttaa edelleen.

Mitätöinnistä säädetään 13 §:ssä.
Edelleen luovuttamisesta säädetään 9
luvussa. Velvollisuudesta luovuttaa tai
mitätöidä tämän lain vastaisesti han-
kitut tai lunastetut omat osakkeet sää-
detään 13 §:n 2 ja 3 momentissa.

Omien osakkeiden hankkiminen ja
lunastaminen

5 §

Päätös hankkimisesta ja lunastami-
sesta

Yhtiön omien osakkeiden hankki-
misesta ja lunastamisesta sekä halli-
tuksen valtuuttamisesta päättämään
hankkimisesta (hankkimisvaltuutus)
päätetään yhtiökokouksessa. Julkisessa
osakeyhtiössä päätös on tehtävä 5 lu-
vun 27 §:ssä tarkoitetulla määrä-
enemmistöllä.

Hallituksen päätösehdotuksessa yh-
tiökokoukselle on perusteltava osak-
keista maksettavan vastikkeen suu-
ruus. Jos vastike on muuta omaisuutta
kuin rahaa, hallituksen on annettava
selvitys tällaisen omaisuuden arvosta.

6 §

Suunnattu hankkiminen ja lunasta-
minen

Jos yhtiö hankkii omia osakkeitaan
muuten kuin omistettujen osakkeiden
suhteessa (suunnattu hankkiminen),
yhtiökokouksen päätös on tehtävä 5
luvun 27 §:ssä tarkoitetulla määrä-
enemmistöllä. Sama koskee hankki-
misvaltuutusta, jossa ei ole suljettu
pois hallituksen oikeutta päättää suun-
natusta hankinnasta.

Yhtiö voi päättää lunastaa omia
osakkeitaan muuten kuin omistettujen
osakkeiden suhteessa (suunnattu lu-
nastaminen) vain kaikkien osakkeen-
omistajien suostumuksella. Yhtiöjär-
jestyksessä voi kuitenkin olla 11 §:ssä
tarkoitettu lunastusehto.

Suunnattua hankkimista ja lunasta-
mista koskevassa hallituksen päätös-
ehdotuksessa yhtiökokoukselle on, sen
lisäksi mitä 5 §:n 2 momentissa sää-
detään, esitettävä suuntaamisen syyt.

7 §

Hallituksen valtuuttaminen päättä-
mään hankkimisesta

Päätöksessä, joka koskee hankki-
misvaltuutuksen antamista, on aina
mainittava:

1) hankittavien osakkeiden enim-
mäismäärä;

2) valtuutuksen voimassaoloaika;
sekä

3) vastikkeen vähimmäis- ja enim-
mäismäärä.

Valtuutus voi olla voimassa kor-
keintaan 18 kuukautta. Hankkiminen
voidaan toteuttaa vain vapaalla omalla
pääomalla.

Hallituksen päätösehdotuksessa yh-
tiökokoukselle on oltava 5 §:n 2 mo-
mentin ja 6 §:n 3 momentin mukaiset
perustelut ja selvitykset, jos ehdotuk-
sen mukaan yhtiökokous päättää vas-
tikkeesta tai sen määräytymisen pe-
rusteesta taikka suunnatusta hankkimi-
sesta.
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8 §

Kokouskutsu ja kokousasiakirjat

Yhtiökokouskutsuun sekä kokous-
asiakirjoihin, niiden nähtävänä pitämi-
seen ja lähettämiseen sovelletaan mitä
5 luvun 18-22 §:ssä säädetään. Jos
yhtiökokous päättää suunnatusta hank-
kimisesta tai lunastamisesta taikka
hallituksen valtuuttamisesta sellaiseen
hankkimiseen, jossa ei ole suljettu pois
hallituksen oikeutta päättää suunna-
tusta hankkimisesta, asiasta on mai-
nittava yhtiökokouskutsussa.

Kun hallitus julkisessa osakeyhtiös-
sä ehdottaa omien osakkeiden lunas-
tamista siten, että yhtiön osakepääoma
alenee, on kokouskutsussa mainittava
lunastamisen tarkoitus ja alentamisen
tapa.

9 §

Hankkimis- ja lunastamispäätöksen
sisältö

Yhtiökokouksen hankkimis- ja lu-
nastamispäätöksessä on mainittava
ainakin:

1) onko kysymys hankkimisesta vai
lunastamisesta;

2) päätöksen tarkoittamien osakkei-
den lukumäärä tai vähimmäis- ja
enimmäismäärä osakelajeittain;

3) keneltä osakkeita hankitaan tai
lunastetaan ja tarvittaessa se, missä
järjestyksessä;

4) noudatettava menettely;
5) osakkeista maksettava vastike tai

vastikkeen määrittelyperuste sekä vas-
tikkeen maksuaika; sekä

6) miten päätös vaikuttaa yhtiön
omaan pääomaan.

10 §

Osakkeiden yhdistäminen

Osakkeita voidaan yhdistää tässä
pykälässä säädetyssä lunastamisme-
nettelyssä.

Julkisessa osakeyhtiössä voidaan
6 §:n 2 momentin estämättä päättää
lunastaa tietty osuus kaikkien osak-
keenomistajien osakkeista, jos osak-
keiden murto-osien syntyminen este-
tään lunastuspäätöksessä seuraavasti:

1) kultakin osakkeenomistajalta lu-
nastettavien osakkeiden määrä pyöris-
tetään ylöspäin lähimpään tasalukuun;

2) yhtiö myy viivytyksettä 1 koh-
dassa tarkoitetun pyöristämisen takia
lunastetuiksi tulevat ylimääräiset
osakkeet arvopaperimarkkinalain
1 luvun 3 §:ssä tarkoitetussa julkisessa
kaupankäynnissä tai julkisella huuto-
kaupalla 1 kohdassa tarkoitettujen
osakkeenomistajien lukuun; ja

3) edellä 2 kohdassa tarkoitettujen
osakkeiden myynnistä saatavat varat
maksetaan osakkeenomistajille niiden
erotusten suhteessa, jotka saadaan vä-
hentämällä kultakin osakkeenomista-
jalta lunastetusta osakemäärästä mää-
rä, joka olisi tullut lunastettavaksi il-
man 1 kohdassa tarkoitettua pyöris-
tystä.

Osakkeiden myynnistä saatavat va-
rat on maksettava osakkeenomistajille
viivytyksettä. Varoille on maksettava
korkoa lunastushetken ja varojen mak-
samisen väliseltä ajalta kulloinkin
voimassa olevan korkolain 12 §:ssä
tarkoitetun viitekoron mukaisesti. Yh-
tiön on sijoitettava myynnistä saadut
varat Suomessa olevalle talletuspankin
tai talletusten vastaanottamiseen oi-
keutetun ulkomaisen luottolaitoksen
sivukonttorin tilille tai vastaavalle ul-
komailla olevalle tilille siten, ettei ole
vaaraa varojen sekoittumisesta yhtiön
omiin varoihin. Yhtiön on pidettävä
varat kirjanpidossaan erillään omista
varoistaan.

Edellä 2 momentissa tarkoitettua
päätöstä ei voida tehdä, jos lunastami-
nen johtaisi osakasluettelon mukaan
kaikkien osakkeiden lunastamiseen
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useammalta kuin joka sadannelta
osakkeenomistajalta.

11 §

Hankkimis- ja lunastamisehdot

Yhtiöjärjestyksessä voidaan mää-
rätä, että yhtiöllä on oikeus tai velvo l-
lisuus hankkia tai lunastaa yhtiön
osakkeita. Yhtiöjärjestyksessä on olta-
va seuraavat ehtoa koskevat määräyk-
set:

1) onko kysymys hankkimisesta vai
lunastamisesta;

2) onko yhtiöllä oikeus vai velvolli-
suus ryhtyä menettelyyn;

3) mitä osakkeita määräys koskee ja
tarvittaessa, missä järjestyksessä
hankkiminen tai lunastaminen toteu-
tetaan;

4) noudatettava menettely;
5) osakkeista maksettava vastike tai

sen laskemisessa käytettävät perusteet;
sekä

6) mitä varoja vastikkeen maksuun
voidaan käyttää.

Lunastamisehto voi koskea aikai-
semmin annettuja osakkeita vain nä i-
den osakkeiden omistajien suostumuk-
sella.

Julkisessa osakeyhtiössä yhtiön lu-
nastamis- ja hankkimisoikeuden käyt-
tämisestä päättää yhtiökokous. Yhtiö-
kokous voi valtuuttaa hallituksen te-
kemään tätä koskevan päätöksen.
Valtuutus voi olla voimassa korkein-
taan viisi vuotta sen antamisesta ja se
on rekisteröitävä kaupparekisteriin.
Hallitus ei saa tehdä päätöstä ennen
valtuutuspäätöksen rekisteröimistä.
Muissa tilanteissa päätöksen hankki-
misesta tai lunastamisesta voi tehdä
hallitus.

12 §

Hankkimis-, lunastamis- ja pantik-
siottamisrajoitus

Julkisessa osakeyhtiössä päätöstä
omien osakkeiden hankkimisesta, lu-
nastamisesta tai pantiksi ottamisesta ei
saa tehdä siten, että yhtiöllä ja sen ty-
täryhteisöillä olevien omien osakkei-
den yhteenlaskettu määrä olisi yli yksi
kymmenesosa kaikista osakkeista.

Yksityinen osakeyhtiö ei saa hank-
kia tai lunastaa kaikkia omia osakkei-
taan.

13 §

Osakkeiden mitätöiminen ja luo-
vuttaminen eräissä tilanteissa

Hallitus voi päättää mitätöidä yht i-
ön hallussa olevat omat osakkeet. Mi-
tätöinti on viipymättä ilmoitettava re-
kisteröitäväksi. Osakkeet on mitätöity,
kun ilmoitus on rekisteröity.

Vastoin tämän lain säännöksiä han-
kitut ja lunastetut omat osakkeet on
luovutettava ilman aiheetonta viivy-
tystä, kuitenkin viimeistään vuoden
kuluttua saannosta. Jos julkiselle osa-
keyhtiöllä ja sen tytäryhteisöillä olevi-
en yhtiön osakkeiden yhteenlaskettu
osuus on yli yksi kymmenesosa kai-
kista osakkeista sen vuoksi, että osak-
keita on hankittu 2 §:ssä tarkoitetulla
tavalla, mainitun määräosan ylittävältä
osin osakkeet on luovutettava kolmen
vuoden kuluessa saannosta.

Jos osakkeita ei ole luovutettu
2 momentissa tarkoitetussa määräajas-
sa, ne on mitätöitävä. Emoyhtiön ha l-
lussa olevat omat osakkeet mitätöidään
ennen tytäryhteisön hallussa olevia
emoyhtiön osakkeita.

Omien osakkeiden pantiksi ottami-
nen ja merkitseminen

14 §

Omat osakkeet panttina
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Yhtiö voi ottaa omia osakkeitaan
pantiksi. Julkisessa osakeyhtiössä
pantiksi ottamisesta päätetään kuten
omien osakkeiden hankkimisesta.

Panttina olevien omien osakkeiden
myymiseen sovelletaan kauppakaaren
10 luvun säännösten lisäksi, mitä 9
luvussa säädetään omien osakkeiden
luovuttamisesta.

15 §

Omien ja emoyhtiön osakkeiden
merkintä

Yhtiö tai sen tytäryhteisö ei saa
vastiketta vastaan merkitä yhtiön
osakkeita. Jos yhtiö on merkinnyt yh-
tiön osakkeita sen perustamisen yhtey-
dessä, perustamissopimuksen allekir-
joittajien katsotaan merkinneen osak-
keet. Jos yhtiö on merkinnyt yhtiön
osakkeita uusmerkinnässä, sen halli-
tuksen jäsenten ja toimitusjohtajan
katsotaan merkinneen osakkeet. Jos
tytäryhteisö on merkinnyt emoyhtiön
osakkeita, emoyhtiön hallituksen jä-
senten ja toimitusjohtajan sekä tytär-
yhteisössä vastaavassa asemassa olevi-
en katsotaan merkinneen osakkeet.
Merkitsijät ovat yhteisvastuussa mer-
kintähinnan maksusta. Merkitsijänä ei
kuitenkaan pidetä sitä, joka osoittaa,
että hän vastusti merkintää tai ettei hän
tiennyt eikä hänen olisi pitänytkään
tietää merkinnästä.

Sen, joka on merkinnyt yhtiön
osakkeita omissa nimissään yhtiön tai
sen tytäryhteisön lukuun, katsotaan
merkinneen osakkeet omaan lukuunsa.

Yhtiön oikeudesta osallistua mak-
suttomaan osakeantiin säädetään
9 luvun 19 §:ssä.

V OSA

Yhtiörakenteen muuttaminen ja
purkaminen

16 luku

Sulautuminen

Sulautumisen määritelmä ja edellytyk-
set

1 §

Sulautuminen

Osakeyhtiö (sulautuva yhtiö) voi
sulautua toiseen osakeyhtiöön (vas-
taanottava yhtiö) siten, että sulautuvan

yhtiön varat ja velat siirtyvät vastaan-
ottavalle yhtiölle ja sulautuvan yhtiön
osakkeenomistajat saavat sulautumis-
vastikkeena vastaanottavan yhtiön
osakkeita. Sulautumisvastike saa olla
myös rahaa, muuta omaisuutta ja si-
toumuksia.

2 §

Sulautumisen toteuttamistavat

Sulautuminen voi tapahtua siten,
että:

1) yksi tai useampi sulautuva yhtiö
sulautuu vastaanottavaan yhtiöön (ab-
sorptiosulautuminen); taikka

2) vähintään kaksi sulautuvaa yh-
tiötä sulautuu perustamalla yhdessä
vastaanottavan yhtiön (kombinaa-
tiosulautuminen).

Tytäryhtiösulautumisella tarkoite-
taan absorptiosulautumista, jossa vas-
taanottava yhtiö omistaa kaikki sulau-
tuvan yhtiön osakkeet.

Kolmikantasulautumisella tarkoi-
tetaan absorptiosulautumista, jossa
muu taho kuin vastaanottava yhtiö
antaa osakkeitaan tai muuta sulautu-
misvastiketta.

Sulautumiseen osallistuvilla yhti-
öillä tarkoitetaan tässä luvussa sulau-
tuvaa yhtiötä ja vastaanottavaa yhtiötä.
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Sulautumissuunnitelma ja riippumat-
toman asiantuntijan lausunto

3 §

Sulautumissuunnitelma

Sulautumiseen osallistuvien yhtiö i-
den hallitusten on laadittava kirjallinen
sulautumissuunnitelma, joka on päi-
vättävä ja allekirjoitettava. Kolmikan-
tasulautumisessa myös sulautumisvas-
tikkeen antajan on allekirjoitettava
sulautumissuunnitelma.

Sulautumissuunnitelmassa on olta-
va:

1) sulautumiseen osallistuvien yht i-
öiden ja mahdollisen muun sulautu-
misvastikkeen antajan toiminimet ja
kotipaikat;

2) absorptiosulautumisessa ehdotus
vastaanottavan yhtiön yhtiöjärjestyk-
sen muutoksesta sekä kombinaa-
tiosulautumisessa ehdotus perustetta-
van yhtiön yhtiöjärjestyksestä ja siitä,
miten perustettavan yhtiön hallituksen
ja hallintoneuvoston jäsenet ja tilintar-
kastajat valitaan;

3) absorptiosulautumisessa ehdotus
vastikkeena annettavien osakkeiden
lukumäärästä osakelajeittain ja mah-
dollisesta osakepääoman korotuksesta
sekä kombinaatiosulautumisessa eh-
dotus vastaanottavan yhtiön osakepää-
omasta ja osakkeiden lukumäärästä
osakelajeittain;

4) ehdotus mahdollisesta muusta
vastikkeesta sisältäen rahavastikkeen
ja vastikkeena annettavien optio-
oikeuksien 10 luvun 3 §:n mukaiset
ehdot;

5) ehdotus vastikkeen jakamisesta,
jaon ajankohdasta ja muista ehdoista;

6) selvitys sulautuvan yht iön optio-
oikeuden haltijan oikeuksista sulautu-
misessa;

7) selvitys sulautumiseen osallistu-
vien yhtiöiden oikeudesta päättää osa-
keannista, optio-oikeuksien antami-
sesta, sulautumisesta, jakautumisesta
ja varojenjaosta sulautumismenettelyn
aikana;

8) selvitys pääomalainoista, joiden
velkojat voivat 7 §:n mukaisesti vas-
tustaa sulautumista;

9) selvitys sulautuvan yhtiön ja sen
tytäryhteisöjen omistamien osakkeiden
lukumäärästä vastaanottavassa yhtiös-
sä ja sen emoyhtiössä sekä sulautumi-
seen osallistuvien yhtiöiden omistami-
en osakkeiden lukumäärästä sulautu-
vassa yhtiössä;

10) selvitys sulautumiseen osallis-
tuvien yhtiöiden omaisuuteen kohdis-
tuvista yrityskiinnityslaissa (634/1984)
tarkoitetuista yrityskiinnityksistä;

11) selvitys sulautumiseen osallis-
tuvan yhtiön hallintoneuvoston ja ha l-
lituksen jäsenille, toimitusjohtajalle,
tilintarkastajalle ja riippumattomana
asiantuntijana toimivalle tilintarkasta-
jalle annettavista erityisistä eduista ja
oikeuksista;

12) selvitys sulautumisen syistä se-
kä perusteista, joiden mukaan vastike
määritetään;

13) kuvaus sulautuvan yhtiön va-
roista ja veloista, arvosta joka sulautu-
van yhtiön varoille ja veloille ehdote-
taan vastaanottavan yhtiön taseessa
annettavaksi ja siitä, miten omaisuu-
den arvo on määritelty sekä siitä, vas-
taako sulautuvan yhtiön varojen ja
velkojen arvo osakepääomaan ja mah-
dollisesti muuhun rahastoon merkittä-
vää määrää; sekä

14) ehdotus sulautumisen täytän-
töönpanon suunnitellusta rekisteröin-
tiajankohdasta.

Tytäryhtiösulautumiseen ei sove l-
leta 2 momentin 3, 4, 12 eikä 13 koh-
dan säännöksiä.

4 §
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Riippumattoman asiantuntijan lau-
sunto

Riippumattoman asiantuntijan on
annettava sulautumissuunnitelmasta
lausunto kullekin sulautumiseen osal-
listuvalle yhtiölle. Lausunnossa on
arvioitava, onko sulautumissuunnitel-
massa annettu oikeat ja riittävät tiedot
perusteista, joiden mukaan vastike
määrätään, sekä vastikkeen jakami-
sesta. Vastaanottavalle yhtiölle annet-
tavassa lausunnossa on lisäksi mainit-
tava, onko sulautuminen omiaan vaa-
rantamaan yhtiön velkojen maksun.

Riippumattoman asiantuntijan on
oltava sulautumiseen osallistuvien
yhtiöiden hallitusten nimeämä hyväk-
sytty tilintarkastaja.

Kaikkien sulautumiseen osallistuvi-
en yhtiöiden osakkeenomistajien
suostuessa ja tytäryhtiösulautumisessa
riittää lausunto siitä, onko sulautumi-
nen omiaan vaarantamaan vastaanotta-
van yhtiön velkojen maksun.

Sulautumissuunnitelman rekiste-
röinti sekä kuulutukset osakkeenomis-
tajille, optio-oikeuksien haltijoille ja

velkojille

5 §

Sulautumissuunnitelman rekiste-
röinti

Sulautumissuunnitelma ja 4 §:ssä
tarkoitettu lausunto on ilmoitettava
rekisteröitäväksi kuukauden kuluessa
suunnitelman allekirjoittamisesta.

Ilmoituksen tekevät sulautumiseen
osallistuvat yhtiöt yhdessä. Tytäryhtiö-
sulautumisessa ilmoituksen tekee emo-
yhtiö.

Sulautuminen raukeaa, jos ilmoi-
tusta ei tehdä määräajassa tai rekiste-
röiminen evätään.

6 §

Kuulutus osakkeenomistajille ja
optio-oikeuden haltijoille

Rekisteriviranomaisen on sulautu-
missuunnitelman rekisteröinnin yhtey-
dessä annettava sulautuvan yhtiön
osakkeenomistajille ja optio-
oikeuksien haltijoille kuulutus, jossa
mainitaan osakkeenomistajan oikeu-
desta vaatia osakkeiden lunastamista
sekä optio-oikeuksien haltijoiden oi-
keudesta vaatia optio-oikeuksien lu-
nastamista. Kuulutuksessa on mainit-
tava myös, että osakkeenomistaja voi
esittää vaatimuksen vielä sulautumi-
sesta päättävässä yhtiökokouksessa.
Oikeutta vaatia optio-oikeuksien lu-
nastamista voidaan rajoittaa optio-
oikeuksien ehdoissa.

Lunastusvaatimuksen tekemisestä
ja lunastusvaatimuksen vaikutuksesta
oikeuteen äänestää sulautumista kos-
kevassa asiassa säädetään 14 §:ssä.

7 §

Velkojiensuojamenettely

Sulautuvan yhtiön velkojalla, jonka
saatava on syntynyt ennen sulautumis-
suunnitelman rekisteröintiä, on oikeus
vastustaa sulautumista.

Rekisteriviranomaisen on sulautu-
van yhtiön hakemuksesta annettava
velkojille kuulutus, jossa mainitaan
velkojan oikeudesta vastustaa sulau-
tumista ilmoittamalla siitä kirjallisesti
rekisteriviranomaiselle ennen kuulu-
tuksessa mainittua määräpäivää. Re-
kisteriviranomaisen on julkaistava
kuulutus virallisessa lehdessä viimeis-
tään kolme kuukautta ennen määräpäi-
vää ja rekisteröitävä se viran puolesta.

Kuulutus on annettava myös vas-
taanottavan yhtiön velkojille, jos su-
lautuminen on 4 §:ssä tarkoitetun riip-
pumattoman asiantuntijan lausunnon
mukaan omiaan vaarantamaan vas-
taanottavan yhtiön velkojen maksun.
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Vastaanottavan yhtiön velkojiin so-
velletaan tällöin, mitä tässä luvussa
säädetään sulautuvan yhtiön velkojista.

Rekisteriviranomaisen on ilmoitet-
tava sille ilmoitetuista vastustuksista
yhtiölle viipymättä määräpäivän jäl-
keen. Menettelystä velkojien vastus-
tettua hakemusta säädetään 16 §:ssä.

8 §

Yhtiön kirjallinen ilmoitus velkojille

Yhtiön on viimeistään kuukausi en-
nen määräpäivää lähetettävä jäljennös
kuulutuksesta tunnetuille velkojilleen,
joilla on oikeus vastustaa sulautumista.
Jos ilmoitus lähetetään sulautumisesta
päättäneen yhtiökokouksen jälkeen,
ilmoituksessa on mainittava myös lu

nastettavaksi vaadittujen osakkeiden ja
optio-oikeuksien määrä.

9 §

Yrityssaneeraus

Yrityksen saneerauksesta annetussa
laissa (47/1993) tarkoitettu saneeraus-
menettely korvaa 7 §:ssä tarkoitetun
kuulutuksen, eikä velkojalla ole oike-
utta vastustaa sulautumista tämän lain
nojalla, jos kaikki sulautumiseen osal-
listuvat yhtiöt kuuluvat samaan kon-
serniin ja niitä koskeva saneerausoh-
jelma vahvistetaan samanaikaisesti.

Sulautumissuunnitelma ja sen liit-
teet on liitettävä ehdotukseen sanee-
rausohjelmaksi.

Sulautumisesta päättäminen

10 §

Toimivaltainen elin

Sulautuvassa yhtiössä sulautumi-
sesta päättää yhtiökokous. Tytäryhtiö-
sulautumisesta voi kuitenkin päättää
sulautuvan yhtiön hallitus.

Vastaanottavassa yhtiössä sulautu-
misesta päättää hallitus. Sulautumi-
sesta päättää kuitenkin yhtiökokous,
jos sitä vaativat osakkeenomistajat,
joilla on vähintään yksi kahdeskym-
menesosa yhtiön osakkeista.

Yhtiökokouksen päätös sulautumi-
sesta on tehtävä 5 luvun 27 §:ssä tar-
koitetulla määräenemmistöllä.

Jos yhtiökokousta ei kutsuta koolle,
suunnitelmasta on ilmoitettava osak-
keenomistajille samalla tavalla kuin
kutsu yhtiökokoukseen toimitetaan.
Osakkeenomistaja voi kuukauden ku-
luessa ilmoituksesta kirjallisesti vaatia,
että sulautumisesta on päätettävä yh-
tiökokouksessa. Osakkeenomistajien
nähtävänä pidettävistä asiakirjoista
säädetään 12 §:ssä.

11 §

Sulautumispäätöksen ajankohta ja
kokouskutsu

Sulautumisesta päättävä yhtiökoko-
us on pidettävä tai hallituksen sulau-
tumispäätös tehtävä neljän kuukauden
kuluessa sulautumissuunnitelman re-
kisteröinnistä.

Kutsu sulautumisesta päättävään
yhtiökokoukseen voidaan toimittaa
sulautumissuunnitelman rekisteröinnin
jälkeen. Kutsu on toimitettava aikai-
sintaan kahta kuukautta ja, jollei yh-
tiöjärjestyksessä ole määrätty pidem-
pää aikaa, viimeistään kuukautta ennen
yhtiökokousta, 5 luvun 7 §:ssä tarkoi-
tettua viimeistä ilmoittautumispäivää
tai 4 luvun 2 §:n 3 momentin mukaista
arvo-osuusjärjestelmään liittyneitä
yhtiöitä koskevaa määräpäivää. Julk i-
sessa osakeyhtiössä kutsu voidaan
kuitenkin toimittaa aikaisintaan kolme
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kuukautta ennen edellä mainittua päi-
vää. Kutsuun on liitettävä osakkeen-
omistajille ja optio-oikeuksien halti-
joille annettu kuulutus. Kutsu on, sen
lisäksi mitä yhtiöjärjestyksessä mää-
rätään, lähetettävä kirjallisena jokai-
selle osakkeenomistajalle, jonka osoite
on yhtiön tiedossa.

Sulautuvan yhtiön on samassa ajas-
sa lähetettävä osakkeenomistajille ja
optio-oikeuksien haltijoille annettu
kuulutus myös niille optio-oikeuksien
haltijoille, joilla on oikeus vaatia lu-
nastamista ja joiden osoite on yhtiön
tiedossa. Vastaanottavassa yhtiössä
kokouskutsu voidaan toimittaa 5 luvun
19 §:n 1 momentissa  määrätyssä ajas-
sa, jos sulautumisesta päätetään yhtiö-
kokouksessa osakkeenomistajan vaa-
timuksesta ja yhtiön ilmoituksen ja
yhtiökokouksen välinen aika on vä-
hintään kuukausi tai yhtiöjärjestykses-
sä määrätty pidempi kutsuaika.

12 §

Osakkeenomistajien nähtävillä pi-
dettävät asiakirjat

Seuraavat asiakirjat on 10 §:ssä tar-
koitetun ilmoituksen toimittamisesta
lähtien sekä vähintään kuukauden ajan
ennen sulautumisesta päättävää yhtiö-
kokousta pidettävä osakkeenomistajan
nähtävänä kunkin sulautumiseen osal-
listuvan yhtiön pääkonttorissa tai in-
ternet-sivuilla, viivytyksettä lähetettä-
vä osakkeenomistajalle, joka sitä pyy-
tää, sekä asetettava nähtäväksi yhtiö-
kokouksessa:

1) sulautumissuunnitelma;
2) kunkin sulautumiseen osallistu-

van yhtiön kolmen viimeksi päätty-
neen tilikauden tilinpäätökset;

3) jos sulautumiseen osallistuvan
julkisen osakeyhtiön viimeisen tilikau-
den päättymisestä on kulunut sulautu-
missuunnitelman päivämäärään men-

nessä yli kuusi kuukautta, tämän yht i-
ön tilinpäätösasiakirjat päivältä, joka ei
saa olla kolmea kuukautta sulautumis-
suunnitelman päivämäärää vanhempi;

4) kunkin sulautumiseen osallistu-
van yhtiön viimeisen tilikauden jäl-
keen mahdollisesti tekemät varojen
jakoa koskevat päätökset;

5) kunkin sulautumiseen osallistu-
van yhtiön viimeisen tilikauden jäl-
keen laaditut osavuosikatsaukset;

6) hallituksen selostus tilinpäätök-
sen tai osavuosikatsauksen jälkeisistä
yhtiön asemaan olennaisesti vaikutta-
vista tapahtumista; sekä

7) 4 §:ssä tarkoitettu lausunto su-
lautumissuunnitelmasta.

Kolmikantasulautumisessa osak-
keenomistajien nähtävänä on pidettävä
sulautumisvastikkeen antajan 5 luvun
21 §:n 2 momentissa tarkoitetut asia-
kirjat. Jollei tilinpäätösasiakirjoja ole,
sulautumissuunnitelmaan on liitettävä

selvitys tuloksesta ja taloudellisesta
asemasta viimeksi päättyneeltä tilikau-
delta sekä sen jälkeiseltä ajalta.

13 §

Sulautumispäätöksen oikeusvaiku-
tukset

Sulautuvan yhtiön sulautumispäätös
korvaa sulautuvan yhtiön osakkeen-
omistajien ja optio-oikeuksien haltijoi-
den sulautumisvastiketta koskevat
merkinnät ja muut toimet, jotka liitty-
vät sulautumisvastikkeen saamiseen.
Kombinaatiosulautumisessa sulautu-
missuunnitelma korvaa vastaanottavan
yhtiön perustamissopimuksen.

Jos sulautumista ei hyväksytä su-
lautumissuunnitelman mukaisesti
muutoksitta kaikissa sulautumiseen
osallistuvissa yhtiöissä, sulautuminen
raukeaa. Yhtiökokouksen päätös su-
lautumisen hylkäämisestä on viipy-
mättä ilmoitettava rekisteröitäväksi.
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Osakkeiden ja optio-oikeuksien lu-
nastaminen

14 §

Osakkeiden ja optio-oikeuksien lu-
nastaminen

Sulautuvan yhtiön osakkeenomis-
taja ja optio-oikeuden haltija voivat
yhtiökokoukseen tai 5 luvun 7 §:ssä
tarkoitettuun viimeiseen ilmoittautu-
mispäivään mennessä kirjallisesti vaa-
tia osakkeidensa ja optio-oikeuksiensa
lunastamista. Osakkeenomistaja voi
esittää vaatimuksen myös yhtiökoko-
uksessa. Osakkeenomistajille on va-
rattava oikeus vaatia lunastamista en-
nen sulautumista koskevaa äänestystä.
Ennen tiedustelua yhtiökokoukselle on
ilmoitettava, kuinka monen osakkeen

ja optio-oikeuden osalta yhtiölle on
ennen yhtiökokousta tehty lunastus-
vaatimus. Lunastusvaatimuksen esittä-
nyt osakkeenomistaja ei voi äänestää
sulautumisen puolesta.

Lunastettavaksi vaaditut osakkeet
on ilmoitettava merkittäväksi osake-
luetteloon yhtiökokoukseen, viimei-
seen ilmoittautumispäivään tai 4 luvun
2 §:n 3 momentissa tarkoitettuun, ar-
vo-osuusjärjestelmään liittyneitä yhti-
öitä koskevaan määräpäivään mennes-
sä.

Jos osakkeiden tai optio-oikeuksien
lunastusoikeudesta tai lunastamisen
ehdoista ei sovita, asia on annettava
välimiesten ratkaistavaksi 24 luvun 4-
8 §:ssä säädetyssä järjestyksessä, jollei
muuta sovita. Yhtiön on viipymättä
sulautumisesta päättäneen yhtiökoko-
uksen jälkeen vaadittava Keskuskaup-
pakamarilta välimiesmenettelyn aloit-
tamista. Jos yhtiö ei esitä vaatimusta
kuukauden kuluessa 11 §:ssä tarkoite-
tusta yhtiökokouksesta, sen voi tehdä
myös osakkeenomistaja ja optio-oikeu-
den haltija.

Lunastushinta on osakkeen tai op-
tio-oikeuden käypä hinta. Lunastus-
hintaa määrättäessä ei oteta huomioon
sulautumisen vaikutusta sulautuvan
yhtiön arvoon. Lunastushinnalle on
maksettava vuotuista korkoa sulautu-
mispäätöksen ja lunastushinnan mak-
samisen väliseltä ajalta  kulloinkin
voimassa olevan korkolain 12 §:ssä
tarkoitetun viitekoron mukaisesti. Lu-
nastushinta on maksettava viimeistään
kuukauden kuluttua tuomion lainvo i-
maiseksi tulemisesta, kuitenkin aikai-
sintaan sulautumisen täytäntöönpanon
rekisteröinnin jälkeen.

Lunastamista vaatineella osakkeen-
omistajalla tai optio-oikeuden haltijalla
on sulautumispäätöksen jälkeen oikeus
vain lunastushintaan. Jos lunastusme-
nettelyssä myöhemmin todetaan, ettei
osakkeenomistajalla tai optio-oikeuden
haltijalla ole oikeutta lunastukseen,
hänellä on kuitenkin oikeus vastikkee-
seen. Sulautumisen rauetessa myös
lunastusmenettely raukeaa.

Sulautumisen täytäntöönpano ja oike-
usvaikutukset

15 §

Sulautumisen täytäntöönpano

Sulautumiseen osallistuvien yhtiö i-
den on tehtävä rekisteriviranomaiselle
ilmoitus sulautumisen täytäntöön-
panosta neljän kuukauden kuluessa
sulautumista koskevasta päätöksestä
tai sulautuminen raukeaa. Tytäryhtiö-
sulautumisessa ilmoituksen tekee emo-
yhtiö.

Ilmoitukseen on liitettävä:
1) kunkin sulautumiseen osallistu-

van yhtiön hallituksen jäsenten ja toi-
mitusjohtajan vakuutus siitä, että su-
lautumisvastiketta annettaessa ja osa-
kepääoman korotuksessa on noudatettu
tämän lain säännöksiä;

2) hyväksytyn tilintarkastajan to-
distus siitä, että tämän lain säännöksiä
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osakkeiden ja osakepääoman maksusta
on noudatettu; sekä

3) hallituksen jäsenen tai toimitus-
johtajan todistus 8 §:ssä tarkoitettujen
ilmoitusten lähettämisestä.

16 §

Rekisteröinnin edellytyksiä

Rekisteriviranomainen voi rekiste-
röidä sulautumisen, jos velkoja ei ole
vastustanut sulautumista tai jos velkoja
on tuomioistuimen tuomion mukaan
saanut maksun tai turvaavan vakuuden
saatavastaan.

Jos velkoja on vastustanut sulautu-
mista, sulautuminen raukeaa kuukau-
den kuluttua määräpäivästä. Rekisteri-
viranomaisen on kuitenkin lykättävä
asian käsittelyä, jos yhtiö osoittaa
kuukauden kuluessa määräpäivästä,
että se on pannut vireille kanteen sen
vahvistamiseksi, että velkoja on saanut
maksun tai turvaavan vakuuden saata-
vastaan tai jos yhtiö ja velkoja pyytä-
vät sitä yhdessä.

Sulautuminen voidaan toteuttaa,
vaikka sulautuva yhtiö on asetettu sel-
vitystilaan, jollei yhtiön omaisuutta ole
ryhdytty jakamaan osakkeenomistajil-
le.

Jos sulautumiseen osallistuvista
yhtiöistä useamman kuin yhden omai-
suuteen on voimassa yrityskiinnitys-
laissa tarkoitettu yrityskiinnitys, su-
lautumista ei saa rekisteröidä, jollei
samalla rekisteröidä hakemuksen pe-
rusteella yhtiöiden ja kiinnityksenhal-
tijoiden sopimusta kiinnitysten etuo i-
keuden järjestämisestä.

17 §

Sulautumisen oikeusvaikutukset

Sulautuvan yhtiön varat ja velat
siirtyvät selvitysmenettelyttä vastaan-
ottavalle yhtiölle, kun sulautumisen

täytäntöönpano on rekisteröity. Sa-
manaikaisesti sulautuva yhtiö purkau-
tuu ja kombinaatiosulautumisessa
vastaanottava yhtiö syntyy.

Sulautuvan yhtiön purkautuessa sen
osakkeenomistajille ja optio-oikeuk-
sien haltijoille syntyy oikeus vastik-
keeseen sulautumissuunnitelman mu-
kaisesti. Sulautumisvastikkeena an-
nettavat uudet osakkeet tuottavat
osakkeenomistajan oikeudet rekiste-
röinnistä alkaen, jollei sulautumis-
suunnitelmassa määrätä tätä myö-
hemmästä ajankohdasta. Vastaanotta-
van tai sulautuvan yhtiön omistamat
sulautuvan yhtiön osakkeet eivät kui-
tenkaan tuota oikeutta vastikkeeseen.

Jos sulautumisvastikkeen saaminen
edellyttää saajalta erityisiä toimia, ku-
ten osakekirjan esittämistä, eikä vasti-
ketta tällä tavoin vaadita kymmenen

vuoden kuluessa sulautumisen täytän-
töönpanon rekisteröimisestä, vastaan-
ottavan yhtiön yhtiökokous voi päät-
tää, että oikeus sulautumisvastikkee-
seen ja siihen perustuvat oikeudet on
menetetty. Menetetty vastike lankeaa
vastaanottavalle yhtiölle.

18 §

Lopputilitys

Sulautuvan yhtiön hallituksen ja
toimitusjohtajan on mahdollisimman
pian sulautumisen täytäntöönpanon
jälkeen laadittava tilinpäätös ajalta,
jolta tilinpäätöstä ei vielä ole esitetty
yhtiökokouksessa (lopputilitys). Lop-
putilitys on annettava hyväksytylle
tilintarkastajalle, jonka on kuukauden
kuluessa annettava lopputilitystä kos-
keva tilintarkastuskertomus.

Tilintarkastuskertomuksen saatuaan
hallituksen on viivytyksettä kutsuttava
osakkeenomistajat yhtiökokoukseen
vahvistamaan lopputilitys.
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Lopputilitys on ilmoitettava rekiste-
röitäväksi siten kuin 8 luvun 10 §:ssä
säädetään.

19 §

Sulautumispäätöksen peruuntumi-
nen

Vaikka sulautuminen on rekiste-
röity, se peruuntuu, jos sulautumis-
päätös tuomioistuimen lainvoimaisen
tuomion mukaan on pätemätön. Su-
lautuva yhtiö ja vastaanottava yhtiö
ovat yhteisvastuussa sellaisesta vas-
taanottavan yhtiön velvoitteesta, joka
on syntynyt sulautumisen rekisteröin-
nin jälkeen mutta ennen tuomiorekiste-
röimistä.

17 luku

Jakautuminen

Jakautumisen määritelmä ja edel-
lytykset

1 §

Jakautuminen

Osakeyhtiö (jakautuva yhtiö) voi
jakautua siten, että jakautuvan yhtiön
varat ja velat osittain tai kokonaan
siirtyvät yhdelle tai useammalle osa-
keyhtiölle (vastaanottava yhtiö) ja
jakautuvan yhtiön osakkeenomistajat
saavat vastikkeena vastaanottavan yh-
tiön osakkeita. Jakautumisvastike saa
olla myös rahaa, muuta omaisuutta ja
sitoumuksia.

2 §

Jakautumisen toteuttamistavat

Jakautuminen voi tapahtua siten,
että:

1) jakautuvan yhtiön kaikki varat ja
velat siirtyvät kahdelle tai useammalle
vastaanottavalle yhtiölle ja jakautuva
yhtiö purkautuu (kokonaisjakautumi-
nen); taikka

2) osa jakautuvan yhtiön varoista ja
veloista siirtyy yhdelle tai useammalle
vastaanottavalle yhtiölle (osittaisja-
kautuminen).

Jakautumisella toimivaan yhtiöön
tarkoitetaan jakautumista, jossa vas-
taanottava yhtiö on perustettu ennen
jakautumisen täytäntöönpanoa, ja ja-
kautumisella perustettavaan yhtiöön
jakautumista, jossa vastaanottava yhtiö
perustetaan jakautumisen yhteydessä.
Jakautuminen voi tapahtua samalla
sekä toimivaan että perustettavaan
yhtiöön.

Jakautumiseen osallistuvilla yhti-
öillä tarkoitetaan tässä luvussa jakau-
tuvaa yhtiötä ja vastaanottavaa yhtiötä.
Jakautumissuunnitelma ja riippumat-

toman asiantuntijan lausunto

3 §

Jakautumissuunnitelma

Jakautumiseen osallistuvien yhtiö i-
den hallitusten on laadittava kirjallinen
jakautumissuunnitelma, joka on päi-
vättävä ja allekirjoitettava.

Jakautumissuunnitelmassa on olta-
va:

1) jakautumiseen osallistuvien yht i-
öiden toiminimet ja kotipaikat;

2) jakautumisessa toimivaan yhti-
öön ehdotus vastaanottavan yhtiön
yhtiöjärjestyksen muutoksesta sekä
jakautumisessa perustettavaan yhtiöön
ehdotus perustettavan yhtiön yhtiöjär-
jestyksestä ja siitä, miten perustettavan
yhtiön hallituksen ja hallintoneuvoston
jäsenet ja tilintarkastajat valitaan;

3) jakautumisessa toimivaan yhti-
öön ehdotus vastikkeena annettavien
osakkeiden lukumäärästä osakelajeit-
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tain ja mahdollisesta osakepääoman
korotuksesta sekä jakautumisessa pe-
rustettavaan yhtiöön ehdotus vastaan-
ottavan yhtiön osakepääomasta ja
osakkeiden lukumäärästä osakelajeit-
tain;

4) ehdotus mahdollisesta muusta
vastikkeesta sisältäen rahavastikkeen
ja vastikkeena annettavien optio-
oikeuksien 10 luvun 3 §:n mukaiset
ehdot;

5) ehdotus vastikkeen jakamisesta,
jaon ajankohdasta ja muista ehdoista;

6) selvitys jakautuvan yhtiön optio-
oikeuden haltijan oikeuksista jakautu-
misessa;

7) selvitys jakautumiseen osallistu
vien yhtiöiden oikeudesta päättää osa-
keannista, optio-oikeuksien antami-
sesta, sulautumisesta, jakautumisesta
ja varojenjaosta jakautumismenettelyn
aikana;

8) selvitys pääomalainoista, joiden
velkojat voivat 7 §:n mukaisesti vas-
tustaa jakautumista;

9) selvitys jakautuvan yhtiön ja sen
tytäryhteisön omistamien osakkeiden
lukumäärästä vastaanottavassa yhtiös-
sä ja sen emoyhtiössä sekä jakautumi-
seen osallistuvien yhtiöiden omistami-
en osakkeiden lukumäärästä jakautu-
vassa yhtiössä;

10) selvitys jakautumiseen osallis-
tuvien yhtiöiden omaisuuteen kohdis-
tuvista yrityskiinnityslaissa tarkoite-
tuista yrityskiinnityksistä;

11) selvitys jakautumiseen osallis-
tuvan yhtiön hallintoneuvoston ja ha l-
lituksen jäsenille, toimitusjohtajalle,
tilintarkastajalle ja riippumattomana
asiantuntijana toimivalle henkilölle
annettavista erityisistä eduista ja oike-
uksista;

12) ehdotus jakautuvan yhtiön va-
rojen ja velkojen jakamisesta kullekin
jakautumiseen osallistuvalle yhtiölle;

13) ehdotus osakepääoman alenta-
misesta varojen jakamiseksi vastaan-
ottavalle yhtiölle tai osakkeenomista-
jille, varojen siirtämiseksi vapaan

oman pääoman rahastoon tai käyttämi-
sestä sellaisen tappion välittömään
kattamiseen, johon vapaa oma pääoma
ei riitä;

14) selvitys jakautumisen syistä se-
kä perusteista, joiden mukaan vastike
määritetään;

15) kuvaus jakautuvan yhtiön va-
roista ja veloista, arvosta, joka jakau-
tuvan yhtiön varoille ja veloille ehdo-
tetaan kunkin vastaanottavan yhtiön
taseessa annettavaksi ja siitä, miten
omaisuuden arvo on määritelty sekä
siitä, vastaako vastaanottavalle yhtiölle
tulevien varojen ja velkojen arvo osa-
kepääomaan ja mahdollisesti muuhun
rahastoon merkittävää määrää; sekä

16) ehdotus jakautumisen täytän-
töönpanon suunnitellusta rekisteröin-
tiajankohdasta.

4 §

Riippumattoman asiantuntijan lau-
sunto

Riippumattoman asiantuntijan on
annettava jakautumissuunnitelmasta
lausunto kullekin jakautumiseen osal-
listuvalle yhtiölle. Lausunnossa on
arvioitava, onko jakautumissuunnitel-
massa annettu oikeat ja riittävät tiedot
perusteista, joiden mukaan vastike
määrätään, sekä vastikkeen jakami-
sesta. Vastaanottavalle yhtiölle annet-
tavassa lausunnossa on lisäksi mainit-
tava, onko jakautuminen omiaan vaa-
rantamaan yhtiön velkojen maksun.

Riippumattoman asiantuntijan on
oltava jakautumiseen osallistuvien
yhtiöiden hallitusten nimeämä hyväk-
sytty tilintarkastaja.

Kaikkien jakautumiseen osallistuvi-
en yhtiöiden osakkeenomistajien
suostuessa riittää lausunto siitä, onko
jakautuminen omiaan vaarantamaan
vastaanottavan yhtiön velkojen mak-
sun.
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Jakautumissuunnitelman rekisteröinti
sekä kuulutukset osakkeenomistajille,

optio-oikeuksien haltijoille ja velkojille

5 §

Jakautumissuunnitelman rekiste-
röinti

Jakautumissuunnitelma sekä 4 §:ssä
tarkoitettu lausunto on ilmoitettava
rekisteröitäväksi kuukauden kuluessa
suunnitelman allekirjoittamisesta.

Ilmoituksen tekevät jakautumiseen
osallistuvat yhtiöt yhdessä.

Jakautuminen raukeaa, jos ilmoi-
tusta ei tehdä määräajassa tai rekiste-
röiminen evätään.

6 §

Kuulutus osakkeenomistajille ja
optio-oikeuden haltijoille

Rekisteriviranomaisen on jakautu-
missuunnitelman rekisteröinnin yhtey-
dessä annettava jakautuvan yhtiön
optio-oikeuksien haltijoille kuulutus,
jossa mainitaan optio-oikeuksien ha l-
tijoiden oikeudesta vaatia optio-
oikeuksien lunastamista. Oikeutta
vaatia optio-oikeuksien lunastamista
voidaan rajoittaa optio-oikeuksien eh-
doissa.

Jakautumisessa toimivaan yhtiöön
rekisteriviranomaisen on samalla an-
nettava jakautuvan yhtiön osakkeen-
omistajille kuulutus, jossa mainitaan
osakkeenomistajan oikeudesta vaatia
jakautumisvastikkeensa lunastamista.
Kuulutuksessa on mainittava myös,
että osakkeenomistaja voi esittää vaa-
timuksen vielä jakautumisesta päättä-
vässä yhtiökokouksessa.

Lunastusvaatimuksen tekemisestä
ja lunastusvaatimuksen vaikutuksesta

oikeuteen äänestää jakautumista kos-
kevassa asiassa säädetään 14 §:ssä.

7 §

Velkojiensuojamenettely

Jakautuvan yhtiön velkojalla, jonka
saatava on syntynyt ennen jakautumis-
suunnitelman rekisteröintiä, on oikeus
vastustaa jakautumista.

Rekisteriviranomaisen on jakautu-
van yhtiön hakemuksesta annettava
kuulutus, jossa mainitaan velkojien
oikeudesta vastustaa jakautumista il-
moittamalla siitä kirjallisesti rekisteri-
viranomaiselle ennen kuulutuksessa
mainittua määräpäivää. Rekisterivi-
ranomaisen on julkaistava kuulutus
virallisessa lehdessä viimeistään kolme
kuukautta ennen määräpäivää ja re-
kisteröitävä se viran puolesta.

Kuulutus on annettava myös vas-
taanottavan yhtiön velkojille, jos ja-
kautuminen on 4 §:ssä tarkoitetun riip-
pumattoman asiantuntijan lausunnon
mukaan omiaan vaarantamaan vas-
taanottavan yhtiön velkojen maksun.
Vastaanottavan yhtiön velkojiin so-
velletaan tällöin, mitä tässä luvussa
säädetään jakautuvan yhtiön velkojis-
ta.

Rekisteriviranomaisen on ilmoitet-
tava sille ilmoitetuista vastustuksista
yhtiölle viipymättä määräpäivän jäl-
keen. Menettelystä velkojien vastus-
tettua hakemusta säädetään 16 §:ssä.

8 §

Yhtiön kirjallinen ilmoitus velkojille

Yhtiön on viimeistään kuukausi en-
nen määräpäivää lähetettävä jäljennös
kuulutuksesta tunnetuille velkojilleen,
joilla on oikeus vastustaa jakautumista.
Jos ilmoitus lähetetään jakautumisesta
päättäneen yhtiökokouksen jälkeen,



334

ilmoituksessa on mainittava myös lu-
nastettavaksi vaadittujen osakkeiden ja
optio-oikeuksien määrä.

9 §

Yrityssaneeraus

Yrityksen saneerauksesta annetussa
laissa tarkoitettu saneerausmenettely
korvaa 7 §:ssä tarkoitetun kuulutuksen,
eikä velkojalla ole oikeutta vastustaa
jakautumista tämän lain nojalla, jos
kaikki jakautumiseen osallistuvat yhti-
öt kuuluvat samaan konserniin ja niitä
koskeva saneerausohjelma vahviste-
taan samanaikaisesti.

Jakautumissuunnitelma ja sen liit-
teet on liitettävä ehdotukseen sanee-
rausohjelmaksi.

Jakautumisesta päättäminen

10 §

Toimivaltainen elin

Jakautuvassa yhtiössä jakautumi-
sesta päättää yhtiökokous.

Vastaanottavassa yhtiössä jakautu-
misesta toimivaan yhtiöön päättää ha l-
litus. Jakautumisesta päättää kuitenkin
yhtiökokous, jos sitä vaativat osak-
keenomistajat, joilla on vähintään yksi
kahdeskymmenesosa yhtiön osakkeis-
ta.

Yhtiökokouksen päätös jakautumi-
sesta on tehtävä 5 luvun 27 §:ssä tar-
koitetulla määräenemmistöllä. Jos ja-
kautuvan yhtiön osakkeenomistaja ei
jakautumisessa perustettavaan yhtiöön
saa vastaanottavassa yhtiöissä samaa
omistusosuutta ja vastaavia oikeuksia
kuin hänellä oli jakautuvassa yhtiössä,
päätös voidaan tehdä vain tällaisen
osakkeenomistajan suostumuksella.

Jos yhtiökokousta ei kutsuta koolle,
suunnitelmasta on ilmoitettava osak-
keenomistajille samalla tavalla kuin
kutsu yhtiökokoukseen toimitetaan.
Osakkeenomistaja voi kuukauden ku-
luessa ilmoituksesta kirjallisesti vaatia,
että jakautumisesta on päätettävä yh-
tiökokouksessa. Osakkeenomistajien
nähtävänä pidettävistä asiakirjoista
säädetään 12 §:ssä.

11 §

Jakautumispäätöksen ajankohta ja
kokouskutsu

Jakautumisesta päättävä yhtiökoko-
us on pidettävä tai hallituksen jakau-
tumispäätös tehtävä neljän kuukauden
kuluessa jakautumissuunnitelman re-
kisteröinnistä.

Kutsu jakautumisesta päättävään yh-
tiökokoukseen voidaan toimittaa ja-
kautumissuunnitelman rekisteröinnin
jälkeen. Kutsu on toimitettava aikai-
sintaan kahta kuukautta ja, jollei yh-
tiöjärjestyksessä ole määrätty pidem-
pää aikaa, viimeistään kuukautta ennen
yhtiökokousta tai 5 luvun 7 §:ssä tar-
koitettua viimeistä ilmoittautumispäi-
vää tai 4 luvun 2 §:n 3 momentin mu-
kaista arvo-osuusjärjestelmään liitty-
neitä yhtiöitä koskevaa määräpäivää.
Julkisessa osakeyhtiössä kutsu voidaan
kuitenkin toimittaa aikaisintaan kolme
kuukautta ennen edellä mainittua päi-
vää. Kutsuun on liitettävä osakkeen-
omistajille ja optio-oikeuksien halti-
joille annettu kuulutus. Kutsu on, sen
lisäksi mitä yhtiöjärjestyksessä mää-
rätään, lähetettävä kirjallisena jokai-
selle osakkeenomistajalle, jonka osoite
on yhtiön tiedossa.

Jakautuvan yhtiön on samassa ajas-
sa lähetettävä osakkeenomistajille ja
optio-oikeuksien haltijoille annettu
kuulutus myös niille optio-oikeuksien
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haltijoille, joilla on oikeus vaatia lu-
nastamista ja joiden osoite on yhtiön
tiedossa. Vastaanottavassa yhtiössä
kokouskutsu voidaan toimittaa 5 luvun
19 §:n 1 momentissa määrätyssä ajas-
sa, jos jakautumisesta päätetään yhtiö-
kokouksessa osakkeenomistajan vaa-
timuksesta ja yhtiön ilmoituksen ja
yhtiökokouksen välinen aika on vä-
hintään kuukausi tai yhtiöjärjestykses-
sä määrätty pidempi kutsuaika.

12 §

Osakkeenomistajien nähtävillä pi-
dettävät asiakirjat

Seuraavat  asiakirjat on 10 §:ssä
tarkoitetun ilmoituksen toimittamisesta
lähtien sekä vähintään kuukauden ajan
ennen jakautumisesta päättävää yhtiö

kokousta pidettävä osakkeenomistajan
nähtävänä kunkin jakautumiseen osal-
listuvan yhtiön pääkonttorissa tai in-
ternet-sivuilla, viivytyksettä lähetettä-
vä osakkeenomistajalle, joka sitä pyy-
tää, sekä asetettava nähtäväksi yhtiö-
kokouksessa:

1) jakautumissuunnitelma;
2) kunkin jakautumiseen osallistu-

van yhtiön kolmen viimeksi päätty-
neen tilikauden tilinpäätökset;

3) jos jakautumiseen osallistuvan
julkisen osakeyhtiön viimeisen tilikau-
den päättymisestä on kulunut jakautu-
missuunnitelman päivämäärään men-
nessä yli kuusi kuukautta, tämän yht i-
ön tilinpäätösasiakirjat päivältä, joka ei
saa olla kolmea kuukautta jakautumis-
suunnitelman päivämäärää vanhempi;

4) kunkin jakautumiseen osallistu-
van yhtiön viimeisen tilikauden jäl-
keen mahdollisesti tekemät varojen
jakoa koskevat päätökset;

5) kunkin jakautumiseen osallistu-
van yhtiön viimeisen tilikauden jäl-
keen laaditut osavuosikatsaukset;

6) hallituksen selostus tilinpäätök-
sen tai osavuosikatsauksen jälkeisistä
yhtiön asemaan olennaisesti vaikutta-
vista tapahtumista; sekä

7) 4 §:ssä tarkoitettu lausunto ja-
kautumissuunnitelmasta.

13 §

Jakautumispäätöksen oikeusvaiku-
tukset

Jakautuvan yhtiön jakautumispäätös
korvaa jakautuvan yhtiön osakkeen-
omistajien ja optio-oikeuksien haltijoi-
den jakautumisvastiketta koskevat
merkinnät ja muut toimet, jotka liitty-
vät jakautumisvastikkeen saamiseen.
Jakautumisessa perustettavaan yhtiöön
jakautumissuunnitelma korvaa vas-
taanottavan yhtiön perustamissopi-
muksen.

Jos jakautumista ei hyväksytä ja-
kautumissuunnitelman mukaisesti
muutoksitta kaikissa jakautumiseen
osallistuvissa yhtiöissä, jakautuminen
raukeaa. Yhtiökokouksen päätös ja-
kautumisen hylkäämisestä on viipy-
mättä ilmoitettava rekisteröitäväksi.

Optio-oikeuksien ja jakautumisvas-
tikkeen lunastaminen

14 §

Optio-oikeuksien ja jakautumisvas-
tikkeen lunastaminen

Jakautuvan yhtiön optio-oikeuden
haltija voi yhtiökokoukseen tai 5 luvun
7 §:ssä tarkoitettuun viimeiseen il-
moittautumispäivään mennessä kirjal-
lisesti vaatia optio-oikeuksiensa lu-
nastamista. Jakautumisessa toimivaan
yhtiöön osakkeenomistaja voi yhtiö-
kokoukseen tai 5 luvun 7 §:ssä tarkoi-
tettuun viimeiseen ilmoittautumispäi-
vään mennessä kirjallisesti tai yhtiö-
kokouksessa vaatia jakautumisvastik-
keensa lunastamista. Osakkeenomista-
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jille on varattava oikeus vaatia lunas-
tamista, kun asiaa tiedustellaan heiltä
ennen jakautumista koskevaa äänes-
tystä. Ennen tiedustelua yhtiökokouk-
selle on ilmoitettava, kuinka monen
osakkeen ja optio-oikeuden osalta yh-
tiölle on ennen yhtiökokousta tehty
lunastusvaatimus. Lunastusvaatimuk-
sen esittänyt osakkeenomistaja ei voi
äänestää jakautumisen puolesta.

Osakkeet, joille tuleva vastike vaa-
ditaan lunastettavaksi, on ilmoitettava
merkittäväksi osakeluetteloon yhtiö-
kokoukseen, viimeiseen ilmoittautu-
mispäivään tai 4 luvun 2 §:n 3 mo-
mentissa tarkoitettuun, arvo-osuusjär-
jestelmään liittyneitä yhtiöitä koske-
vaan määräpäivään mennessä.

Jos optio-oikeuksien tai vastikkeen
lunastusoikeudesta tai lunastamisen
ehdoista ei sovita, asia on annettava
välimiesten ratkaistavaksi 24 luvun 4-
8 §:ssä säädetyssä järjestyksessä, jollei
muuta sovita. Yhtiön on viipymättä
jakautumisesta päättäneen yhtiökoko-
uksen jälkeen vaadittava Keskuskaup-
pakamarilta välimiesmenettelyn aloit-
tamista. Jos yhtiö ei esitä vaatimusta
kuukauden kuluessa 11 §:ssä tarkoite-
tusta yhtiökokouksesta, sen voi tehdä
myös osakkeenomistaja ja optio-oi-
keuden haltija.

Lunastushinta on optio-oikeuden tai
vastikkeen käypä hinta. Lunastushin-
taa määrättäessä ei oteta huomioon
jakautumisen vaikutusta jakautuvan
yhtiön arvoon. Lunastushinnalle on
maksettava vuotuista korkoa jakautu-
mispäätöksen ja lunastushinnan mak-
samisen väliseltä ajalta  kulloinkin
voimassa olevan korkolain 12 §:ssä
tarkoitetun viitekoron mukaisesti. Lu-
nastushinta on maksettava viimeistään
kuukauden kuluttua tuomion lainvo i-
maiseksi tulemisesta, kuitenkin aikai-
sintaan jakautumisen täytäntöönpanon
rekisteröinnin jälkeen.

Lunastamista vaatineella optio-
oikeuden haltijalla on jakautumispää-
töksen jälkeen oikeus vain lunastus-

hintaan. Osakkeenomistajalla on lisäk-
si oikeus osittaisjakautumisessa ja-
kautuvan yhtiön osakkeeseen ja ja-
kautumisessa perustettavaan yhtiöön
annettavaan vastikkeeseen.  Jos lu-
nastusmenettelyssä myöhemmin tode-
taan, ettei osakkeenomistajalla tai op-
tio-oikeuden haltijalla ole oikeutta
lunastukseen, hänellä on kuitenkin
oikeus vastikkeeseen. Jakautumisen
rauetessa myös lunastusmenettely rau-
keaa.

Jakautumisen täytäntöönpano ja
oikeusvaikutukset

15 §

Jakautumisen täytäntöönpano

Jakautumiseen osallistuvien yhtiö i-
den on tehtävä rekisteriviranomaiselle
ilmoitus jakautumisen täytäntöön-
panosta neljän kuukauden kuluessa
jakautumista koskevasta päätöksestä
tai jakautuminen raukeaa.

Ilmoitukseen on liitettävä:
1) kunkin jakautumiseen osallistu-

van yhtiön hallituksen jäsenten ja toi-
mitusjohtajan vakuutus siitä, että ja-
kautumisvastiketta annettaessa ja osa-
kepääoman korotuksessa on noudatettu
tämän lain säännöksiä;

2) hyväksytyn tilintarkastajan to-
distus siitä, että tämän lain säännöksiä
osakkeiden ja osakepääoman maksusta
on noudatettu; sekä

3) hallituksen jäsenen tai toimitus-
johtajan todistus 8 §:ssä tarkoitettujen
ilmoitusten lähettämisestä.

16 §

Rekisteröinnin edellytyksiä

Rekisteriviranomainen voi rekiste-
röidä jakautumisen, jos velkoja ei ole
vastustanut jakautumista tai jos ve l-
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koja on tuomioistuimen tuomion mu-
kaan saanut maksun tai turvaavan va-
kuuden saatavastaan.

Jos velkoja on vastustanut jakautu-
mista, jakautuminen raukeaa kuukau-
den kuluttua määräpäivästä. Rekisteri-
viranomaisen on kuitenkin lykättävä
asian käsittelyä, jos yhtiö osoittaa
kuukauden kuluessa määräpäivästä,
että se on pannut vireille kanteen sen
vahvistamiseksi, että velkoja on saanut
maksun tai turvaavan vakuuden saata-
vastaan tai jos yhtiö ja velkoja pyytä-
vät sitä yhdessä.

Sulautuminen voidaan toteuttaa,
vaikka sulautuva yhtiö on asetettu sel-
vitystilaan, jollei yhtiön omaisuutta ole
ryhdytty jakamaan osakkeenomistajil-
le.

Jos jakautuvan yhtiön omaisuuteen
on voimassa yrityskiinnityslaissa tar-
koitettu yrityskiinnitys, jakautumista ei
saa rekisteröidä, jollei samalla rekiste-
röidä hakemuksen perusteella yhtiö i-
den ja kiinnityksenhaltijoiden sopi-
musta kiinnitysten etuoikeuden järjes-
tämisestä.

17 §

Jakautumisen oikeusvaikutukset

Jakautuvan yhtiön varat ja velat
siirtyvät selvitysmenettelyttä vastaan-
ottavalle yhtiölle, kun jakautumisen
täytäntöönpano on rekisteröity. Sa-
manaikaisesti jakautuva yhtiö purkau-
tuu kokonaisjakautumisessa ja vas-
taanottava yhtiö perustetaan jakautu-
misessa perustettavaan yhtiöön.

Jakautumisen täytäntöönpanon re-
kisteröintihetkellä jakautuvan yhtiön
osakkeenomistajille ja optio-oikeuk-
sien haltijoille syntyy oikeus vastik-
keeseen jakautumissuunnitelman mu-
kaisesti. Jakautumisvastikkeena an-
nettavat uudet osakkeet tuottavat
osakkeenomistajan oikeudet rekiste-
röinnistä alkaen, jollei jakautumis-

suunnitelmassa määrätä tätä myö-
hemmästä ajankohdasta. Vastaanotta-
van tai jakautuvan yhtiön omistamat
jakautuvan yhtiön osakkeet eivät kui-
tenkaan tuota oikeutta vastikkeeseen.

Jos jakautumisvastikkeen saaminen
edellyttää saajalta erityisiä toimia, ku-
ten osakekirjan esittämistä, eikä vasti-
ketta tällä tavoin vaadita kymmenen
vuoden kuluessa jakautumisen täytän-
töönpanon rekisteröimisestä, vastaan-
ottavan yhtiön yhtiökokous voi päät-
tää, että oikeus jakautumisvastikkee-
seen ja siihen perustuvat oikeudet on
menetetty. Menetetty vastike lankeaa
vastaanottavalle yhtiölle.

Jos kokonaisjakautumisessa il-
maantuu varoja, joita ei ole jaettu ja-
kautumissuunnitelmassa, ne kuuluvat
jakautuvan yhtiön osakkeenomistajille
ja vastaanottaville yhtiöille samassa
suhteessa kuin jakautuvan yhtiön ne t-
to-omaisuus jaetaan jakautumissuunni

telman mukaan, jollei jakautumis-
suunnitelmassa muuta määrätä.

Jakautumiseen osallistuvat yhtiöt
vastaavat yhteisvastuullisesti jakautu-
van yhtiön velasta, joka on syntynyt
ennen kuin jakautumisen täytäntöön-
pano on rekisteröity. Sellaisista ja-
kautuvan yhtiön veloista, joista toinen
yhtiö vastaa jakautumissuunnitelman
mukaan, yhtiön vastuun kokonaismää-
rä on kuitenkin enintään sille jäävän
tai siirtyvän netto-omaisuuden arvo.
Jakautumissuunnitelmassa mainitusta
velasta velkoja voi vaatia suoritusta
yhteisvastuun perusteella vasta, kun on
todettu, ettei hän saa suoritusta velalli-
selta tai vakuudesta. Jakautumisvas-
tikkeen 14 §:ssä tarkoitetun lunastus-
hinnan maksamisesta vastaa se vas-
taanottava yhtiö, jonka antama vastike
on lunastettu. Jakautumiseen osallistu-
vat yhtiöt vastaavat yhteisvastuullisesti
14 §:ssä tarkoitetusta optio-oikeuden
lunastushinnasta.
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18 §

Lopputilitys

Jos jakautuva yhtiö purkautuu, sen
hallituksen ja toimitusjohtajan on
mahdollisimman pian jakautumisen
täytäntöönpanon jälkeen laadittava
tilinpäätös ajalta, jolta tilinpäätöstä ei
vielä ole esitetty yhtiökokouksessa
(lopputilitys). Lopputilitys on annetta-
va hyväksytylle tilintarkastajalle, jon-
ka on kuukauden kuluessa annettava
lopputilitystä koskeva tilintarkastus-
kertomus.

Tilintarkastuskertomuksen saatuaan
hallituksen on viivytyksettä kutsuttava
osakkeenomistajat yhtiökokoukseen
vahvistamaan lopputilitys.

Lopputilitys on ilmoitettava rekiste-
röitäväksi siten kuin 8 luvun 10 §:ssä
säädetään.

19 §

Jakautumisen peruuntuminen

Vaikka jakautuminen on rekiste-
röity, se peruuntuu, jos jakautumis-
päätös tuomioistuimen lainvoimaisen
tuomion mukaan on pätemätön. Ja-
kautuva yhtiö ja vastaanottava yhtiö
ovat yhteisvastuussa sellaisesta vas-
taanottavan yhtiön velvoitteesta, joka
on syntynyt jakautumisen rekisteröin-
nin jälkeen mutta ennen kuin rekisteri-
viranomainen on kuuluttanut tuomio-
istuimen lainvoimaisesta tuomiosta.

18 luku

Vähemmistöosakkeiden lunasta-
minen

Yleisiä säännöksiä

1 §

Lunastusoikeus ja -velvollisuus

Se, jolla on enemmän kuin yhdek-
sän kymmenesosaa yhtiön kaikista
osakkeista ja äänistä (lunastaja), on
oikeutettu käyvästä hinnasta lunasta-
maan muiden osakkeenomistajien
osakkeet. Osakkeenomistajalla, jonka
osake voidaan lunastaa (vähemmistö-
osakkeenomistaja), on vastaavasti oi-
keus vaatia osakkeensa lunastamista.

Lunastajalle kuuluviksi katsotaan
1 momenttia sovellettaessa myös:

1) sellaisen yhteisön tai säätiön
osakkeet ja äänet, jossa lunastajalla on
sellainen määräysvalta kuin kirjanp i-
tolain 1 luvun 5 §:ssä säädetään; sekä

2) lunastajan tai 1 kohdassa maini-
tun yhteisön taikka säätiön yhdessä
jonkun toisen kanssa omistamat osak-
keet sekä niiden tuottamat äänet.

Lunastajan ääniä laskettaessa ei
oteta huomioon lakiin tai yhtiöjärjes-
tykseen perustuvaa äänestysrajoitusta.
Yhtiön kokonaisosakemäärässä ja ko-
konaisäänimäärässä ei oteta huomioon
osakkeita ja ääniä, jotka kuuluvat yht i-
ölle itselleen tai yhtiön tytäryhteisölle.

Jos lunastajia olisi 1–3 momentin
mukaan useita, lunastajana pidetään
sitä, jolla välittömimmin on yhtiössä
edellä tarkoitettu osakkeiden ja äänten
enemmistö.

2 §

Lunastusoikeudesta ja
 –velvollisuudesta ilmoittaminen

Lunastajan on viipymättä ilmoitet-
tava yhtiölle 1 §:ssä tarkoitetun lunas-
tusoikeuden ja –velvollisuuden synty-
misestä ja lakkaamisesta.

Yhtiön on viipymättä ilmoitettava
lunastusoikeuden ja –velvollisuuden
syntyminen tai lakkaaminen rekiste-
röitäväksi, kun yhtiö on saanut lunas-
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tajalta 1 momentissa tarkoitetun il-
moituksen tai muuten luotettavan tie-
don asiasta.

Lunastusriitojen käsittely

3 §

Välimiesmenettely

Lunastusta vaativan on saatettava
lunastusoikeutta ja lunastushinnan
määrää koskevat erimielisyydet väli-
miesten ratkaistavaksi 24 luvun 4–
8 §:ssä säädetyssä järjestyksessä, jollei
toisin sovita.

Välimiesmenettelyn aikana tapah-
tuneet muutokset 1 §:ssä tarkoitetuissa
olosuhteissa eivät aiheuta lunastusoi-
keuden tai -velvollisuuden raukeamis-
ta.

4 §

Uskottu mies

Keskuskauppakamarin on haettava
24 luvun 1 §:ssä tarkoitetulta tuomio-
istuimelta uskotun miehen määrää-
mistä valvomaan välimiesmenettelyssä
vähemmistöosakkeenomistajien etua,
jolleivät kaikki asianosaiset ole il-
moittaneet pitävänsä sitä tarpeettoma-
na. Määräys merkitään kaupparekiste-
riin.

Uskottu mies voi vastaanottaa lu-
nastajan 24 luvun 5 §:n 1 momentissa
tarkoitetun välimiesmenettelyn aloit-
tamista koskevan hakemuksen tiedok-
siannon vähemmistöosakkaiden puo-
lesta. Tällöin ilmoitus asiasta on toi-
mitettava osakkeenomistajille siten
kuin kutsu yhtiökokoukseen toimite-
taan. Ilmoitus on sen lisäksi, mitä yh-
tiöjärjestyksessä yhtiökokouskutsusta
määrätään, lähetettävä kirjallisena jo-
kaiselle osakkeenomistajalle, jonka
nimi ja osoite on yhtiön tiedossa, ja
julkaistava virallisessa lehdessä. Il-

moituksen tulee sisältää hakemuksen
pääasiallinen sisältö sekä uskotun
miehen yhteystiedot.

Uskotulla miehellä on muuten vä-
limiesmenettelyssä vastaava asema
kuin väliintulijalla oikeudenkäynnissä
oikeudenkäymiskaaren 18 luvun
10 §:n 1 momentin mukaan. Tie-
doksiannot on aina toimitettava ja
kappale välitystuomiota annettava
myös uskotulle miehelle. Uskotun
miehen velvollisuuksista ja valvon-
nasta on soveltuvin osin voimassa,
mitä holhoustoimesta annetun lain
(442/1999) 5 ja 6 luvussa säädetään
edunvalvojasta. Uskotun miehen on
lisäksi viipymättä ilmoitettava maini-
tun lain 6 luvussa tarkoitettu lopput i-
litys rekisteröitäväksi. Uskotun miehen
palkkioon ja kulujen korvaukseen so-
velletaan, mitä 24 luvun 6 §:ssä sää-
detään välimiesmenettelyn kustannuk-
sista.

Lunastushinnan määrittäminen ja
lunastamisen täytäntöönpano

5 §

Lunastushinnan määrittäminen

Osakkeen lunastushinta on määri-
tettävä välimiesmenettelyn vireille tu-
loa edeltävän ajankohdan käyvän hin-
nan mukaan. Lunastushinnalle on
maksettava vuotuista korkoa väli-
miesmenettelyn vireille tulon ja lu-
nastushinnan maksamisen väliseltä
ajalta kulloinkin voimassa olevan kor-
kolain 12 §:ssä tarkoitetun viitekoron
mukaisesti.

Kun lunastamista on edeltänyt ar-
vopaperimarkkinalain 6 luvun 6 §:n
mukainen ostotarjous, käypänä hintana
pidetään arvopaperimarkkinalain 6 lu-
vun 7 §:n mukaista hintaa, jollei muu-
hun ole erityistä syytä.

6 §
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Lunastushinnan suorittaminen ja
oikeuksien siirtyminen

Kun lunastamisesta on määrätty
lainvoiman saaneella tuomiolla, osake
siirtyy lunastajalle lunastushinnan suo-
rittamisella. Lunastushinta on makset-
tava viimeistään kuukauden kuluttua
tuomion lainvoimaiseksi tulemisesta.

Osakekirjan haltijan on tarjoudutta-
va lunastushinnan suorittamista vas-
taan siirtämään osakekirja lunastajalle.
Jos näin ei tehdä 1 momentissa tar-
koitetun ajan kuluessa, lunastushinta
voidaan suorittaa tallettamalla se yhti-
ön kotipaikan lääninhallituksen huos-
taan siten kuin rahan, arvo-osuuksien,
arvopaperien tai asiakirjain tallettami-
sesta velan maksuna tai vapauttami-
seksi muusta suoritusvelvollisuudesta
annetussa laissa (281/1931) säädetään.
Lunastaja ei tällöin saa pidättää itsel-
leen oikeutta saada talletettua takaisin.

Edellä 2 momentissa tarkoitetun
tallettamisen jälkeen osakekirjan tai
hallinta tuottaa ainoastaan oikeuden
saada lunastushinta korkoineen osake-
kirjan asianmukaista siirtoa vastaan.
Lunastajalla on oikeus saada aikai-
semmin annetun osakekirjan tilalle
uusi osakekirja, johon on tehtävä asi-
asta merkintä. Jos aikaisempi osake-
kirja tämän jälkeen luovutetaan lunas-
tajalle, se on mitätöitävä.

7 §

Oikeuksien siirtyminen vakuutta
vastaan

Jos kysymys lunastusoikeudesta ei
välimiesoikeuden käsityksen mukaan
ole perustellusti riitainen tai jos sitä
koskeva päätös on saanut lainvoiman,
mutta lunastushinnasta ei ole sovittu
tai määrätty, lunastajaa pidetään heti
osakkeen omistajana, kun lunastaja
asettaa lunastushinnan maksamisesta
vakuuden, jonka välimiehet hyväksy-

vät. Uskottu mies säilyttää tarvittaessa
vakuutta lunastushintaan oikeutettujen
lukuun.

Osakekirjaan sovelletaan vakuuden
asettamisen jälkeen, mitä niihin 6 §:n
3 momentin mukaan sovelletaan lu-
nastushinnan tallettamisen jälkeen.

19 luku

Yritysmuodon muuttaminen

Osakeyhtiömuodon muuttaminen

1 §

Yksityisen osakeyhtiön muuttaminen
julkiseksi osakeyhtiöksi

Yhtiökokouksen päätös yksityisen
osakeyhtiön muuttamisesta julkiseksi
osakeyhtiöksi on tehtävä 5 luvun
27 §:ssä tarkoitetulla määräenemmis-
töllä.

Yksityinen osakeyhtiö voidaan
muuttaa julkiseksi osakeyhtiöksi vain,
jos sen yhtiöjärjestys muutoksen jäl-
keen täyttää julkisen osakeyhtiön yh-
tiöjärjestykselle tässä laissa säädetyt
vaatimukset ja sen toiminimi muute-
taan samalla toiminimilaissa säädetty-
jen vaatimusten mukaiseksi.

Ilmoitus julkiseksi osakeyhtiöksi
muuttamisesta on tehtävä rekisterivi-
ranomaiselle kuukauden kuluessa yh-
tiökokouksen päätöksestä. Rekisteri-
ilmoitukseen on liitettävä hyväksytyn
tilintarkastajan todistus siitä, että yht i-
ön osakepääomalle on täysi kate.

Muuttamista koskeva päätös rauke-
aa, jos ilmoitusta ei tehdä määräajassa
tai rekisteröiminen evätään. Yksityi-
nen osakeyhtiö muuttuu julkiseksi
osakeyhtiöksi, kun yhtiömuodon
muutos rekisteröidään kaupparekiste-
riin.

2 §
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Julkiseksi osakeyhtiöksi muuttumi-
sen jälkeen tehdyt merkittävät hankin-

nat

Jos julkinen osakeyhtiö hankkii
omaisuutta osakkeenomistajalta kah-
den vuoden kuluessa yhtiömuodon
muutoksen rekisteröinnistä vastik-
keella joka on vähintään kymmenesosa
hankintahetken osakepääomasta, eikä
hankinta kuulu yhtiön tavanomaiseen
liiketoimintaan tai tapahdu arvopape-
reiden julkisessa kaupankäynnissä,
hankintaan sovelletaan, mitä 2 luvun
17 §:ssä säädetään.

3 §

Julkisen osakeyhtiön muuttaminen
yksityiseksi osakeyhtiöksi

Yhtiökokouksen päätös julkisen
osakeyhtiön muuttamisesta yksityisek-
si osakeyhtiöksi on tehtävä 5 luvun
27 §:ssä tarkoitetulla määräenemmis-
töllä.

Julkinen osakeyhtiö voidaan muut-
taa yksityiseksi osakeyhtiöksi vain, jos
sen  yhtiöjärjestys muutoksen jälkeen
täyttää yksityisen osakeyhtiön yhtiö-
järjestykselle tässä laissa säädetyt vaa-
timukset ja sen toiminimi muutetaan
samalla toiminimilaissa säädettyjen
vaatimusten mukaiseksi.

Ilmoitus yksityiseksi osakeyhtiöksi
muuttamisesta on tehtävä rekisterivi-
ranomaiselle kuukauden kuluessa yh-
tiökokouksen päätöksestä.

Muuttamista koskeva päätös rauke-
aa, jos ilmoitusta ei tehdä määräajassa
tai rekisteröiminen evätään. Julkinen
osakeyhtiö muuttuu yksityiseksi osa-
keyhtiöksi, kun yhtiömuodon muutos
rekisteröidään kaupparekisteriin.

Julkinen osakeyhtiö voi myös su-
lautua yksityiseen osakeyhtiöön taikka
jakautua yksityiseksi osakeyhtiöksi tai
yksityiseen osakeyhtiöön siten kuin
sulautumisesta ja jakautumisesta sää-
detään 16 ja 17 luvuissa.

Yksityisen osakeyhtiön toiminnan
jatkaminen muussa kuin osakeyhtiö-

muodossa

4 §

Yksityisen osakeyhtiön muuttaminen
osuuskunnaksi tai henkilöyhtiöksi

Yksityinen osakeyhtiö, jossa on
kolme tai useampia osakkeenomistajia,
voi muuttua osuuskunnaksi ilman sel-
vitysmenettelyä siten, että osakeyhtiön
osakkeenomistajista tulee osuuskun-
nan jäseniä.

Yksityisen osakeyhtiö, jossa on
kaksi tai useampia osakkeenomistajia,
voi muuttua avoimeksi yhtiöksi tai
kommandiittiyhtiöksi ilman selvitys-
menettelyä siten, että osakeyhtiön
osakkeenomistajista tulee avoimen tai
kommandiittiyhtiön yhtiömiehiä.

Yksityinen osakeyhtiön ainoa osak-
keenomistaja, joka on Euroopan talo-
usalueella asuva luonnollinen henkilö
voi, noudattaen mitä tässä luvussa sää-
detään yritysmuodon muutoksesta,
jatkaa osakeyhtiön toimintaa yksityi-
senä elinkeinonharjoittajana.

Yritysmuotoa voidaan muuttaa,
vaikka yhtiö on asetettu selvitystilaan,
jollei yhtiön omaisuutta ole ryhdytty
jakamaan osakkeenomistajille.

5 §

Päätöksenteko

Päätös 4 §:ssä tarkoitetusta yritys-
muodon muutoksesta voidaan tehdä
vain, jos kaikki yhtiön osakkeenomis-
tajat ja optio-oikeuksien haltijat ovat
antaneet päätökselle suostumuksensa.

Edellä 4 §:n 1 momentissa tarkoi-
tetussa päätöksessä on oltava:

1) osuuskunnan säännöt, joista sää-
detään osuuskuntalain 2 luvun 5 ja
6 §:ssä;
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2) jäsenille annettavat osuudet; sekä
3) osuuskunnan ensimmäisen ha l-

lituksen tai, jos hallintoneuvosto valit-
see hallituksen, hallintoneuvoston jä-
senten ja tilintarkastajien nimet.

Päätös korvaa osuuskunnan perus-
tamissopimuksen.

Edellä 4 §:n 2 tai 3 momentissa tar-
koitetussa päätöksessä on oltava:

1) avoimen yhtiön tai kommandiit-
tiyhtiön yhtiösopimus, josta säädetään
avoimesta ja kommandiittiyhtiöstä
annetun lain (389/1988) 1 luvun 2
§:ssä; tai

2) yksityisen elinkeinonharjoittajan
toiminimi.

6 §

Päätöksen rekisteröiminen

Yritysmuodon muutosta koskeva
4 §:ssä tarkoitettu päätös on ilmoitet-
tava rekisteröitäväksi kuukauden kulu-
essa yritysmuodon muutosta koskevan
päätöksen tekemisestä tai päätös rau-
keaa.

Yhtiön on samalla haettava 7 §:n
mukaisen kuulutuksen antamista re-
kisteriviranomaiselta tai päätös rauke-
aa.

7 §

Kuulutus velkojille

Rekisteriviranomaisen on 6 §:ssä
tarkoitetun hakemuksen saatuaan an-
nettava yhtiön kaikille velkojille kuu-
lutus, jossa mainitaan velkojan oikeu-
desta vastustaa yritysmuodon muutta-
mista ilmoittamalla siitä kirjallisesti
rekisteriviranomaiselle ennen kuulu-
tuksessa mainittua määräpäivää. Re-
kisteriviranomaisen on julkaistava
kuulutus virallisessa lehdessä viimeis-
tään kolme kuukautta ennen määräpäi-
vää ja rekisteröitävä se viran puolesta.

Yhtiön on viimeistään kuukausi en-
nen määräpäivää lähetettävä kuulutuk-

sesta kirjallinen ilmoitus tunnetuille
velkojilleen. Yhtiön hallituksen jäse-
nen tai toimitusjohtajan todistus il-
moitusten lähettämisestä on toimitetta-
va rekisteriviranomaiselle viimeistään
määräpäivänä.

Rekisteriviranomaisen on ilmoitet-
tava sille ilmoitetuista vastustuksista
yhtiölle viipymättä määräpäivän jäl-
keen.

8 §

Rekisteröinnin edellytykset

Rekisteriviranomaisen on rekiste-
röitävä 4 §:ssä tarkoitettu yritysmuo-
don muutos, jos velkoja ei ole vastus-
tanut muutosta tai velkoja on tuomio-
istuimen tuomion mukaan saanut mak-
sun tai turvaavan vakuuden saatavas-
taan.

Jos velkoja on vastustanut yritys-
muodon muutosta, yritysmuodon muu-

tos raukeaa kuukauden kuluttua mää-
räpäivästä. Rekisteriviranomaisen on
kuitenkin lykättävä asian käsittelyä,
jos yhtiö osoittaa kuukauden kuluessa
määräpäivästä, että se on pannut vi-
reille kanteen sen vahvistamiseksi, että
velkoja on saanut maksun tai turvaa-
van vakuuden saatavastaan tai jos yh-
tiö ja velkoja pyytävät sitä yhdessä.

Rekisteriviranomaisen päätös on vi-
ran puolesta rekisteröitävä. Yritys-
muoto muuttuu, kun hakemuksen hy-
väksymistä koskeva päätös on rekiste-
röity.

9 §

Yritysmuodon muutoksen oikeus-
vaikutukset

Osakeyhtiön varat ja velat siirtyvät
4 §:ssä tarkoitetuissa tilanteissa selvi-
tysmenettelyttä yhtiön toimintaa jatka-
valle osuuskunnalle, avoimelle tai
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kommandiittiyhtiölle tai ainoalle osak-
keenomistajalle, kun yritysmuodon
muutoksen täytäntöönpano on rekiste-
röity. Samanaikaisesti osakeyhtiö pur-
kautuu ja yritysmuodon muutoksessa
toimintaa jatkava osuuskunta, avoin tai
kommandiittiyhtiö merkitään rekiste-
riin.

Osakeyhtiön hallituksen ja toimi-
tusjohtajan on mahdollisimman pian
yritysmuodon muutoksen rekisteröin-
nin jälkeen laadittava tilinpäätös ajalta,
jolta tilinpäätöstä ei vielä ole esitetty
yhtiökokouksessa (lopputilitys). Lop-
putilitys liitteineen on annettava hy-
väksytylle tilintarkastajalle, jonka on
kuukauden kuluessa annettava loppu-
tilitystä koskeva tilintarkastuskerto-
mus.

Tilintarkastuskertomuksen saatuaan
hallituksen on viivytyksettä kutsuttava
osakkeenomistajat yhtiökokoukseen
vahvistamaan lopputilitys.

Lopputilitys on ilmoitettava rekiste-
röitäväksi siten kuin 8 luvun 10 §:ssä
säädetään.

20 luku

Yhtiön purkaminen

1 §

Yhtiön purkaminen

Yhtiö puretaan noudattaen selvi-
tysmenettelystä annettuja säännöksiä.

Konkurssiin asetettu yhtiö katso-
taan purkautuneeksi, jos omaisuutta ei
ole jäljellä konkurssin päättyessä tai
jäljellä olevan omaisuuden käytöstä on
määrätty konkurssissa.

Yhtiö voi purkautua myös sulautu-
misen, jakautumisen tai yhtiömuodon
muutoksen seurauksena. Näistä sää-
detään tämän lain 16, 17 ja 19 luvuis-
sa.

2 §

Rekisteristä poistaminen

Yhtiö voidaan selvitystilaan aset-
tamisen sijasta poistaa rekisteristä, jos
sen varat eivät riitä selvityskulujen
maksamiseen tai varojen määrästä ei
saada tietoa eikä osakkeenomistaja,
velkoja tai muu ilmoita ottavansa vas-
tatakseen selvitysmenettelyn kuluista.

Selvitystilaan asettaminen ja rekis-
teristä poistaminen

3 §

Yhtiökokouksen päätös

Yhtiökokous päättää yhtiön asetta-
misesta selvitystilaan. Päätös on tehtä-
vä 5 luvun 27 §:ssä tarkoitetulla mää-
räenemmistöllä.Kutsu selvitystilaan
asettamisesta päättävään yhtiökokouk-
seen on toimitettava aikaisintaan kahta
kuukautta ja, jollei yhtiöjärjestyksessä
ole määrätty pidempää aikaa, viimeis-
tään kuukautta ennen yhtiökokousta, 5
luvun 7 §:n mukaista viimeistä ilmoit-
tautumispäivää tai 4 luvun 2 §:n 3
momentissa tarkoitettua arvo-
osuusjärjestelmään liittyneitä yhtiöitä
koskevaa määräpäivää. Julkisessa osa-
keyhtiössä kutsu voidaan kuitenkin
toimittaa aikaisintaan kolme kuukautta
ennen edellä mainittua päivää. Kutsu
on, sen lisäksi mitä yhtiöjärjestyksessä
määrätään, lähetettävä kirjallisena jo-
kaiselle osakkeenomistajalle, jonka
osoite on yhtiön tiedossa.

4 §

Selvitystilaan tai rekisteristä pois-
tettavaksi määrääminen

Rekisteriviranomaisen tulee mää-
rätä yhtiö selvitystilaan tai rekisteristä
poistettavaksi, jos:

1) yhtiöllä ei ole rekisteriin mer-
kittyä toimikelpoista hallitusta;
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2) yhtiöllä ei ole rekisteriin mer-
kittyä yhtiöjärjestyksessä edellytettyä
toimitusjohtajaa;

3) yhtiöllä ei ole rekisteriin mer-
kittyä elinkeinon harjoittamisen oikeu-
desta annetun lain (122/1919) 6 §:ssä
tarkoitettua edustajaa;

4) yhtiö ei ole rekisteriviranomaisen
kehotuksesta huolimatta ilmoittanut 8
luvun 10 §:n mukaisesti tilinpäätös-
asiakirjoja rekisteröitäviksi vuoden
kuluessa tilikauden päättymisestä; tai

5) yhtiö on asetettu konkurssiin, jo-
ka on rauennut varojen puutteeseen.

Määräys on annettava, jollei ennen
asian ratkaisemista näytetä, ettei siihen
enää ole perustetta.

5 §

Korjauskehotus

Rekisteriviranomaisen on edellä
4 §:n 1-4 kohdassa tarkoitetussa tilan-
teessa sopivalla tavalla kehotettava
yhtiötä korjaamaan rekisteriin merki-
tyissä tiedoissa olevat puutteet. Jollei
puutteita korjata, kehotus on lähetettä-
vä yhtiölle kirjallisesti, ja kehotuksesta
on käytävä ilmi, että yhtiö voidaan
määrätä selvitystilaan tai poistaa re-
kisteristä, jollei puutteita korjata mää-
räpäivään mennessä. Tämä kehotus on
julkaistava virallisessa lehdessä aikai-
sintaan kolme kuukautta ennen määrä-
päivää. Samalla on kehotettava niitä
osakkaita ja velkojia, jotka haluavat
esittää selvitystilaan määräämistä tai
rekisteristä poistamista koskevia huo-
mautuksia, tekemään huomautukset
kirjallisesti määräpäivään mennessä.
Asia voidaan ratkaista, vaikka yhtiön
ei voitaisi näyttää vastaanottaneen
kehotusta.

Rekisteriviranomaisen on tehtävä 1
momentissa tarkoitetusta julkaistavasta
kehotuksesta merkintä rekisteriin.

6 §

Vireillepano-oikeus

Edellä 4 §:ssä tarkoitetun selvitys-
tilaan määräämistä tai rekisteristä
poistamista koskevan asian voi panna
vireille hallitus, hallituksen jäsen, toi-
mitusjohtaja, tilintarkastaja, osakkeen-
omistaja, velkoja tai muu, jonka oikeus
saattaa riippua asianmukaisesta rekis-
teröinnistä tai selvitystilaan määräämi-
sestä. Rekisteriviranomainen voi ottaa
asian käsiteltäväksi myös omasta
aloitteestaan.

Selvitysmenettely

7 §

Selvitysmenettelyn tarkoitus

Selvitysmenettelyn tarkoituksena
on yhtiön varallisuusaseman selvittä-
minen, tarpeellisen omaisuusmäärän
muuttaminen rahaksi, velkojen mak-
saminen sekä ylijäämän suorittaminen
osakkeenomistajille tai muille sen mu-
kaan kuin yhtiöjärjestyksessä määrä-
tään. Yhtiökokous voi 21 §:n mukai-
sesti päättää lopettaa selvitystilan ja
jatkaa yhtiön toimintaa sekä tehdä tä-
hän liittyviä tarpeellisia päätöksiä.

Jos selvitystilassa olevan yhtiön va-
rat eivät riitä sen velkojen maksuun,
selvitysmiesten on haettava yhtiön
asettamista konkurssiin.

8 §

Selvitystilan alkaminen

Selvitystila alkaa, kun sitä koskeva
päätös on tehty, jollei yhtiökokous
määrää myöhempää päivää selvitysti-
lan alkamispäiväksi.

9 §

Selvitysmiesten valinta, määräämi-
nen ja tehtävät
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Kun yhtiökokous tai rekisteriviran-
omainen tekee päätöksen selvitysti-
lasta, on samalla valittava yksi tai use-
ampi selvitysmies hallituksen sekä
mahdollisten toimitusjohtajan ja ha l-
lintoneuvoston tilalle. Selvitysmiehiin
sovelletaan, mitä tässä laissa säädetään
hallituksesta ja hallituksen jäsenistä,
jollei tämän luvun säännöksistä johdu
muuta. Selvitysmiesten toimikausi on
kuitenkin aina toistaiseksi jatkuva.
Päätöksellä peruutetaan 6 luvun
29 §:ssä tarkoitetut muulle nimetylle
henkilölle annetut edustamisoikeudet,
jollei päätöksestä ilmene muuta.

Selvitysmiehet hoitavat yhtiön asi-
oita selvitystilan aikana. Heidän tulee
mahdollisimman pian muuttaa rahaksi
selvitystä varten tarvittava määrä yht i-
ön omaisuutta ja maksaa yhtiön velat.
Yhtiön liiketoimintaa saadaan jatkaa
ainoastaan siinä määrin kuin tarkoituk-
senmukainen selvittely sitä vaatii.

Jollei selvitystilassa olevalla yhti-
öllä ole rekisteriin merkittyjä toimi-
kelpoisia selvitysmiehiä, rekisterivi-
ranomaisen on määrättävä sellaiset.
Määräämistä voi hakea se, jonka oike-
us voi riippua siitä, että yhtiöllä on
edustaja. Jos yhtiön varat eivät riitä
selvityskulujen suorittamiseen tai va-
rojen määrästä ei saada tietoa eikä
osakkeenomistaja, velkoja tai muu
ilmoita ottavansa vastatakseen selvi-
tysmenettelyn kustannuksista, rekiste-
riviranomaisen on selvitysmiehen
määräämisen sijasta poistettava yhtiö
rekisteristä.

10 §

Selvitystilan ja –miesten rekiste-
röinti

Kun yhtiökokous on tehnyt päätök-
sen yhtiön asettamisesta selvitystilaan,
selvitysmiesten on viivytyksettä tehtä-
vä rekisteri-ilmoitus selvitystilaa kos-

kevasta päätöksestä ja selvitysmiesten
valinnasta.

11 §

Tilinpäätös selvitystilaa edeltävältä
ajalta

Selvitysmies tai yhtiökokous voi
velvoittaa hallituksen ja toimitusjoh-
tajan viivytyksettä huolehtimaan tilin-
päätöksen ja konsernitilinpäätöksen
laatimisesta siltä selvitystilaa edeltä-
neeltä ajalta, jolta tilinpäätöstä ei vielä
ole esitetty yhtiökokouksessa, ja esit-
tämään tilinpäätöksen yhtiökokoukses-
sa.

12 §

Yhtiökokous selvitystilan aikana

Selvitystilassa olevan yhtiön yhtiö-
kokoukseen sovelletaan tämän lain
yhtiökokousta koskevia säännöksiä,
jollei tämän luvun säännöksistä johdu
muuta.

13 §

Tilintarkastus ja erityinen tarkastus

Tilintarkastajien tehtävä ei lakkaa
yhtiön joutuessa selvitystilaan. Mitä 7
luvussa säädetään tilintarkastuksesta ja
erityisestä tarkastuksesta, noudatetaan
selvitystilan aikana. Tilintarkastus-
kertomuksen tulee sisältää lausuma
siitä, onko selvitystilaa tarpeettomasti
pitkitetty ja ovatko selvitysmiehet
muuten toimineet asianmukaisesti.

14 §

Tilinpäätös selvitystilan aikana
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Selvitysmiesten on laadittava kulta-
kin tilikaudelta tilinpäätös, joka on
esitettävä varsinaisen yhtiökokouksen
hyväksyttäväksi.

Taseeseen oma pääoma on merkit-
tävä yhdeksi eräksi ja osakepääoma
ilmoitettava sarakkeen ulkopuolella.
Oma pääoma on tarvittaessa sarakkeen
ulkopuolella eriteltävä, jos osakkeet
tuottavat siihen erilaiset oikeudet.

Omaisuutta ei saa merkitä taseeseen
korkeampaan arvoon kuin todennäköi-
seen luovutushintaan luovutuksesta
johtuvat erilliskulut vähennettynä. Jos
omaisuudesta arvioidaan saatavan
olennaisesti enemmän kuin mitä tasee-
seen on merkitty tai jos velan ja selvi-
tyskulujen maksamiseen arvioidaan
tarvittavan taseen mukaisesta velasta
olennaisesti poikkeava määrä, on näin
arvioidut määrät ilmoitettava sarak-
keen ulkopuolella vastaavien omai-
suus- ja velkaerien kohdalla.

15 §

Julkinen haaste velkojille

Selvitysmiesten on haettava julki-
nen haaste yhtiön velkojille. Julkisesta

haasteesta on voimassa mitä julkisesta
haasteesta annetussa laissa säädetään.
Haastetta haetaan kuitenkin rekisterivi-
ranomaiselta. Rekisteriviranomainen
merkitsee haasteen antamisen rekiste-
riin viran puolesta.

16 §

Velkojen maksaminen, omaisuuden
jakaminen ja jaon moittiminen

Yhtiön velkojille haetun julkisen
haasteen määräpäivän jälkeen selvi-
tysmiesten tulee, sitten kun kaikki tie-
dossa olevat velat on maksettu, jakaa
yhtiön omaisuus. Jos velka on riitai-
nen, erääntymätön tai sitä ei muusta

syystä voida maksaa, tarpeelliset varat
on pantava erilleen ja jäännös jaettava.
Osakkeenomistajalla on oikeus saada
osakkeilleen tuleva osuus yhtiön netto-
omaisuudesta, jos yhtiöjärjestyksestä
ei johdu muuta. Osakkeenomistajalle
tai muulle jako-osuuteen oikeutetulle
voidaan turvaavaa vakuutta vastaan
antaa ennakkoa tämän jako-osuudesta.

Jos osakkeenomistaja tai muu jako-
osuuteen oikeutettu tahtoo moittia ja-
koa, kanne yhtiötä vastaan on pantava
vireille kolmen kuukauden kuluessa
siitä, kun lopputilitys esitettiin yhtiö-
kokouksessa.

Jollei osakkeenomistaja tai muu ja-
ko-osuuteen oikeutettu ole viiden vuo-
den kuluessa siitä, kun lopputilitys
esitettiin yhtiökokouksessa, ilmoittau-
tunut nostamaan hänelle tulevaa jako-
osuutta, hän on menettänyt oikeutensa
siihen. Selvitysmiehet voivat jakaa
tällaisen jako-osuuden muiden osak-
keenomistajien tai jako-osuuteen
muuten oikeutettujen kesken. Jos jako-
osuus on vähäinen, varat on maksetta-
va valtiolle. Muussa tapauksessa nou-
datetaan, mitä 20 §:ssä säädetään.

17 §

Lopputilitys

Suoritettuaan tehtävänsä selvitys-
miesten tulee ilman aiheetonta viivy-
tystä antaa lopputilitys hallinnostaan
laatimalla koko selvitysmenettelyä
koskeva kertomus. Kertomukseen tu-
lee sisältyä selostus yhtiön omaisuu-
den jaosta. Kertomukseen on liitettävä
tilinpäätöksiä koskevat asiakirjat koko
selvitystilan ajalta. Kertomus liittei-
neen on annettava tilintarkastajalle,
jonka tulee kuukauden kuluessa antaa
lopputilitystä ja selvitystilan aikaista
hallintoa koskeva tilintarkastuskerto-
mus.
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Tilintarkastuskertomuksen saatuaan
selvitysmiesten on viivytyksettä kut-
suttava osakkeenomistajat yhtiökoko-
ukseen tarkastamaan lopputilitys.

Tilintarkastusta koskeva vaatimus
ei koske yhtiötä, jonka tämän lain ja
yhtiöjärjestyksen mukaan ei tarvitse
valita tilintarkastajaa.

18 §

Purkautumishetki ja rekisteri-
ilmoitus

Yhtiö katsotaan puretuksi kun sel-
vitysmiehet ovat esittäneet lopputili-
tyksen yhtiökokouksessa. Selvitys-
miesten on viipymättä tehtävä purka-
misesta rekisteri-ilmoitus.

19 §

Puretun yhtiön oikeudellinen asema

Purettuun yhtiöön sovelletaan tar-
vittaessa 24 §:n 1 momentin säännök-
siä kuitenkin siten, että selvitysmiehet
toimivat yhtiön edustajina.

20 §

Selvitystilan jatkaminen

Selvitystilaa on jatkettava, jos yhti-
ön purkamisen jälkeen ilmaantuu uusia
varoja, yhtiötä vastaan nostetaan kanne
tai muutoin tarvitaan selvitystoimen-
piteitä. Selvitysmiesten on viivytyk-
settä tehtävä tästä ilmoitus rekisteröi-
mistä varten. Kutsu jatketun selvitys-
tilan ensimmäiseen yhtiökokoukseen
on toimitettava yhtiöjärjestyksen mu-
kaisesti. Lisäksi on lähetettävä kirjalli-
nen kutsu jokaiselle osakkeenomista-
jalle, jonka osoite on yhtiön tiedossa.

Selvitystilaa ei kuitenkaan jatketa,
jos yhtiön varat eivät riitä selvitysku-

lujen suorittamiseen tai varojen mää-
rästä ei saada tietoa eikä osakkeen-
omistaja, velkoja tai muu ilmoita otta-
vansa vastatakseen selvitysmenettelyn
kustannuksista.

21 §

Selvitystilan lopettaminen ja toi-
minnan jatkaminen

Jos yhtiökokous on tehnyt päätök-
sen yhtiön asettamisesta selvitystilaan,
yhtiökokous voi 5 luvun 27 §:ssä tar-
koitetulla määräenemmistöllä päättää,
että selvitystila lopetetaan ja yhtiön
toimintaa jatketaan. Jos selvitystila
perustuu yhtiöjärjestyksen määräyk-
seen, voidaan toiminnan jatkamisesta
päättää sen jälkeen, kun määräystä on
muutettu.

Kun 1 momentissa tarkoitettu pää-
tös on tehty, on yhtiölle valittava toi-
mielimet yhtiöjärjestyksen määräysten
mukaisesti.

Kun hallitus on valittu, selvitys-
miesten on viivytyksettä tehtävä sel-
vitystilan lopettamista koskevasta
päätöksestä ja hallituksen valinnasta
rekisteri-ilmoitus. Päätöstä ei saa pan-
na täytäntöön ennen rekisteröintiä.
Yhtiön velkojille haettu julkinen
haaste raukeaa, kun selvitystila on
lopetettu tämän pykälän säännösten
mukaisesti.

Rekisteristä poistaminen

22 §

Rekisteristä poistamisen ajankohta

Yhtiö on poistettu rekisteristä, kun
sitä koskeva päätös on merkitty rekis-
teriin.

23 §

Rekisteristä poistetun yhtiön edus-
taminen
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Rekisteristä poistettua yhtiötä
edustaa tarvittaessa yksi tai useampi
edustaja, jonka osakkeenomistajat va-
litsevat ja erottavat. Edustajien kelpoi-
suudesta toimia yhtiön puolesta sää-
detään 24 §:ssä. Edustajiin sovelletaan
muutoin soveltuvin osin, mitä selvi-
tysmiehistä on voimassa. Edustajat
valitaan osakkeenomistajien kokouk-
sessa, johon sovelletaan, mitä yhtiöko-
kouksesta säädetään.

Jos rekisteristä poistetulla yhtiöllä
ei ole edustajaa, sovelletaan haasteen
ja muun tiedoksiannon toimittamiseen,
mitä 24 luvun 9 §:n 2 momentissa sää-
detään.

24 §

Rekisteristä poistetun yhtiön oikeu-
dellinen asema

Rekisteristä poistettu yhtiö ei pois-
tamisen jälkeen voi hankkia oikeuksia
eikä tehdä sitoumuksia. Yhtiön puo-
lesta sen rekisteristä poistamisen jäl-
keen tehdystä toimesta vastaavat toi-
mesta päättäneet ja tekijät yhteisvas-
tuullisesti. Yhtiön 23 §:ssä tarkoitetut
edustajat voivat kuitenkin ryhtyä toi-
menpiteeseen selvitystoimien aloitta-
miseksi tai hakea yhtiön asettamista
konkurssiin. Jos yhtiön kanssa sen
rekisteristä poistamisen jälkeen tehdyn
sopimuksen vastapuoli ei tiennyt yhti-
ön tulleen poistetuksi rekisteristä, hän
voi luopua sopimuksesta.

Rekisteristä poistetun yhtiön edus-
tajat voivat 1 momentin estämättä
ryhtyä toimiin, jotka ovat välttämättö-
miä yhtiön velan maksamiseksi tai
yhtiön omaisuuden arvon säilyttämi-
seksi. Yhtiön puolesta tehdyistä toi-
mista on tarvittaessa tehtävä merkintä
yhtiön kirjanpitoon. Rekisteristä pois-
tamisen vaikutuksesta yrityskiinnityk-
sen voimassaoloon säädetään yritys-
kiinnityslaissa.

Rekisteristä poistetun yhtiön varoja
ei ilman selvitysmenettelyä voida ja-
kaa osakkeenomistajille tai muille ja-
ko-osuuteen oikeutetuille. Yhtiön
edustajat voivat kuitenkin viiden vuo-
den kuluttua rekisteristä poistamisesta
jakaa osakkeenomistajille tai muille
jako-osuuteen oikeutetuille tulevan
osuuden yhtiön varoista, jos yhtiön
varat eivät ylitä 8 000 euroa eikä yht i-
öllä ole tunnettuja velkoja. Varoja saa-
neet vastaavat saamiensa varojen mää-
rällä yhtiön velkojen maksamisesta.

Jos yhtiön rekisteristä poistamisen
jälkeen tarvitaan selvitystoimia, rekis-
teriviranomaisen on sen hakemuksesta,
jonka oikeutta asia koskee, määrättävä
yhtiö selvitystilaan. Määräystä ei kui-
tenkaan anneta, jos yhtiön varat eivät
riitä selvityskulujen suorittamiseen tai
varojen määrästä ei saada tietoa eikä
osakkeenomistaja, velkoja tai muu
ilmoita ottavansa vastatakseen selvi-
tysmenettelyn kustannuksista.

Yhtiön varojen vähentyminen, sa-
neeraus ja konkurssi

25 §

Yhtiön varojen vähentyminen

Jos yhtiön hallitus havaitsee, että
yhtiön oma pääoma on alle puolet osa-
kepääomasta, hallituksen on viipy-
mättä laadittava tilinpäätös yhtiön ta-
loudellisen tilan selvittämiseksi. Jos
yhtiön oma pääoma on taseen mukaan
alle puolet osakepääomasta, hallituk-
sen on viipymättä kutsuttava yhtiöko-
kous koolle päättämään toimenpiteistä
yhtiön taloudellisen aseman terveh-
dyttämiseksi. Yhtiökokous on pidettä-
vä kolmen kuukauden kuluessa tilin-
päätöksen laatimisesta. Tilinpäätöksen
nähtävänä pitoon ja osakkeenomista-
jille toimittamiseen sovelletaan 5 lu-
vun 21 §:n säännöksiä.

Jos hallitus havaitsee, että yhtiön
tappio on suurempi kuin oma pääoma,
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hallituksen on viipymättä tehtävä osa-
kepääoman menettämistä koskeva re-
kisteri-ilmoitus. Osakepääoman me-
nettämistä koskeva rekisterimerkintä
voidaan poistaa yhtiön tekemän rekis-
teri-ilmoituksen perusteella, jos yhtiön
oma pääoma on rekisteri-ilmoitukseen
liitetyn tilintarkastetun taseen mukaan
yli puolet osakepääomasta. Edellä 12
luvussa tarkoitettu pääomalaina lue-
taan tässä momentissa tarkoitetussa
laskelmassa omaksi pääomaksi.

26 §

Saneeraus

Hakemus yrityksen saneerauksesta
annetussa laissa tarkoitetun menettelyn
aloittamisesta voidaan tehdä yhtiöko-
kouksen päätöksellä. Myös hallitus voi
tehdä hakemuksen, jos  asia on kii-
reellinen. Hallituksen on tällöin vii-
pymättä kutsuttava koolle yhtiökokous
käsittelemään hakemuksen jatkamista.

27 §

Konkurssi

Yhtiön omaisuus voidaan luovuttaa
konkurssiin vain hallituksen tai, jos
yhtiö on selvitystilassa, selvitysmies-
ten päätöksellä. Konkurssin aikana
yhtiötä edustavat konkurssivelallisena
hallitus ja toimitusjohtaja taikka ennen
konkurssin alkamista valitut selvitys-
miehet. Konkurssin aikana voidaan
valita uusia hallituksen jäseniä tai uu-
sia selvitysmiehiä.

Jos konkurssin päättyessä ei ole
jäljellä omaisuutta tai jäljellä olevan
omaisuuden käytöstä konkurssisaata-
vien maksuun on konkurssissa mää-
rätty, yhtiö on purettu, kun lopputilitys
on hyväksytty. Pesänhoitajan on vii-
vytyksettä tehtävä purkamisesta rekis-
teri-ilmoitus.

Jos konkurssin päättyessä on jäljellä
muuta kuin konkurssisaatavien mak-

suun käytettävää omaisuutta eikä yhtiö
ollut selvitystilassa, kun sen omaisuus
luovutettiin konkurssiin, hallituksen on
viipymättä kutsuttava yhtiökokous
koolle päättämään, jatketaanko yhtiön
toimintaa vai onko yhtiö asetettava
selvitystilaan. Jos yhtiökokous päättää
jatkaa yhtiön toimintaa, hallituksen on
viipymättä tehtävä tästä ilmoitus re-
kisteröimistä varten. Jos yhtiö oli kon-
kurssiin asetettaessa selvitystilassa,
noudatetaan, mitä 20 §:ssä säädetään.

Jos yhtiön konkurssi on päättynyt ja
yhtiölle ilmaantuu varoja, konkurssi-
menettelyä jatketaan. Jos yhtiölle kon-
kurssin jälkeen jää varoja, menetel-
lään, kuten 3 momentissa säädetään.

VI OSA

Seuraamukset ja oikeussuoja

21 luku

Päätöksen pätemättömyys

1 §

Yhtiökokouksen päätöksen päte-
mättömyys

Yhtiökokouksen päätös on päte-
mätön, jos:

1) päätös ei ole syntynyt asianmu-
kaisessa järjestyksessä, ja virhe on
voinut vaikuttaa päätöksen sisältöön
tai muuten osakkeenomistajan oikeu-
teen; taikka

2) päätös on muuten tämän lain tai
yhtiöjärjestyksen vastainen.

Pätemätöntä päätöstä voi yhtiötä
vastaan nostettavalla kanteella moittia
osakkeenomistaja, yhtiön hallitus, ha l-
lituksen jäsen tai toimitusjohtaja.

Moitekanne on nostettava kolmen
kuukauden kuluessa päätöksen tekemi-
sestä. Jos osakkeenomistajalla on ollut
hyväksyttävä syy viivästymiseen ja
päätöksen päteväksi jääminen olisi
hänelle ilmeisen kohtuutonta, osak-
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keenomistaja saa panna kanteen vi-
reille viimeistään vuoden kuluessa
päätöksen tekemisestä. Sulautumis- tai
jakautumispäätöstä koskevaa moite-
kannetta ei kuitenkaan voida nostaa,
kun yli kuusi kuukautta on kulunut
sulautumisen tai jakautumisen täytän-
töönpanon rekisteröimisestä.

2 §

Yhtiökokouksen päätöksen mitättö-
myys

Edellä 1 §:n 1 momentissa tar-
koitettu yhtiökokouksen päätös on
mitätön, jos:

1) päätöstä ei olisi lain mukaan saa-
nut tehdä edes kaikkien osakkeen-
omistajien suostumuksella;

2) päätös on 1 luvun 7 §:n vastainen
ja loukkaa selvästi sellaisen osakkeen-
omistajan oikeutta, jonka suostumusta
ei ole saatu; tai

3) kokoukseen ei ole toimitettu kut-
sua taikka kokouskutsusta voimassa
olevia säännöksiä tai määräyksiä on
olennaisesti rikottu.

Mitättömään yhtiökokouksen pää-
tökseen ei sovelleta, mitä 1 §:n 3 mo-
mentissa säädetään moitekanteen nos-
tamisesta määräajassa. Sulautumis- tai
jakautumispäätöstä koskevaa kannetta
ei kuitenkaan voida nostaa, kun yli
kuusi kuukautta on kulunut sulautumi-
sen tai jakautumisen täytäntöönpanon
rekisteröimisestä.

3 §

Yhtiökokouksen päätökseen rin-
nastuvan hallituksen päätöksen mität-

tömyys

Jos hallituksen yhtiökokoukselle
kuuluvassa asiassa yhtiökokouksen
antaman valtuutuksen nojalla tekemä
päätös on sellainen, kuin edellä 2 §:n
1 momentin 2 kohdassa säädetään,
hallituksen päätökseen sovelletaan

samoja säännöksiä kuin yhtiökokouk-
sen mitättömään päätökseen.

4 §

Täytäntöönpanokielto

Jos hakija saattaa todennäköiseksi,
että päätös on pätemätön, ja on ole-
massa vaara, että päätöksen täytän-
töönpano estää tai heikentää hakijan
oikeuden toteutumista tai olennaisesti
vähentää sen arvoa tai merkitystä,
tuomioistuin voi sakon uhalla kieltää
yhtiötä panemasta yhtiökokouksen
päätöstä täytäntöön. Kielto tulee vo i-
maan, kun hakija asettaa ulosottomie-
helle pantin tai takauksen vahingosta,
joka kiellosta voi syntyä yhtiölle.
Täytäntöönpanokieltoon sovelletaan
muuten, mitä oikeudenkäymiskaaren
7 luvussa on turvaamistoimista sää-
detty.

5 §

Tuomion sisältö ja vaikutukset

Moitekanteen johdosta annettavassa
tuomiossa voidaan kantajan vaatimuk

sesta julistaa päätös pätemättömäksi
tai muuttaa päätöstä. Päätöstä voidaan
kuitenkin muuttaa vain, jos voidaan
todeta, minkä sisältöinen päätöksen
olisi pitänyt olla.

Tuomio, jolla yhtiökokouksen pää-
tös on julistettu pätemättömäksi tai
päätöstä on muutettu, on voimassa
myös niihin osakkeenomistajiin näh-
den, jotka eivät ole yhtyneet kantee-
seen.

22 luku

Vahingonkorvaus

1 §
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Johdon vahingonkorvausvelvolli-
suus

Hallituksen jäsenen, hallintoneu-
voston jäsenen ja toimitusjohtajan on
korvattava vahinko, jonka hän on toi-
messaan 1 luvun 8 §:ssä säädetyn
huolellisuusvelvoitteen vastaisesti ta-
hallisesti tai tuottamuksesta aiheutta-
nut yhtiölle.

Hallituksen jäsenen, hallintoneu-
voston jäsenen ja toimitusjohtajan on
korvattava myös vahinko, jonka hän
on toimessaan muuten tätä lakia tai
yhtiöjärjestystä rikkomalla tahallisesti
tai tuottamuksesta aiheuttanut yhtiölle,
osakkeenomistajalle tai muulle henk i-
lölle.

Jos vahinko on aiheutettu rikko-
malla tätä lakia, lukuun ottamatta 1
luvussa tarkoitettuja yleisiä periaattei-
ta, tai rikkomalla yhtiöjärjestyksen
määräystä, vahinko katsotaan aiheu-
tetuksi tuottamuksesta, jollei menette-
lystä vastuussa oleva osoita menetel-
leensä huolellisesti. Sama koskee va-
hinkoa, joka on aiheutettu yhtiön lä-
heisen hyväksi tehdyllä toimella.

2 §

Osakkeenomistajan vahingonkor-
vausvelvollisuus

Osakkeenomistajan on korvattava
vahinko, jonka osakkeenomistaja on
myötävaikuttamalla tämän lain tai yh-
tiöjärjestyksen rikkomiseen tahallisesti
tai tuottamuksesta aiheuttanut yhtiölle,
toiselle osakkeenomistajalle tai muulle
henkilölle.

Yhtiön läheisen hyväksi tehdyllä
toimella aiheutettu vahinko katsotaan
aiheutetuksi tuottamuksesta, jollei
osakkeenomistaja osoita menetelleensä
huolellisesti.

3 §

Yhtiökokouksen puheenjohtajan va-
hingonkorvausvelvollisuus

Yhtiökokouksen puheenjohtajan on
korvattava vahinko, jonka hän on teh-
tävässään tätä lakia tai yhtiöjärjestystä
rikkomalla tahallisesti tai tuottamuk-
sesta aiheuttanut yhtiölle, osakkeen-
omistajalle tai muulle henkilölle.

4 §

Tilintarkastajan vahingonkorvaus-
velvollisuus

Tilintarkastajan vahingonkorvaus-
velvollisuudesta säädetään tilintarkas-
tuslain 44 §:ssä.

5 §

Sovittelu ja korvausvastuun j a-
kaantuminen

Vahingonkorvauksen sovittelusta ja
korvausvastuun jakaantumisesta kah-
den tai useamman korvausvelvollisen
kesken on voimassa, mitä vahingon-
korvauslain (412/1974) 2 ja 6 luvussa
säädetään.

6 §

Päätöksenteko yhtiössä

Asioista, jotka koskevat yhtiön 1–
3 §:ään sekä tilintarkastuslain 44 §:ään
perustuvaa oikeutta vahingonkorvauk-
seen, päättää 6 luvun 2 §:n mukaisesti
hallitus. Päätös voidaan kuitenkin teh-
dä myös yhtiökokouksessa.

Yhtiökokouksen päätös, jolla va-
hingonkorvausvelvollinen on vapau-
tettu vastuusta, ei estä yhtiötä ajamasta
kannetta, jos yhtiökokoukselle ei ole
annettu olennaisesti oikeita ja riittäviä
tietoja korvausvelvollisuuden perus-
teena olevasta päätöksestä tai toimen-
piteestä.
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7 §

Osakkeenomistajan oikeudet ja yh-
tiölle aiheutettu vahinko

Osakkeenomistajalla ei ole oikeutta
korvaukseen sen johdosta, että yhtiölle
on aiheutettu vahinkoa.

Osakkeenomistajalla on kuitenkin
oikeus ajaa omissa nimissään kannetta
vahingonkorvauksen suorittamiseksi
yhtiölle 1–3 §:n sekä tilintarkastuslain
44 §:n nojalla, jos:

1) on todennäköistä, ettei yhtiö
huolehdi vahingonkorvausvaatimuksen
toteuttamisesta; ja

2) vahingonkorvausvaatimuksen
toteuttamatta jättäminen olisi 1 luvun
7 §:ssä tarkoitetun yhdenvertaisuuspe-
riaatteen vastaista.

Jos vahingonkorvausvelvollinen on
vapautunut vastuusta yhtiökokouksen
päätöksellä, osakkeenomistajan on
nostettava kanne kolmen kuukauden
kuluessa yhtiökokouksen päätöksestä
tai, jos samassa kokouksessa on 7 lu-
vun 7 §:ssä säädetyn tavoin vaadittu ja
kannatettu erityisen tarkastuksen toi-
mittamista, siitä kun tarkastuksesta
annettu lausunto on esitetty yhtiöko-
kouksessa tai hakemus tarkastajan
määräämiseksi hylätty.

Yhtiölle on varattava tilaisuus tulla
asiassa kuulluksi.

Kannetta ajava osakkeenomistaja
vastaa oikeudenkäyntikuluista. Osak-
keenomistajalla on kuitenkin oikeus
saada oikeudenkäyntikuluistaan yht i-
öltä korvaus siinä laajuudessa kuin
yhtiölle oikeudenkäynnillä voitetut
varat siihen riittävät.

8 §

Konkurssipesän ja yrityksen sanee-
rauksesta annetussa laissa tarkoitetun

selvittäjän kanneoikeus

Jos yhtiö asetetaan konkurssiin ha-
kemuksesta, joka on tehty kahden
vuoden kuluessa siitä, kun yhtiö vapa-
utti vahingonkorvausvelvollisen vas-
tuusta, konkurssipesä saa ajaa korva-
uskannetta. Sama koskee selvittäjää,
jos edellä mainitun ajan kuluessa on
aloitettu yhtiötä koskeva yrityksen
saneerauksesta annetussa laissa tar-
koitettu menettely.

9 §

Kanneoikeuden vanhentuminen

Tämän luvun säännösten sekä ti-
lintarkastuslain 44 §:n nojalla ajettava
muuhun kuin rangaistavaan tekoon
perustuva kanne on nostettava viiden
vuoden määräajassa, joka alkaa:

1) hallituksen jäsenen, hallintoneu-
voston jäsenen tai toimitusjohtajan
osalta sen tilikauden päättymisestä,
jona kanteen perusteena oleva päätös
tehtiin tai kanteen perusteena olevaan
toimenpiteeseen ryhdyttiin;

2) tilintarkastajan osalta siitä, kun
kanteen perusteena oleva tilintarkas-
tuskertomus, lausunto tai todistus esi-
tettiin;

3) osakkeenomistajan osalta pää-
töksestä tai toimenpiteestä, johon kan-
ne perustuu.

10 §

Pakottavuus

Yhtiöjärjestyksessä ei voida rajoit-
taa yhtiön tämän luvun tai tilintarkas-
tuslain 44 §:n mukaista oikeutta va-
hingonkorvaukseen, jos vahinko on
aiheutettu:

1) rikkomalla säännöksiä, joista ei
voida poiketa yhtiöjärjestyksen määrä-
yksellä; tai

2) muuten tahallisesti tai törkeästä
tuottamuksesta.
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Yhtiöjärjestysmääräys, jolla rajoi-
tetaan yhtiön oikeutta, ei koske vahin-
gonkorvausta, joka perustuu määräyk-
sen rekisteröintiä edeltävään menette-
lyyn.

Yhtiöjärjestyksessä ei voida rajoit-
taa osakkeenomistajan tai muun hen-
kilön tämän luvun tai tilintarkastuslain
44 §:n mukaista oikeutta vahingonkor-
vaukseen taikka kanteen ajamiseen.

23 luku

Vaikutusvallan väärinkäyttöön
perustuva lunastusvelvollisuus ja

yhtiön selvitystilaan määrääminen

1 §

Osakkeenomistajan lunastusvelvol-
lisuus

Osakkeenomistaja on velvoitettava
määräajassa lunastamaan toisen osak-
keenomistajan osakkeet, jos

1) osakkeenomistaja on tahallisesti
väärinkäyttänyt vaikutusvaltaansa yh-
tiössä myötävaikuttamalla 1 luvun
7 §:n vastaiseen päätökseen taikka
muuhun tämän lain tai yhtiöjärjestyk-
sen rikkomiseen; ja

2) toisen osakkeenomistajan oike-
ussuoja edellyttää lunastusta, kun ote-
taan huomioon todennäköisyys 1 koh-
dassa tarkoitetun menettelyn jatkumi-
sesta, osakkeenomistajan tosiasialliset
mahdollisuudet vastiketta vastaan luo-
vuttaa osakkeensa sekä muut asiaan
vaikuttavat seikat.

Lunastushinnaksi 1 momentissa
tarkoitetussa tilanteessa on määrättävä
käypä hinta, joka osakkeella olisi il-
man vaikutusvallan väärinkäyttöä.

Tässä pykälässä tarkoitettua osak-
keenomistajien välistä asiaa käsiteltä-
essä yhtiölle on varattava tilaisuus
tulla kuulluksi, jollei se ole ilmeisen
tarpeetonta.

2 §

Yhtiön selvitystilaan määrääminen

Yhtiö on osakkeenomistajan yhtiötä
vastaan ajamasta kanteesta määrättävä
selvitystilaan, jos

1) 1 §:n 1 momentissa säädetyt
edellytykset kantajan osakkeiden lu-
nastamiseen ovat olemassa;

2) vaikutusvaltaansa väärinkäyttä-
nyt osakkeenomistaja ei täytä lunas-
tusvelvollisuuttaan; ja

3) yhtiön selvitystilaan määräämi-
seen on erittäin painavia syitä, kun
otetaan huomioon osakkeenomistajien
edut.

Kannetta käsiteltäessä voidaan va-
rata muille osakkeenomistajille tilai-
suus tulla kuulluksi, jos se katsotaan
tarpeelliseksi.

Yhtiön selvitystilaan määrääminen
merkitään kaupparekisteriin. Selvitys-
menettelyssä noudatetaan 20 luvun
säännöksiä.

24 luku

Riitojen ratkaiseminen

Oikeudenkäynti tuomioistuimessa

1 §

Toimivaltaiset tuomioistuimet

Jollei yhtiöjärjestyksessä toisin
määrätä tai toisin sovita, tämän lain
soveltamista koskeva riita-asia käsi-
tellään ensimmäisenä oikeusasteena
Helsingin, Kouvolan, Kuopion, Rova-
niemen, Turun tai Vaasan käräjäoi-
keudessa sen mukaan, missä yhtiöllä
on kotipaikka. Kunkin edellä mainitun
käräjäoikeuden tuomiopiirinä pidetään
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tällöin asianomaisen hovioikeuden
tuomiopiiriä.

Rikoksesta johtuva yksityisoikeu-
dellinen vaatimus voidaan 1 momentin
estämättä käsitellä syyteasian yhtey-
dessä niin kuin oikeudenkäynnistä
rikosasioissa annetun lain (689/1997)
3 luvussa säädetään.

2 §

Kiireellisinä käsiteltävät asiat

Tämän lain 14 luvun 5 §:n 2 mo-
mentissa, 16 luvun 16 §:n 2 momentis-
sa, 17 luvun 16 §:n 2 momentissa ja
19 luvun 8 §:n 2 momentissa tarkoi-
tettu velan maksua tai turvaavaa va-
kuutta koskeva asia on käsiteltävä kii-
reellisesti.

Tämän lain 21 luvussa tarkoitettu
päätöksen pätemättömyyttä koskeva
asia on käsiteltävä kiireellisesti, jollei
tuomioistuin yksittäistapauksessa eri-
tyisestä syystä päätä toisin.

Yhtiöjärjestykseen perustuva välimies-
menettely

3 §

Yhtiöjärjestykseen otetun välitys-
lausekkeen merkitys

Yhtiöjärjestyksen määräys riidan
käsittelemisestä välimiesmenettelyssä
sitoo yhtiötä, osakkeenomistajaa, ha l-
litusta, hallintoneuvostoa, hallituksen
ja hallintoneuvoston jäsentä, toimi-
tusjohtajaa sekä tilintarkastajaa väli-
tyssopimuksen tavoin niin kuin väli-
miesmenettelystä annetussa laissa
(967/1992) säädetään. Sellaista yhtiö-
järjestysmääräystä sovelletaan kuiten-
kin ainoastaan kanteeseen, jonka pe-

ruste on määräyksen rekisteröimisen
jälkeiseltä ajalta.

Eräitä lunastusriitoja koskeva erityi-
nen välimiesmenettely

4 §

Lakisääteinen välimiesmenettely

Tämän lain 16 luvun 14 §:n 3 mo-
mentissa, 17 luvun 14 §:n 3 momentis-
sa tai 18 luvun 3 §:n 1 momentissa
tarkoitettua lunastusriitaa koskevassa
välimiesmenettelyssä sovelletaan 5–
8 §:n säännöksiä. Siltä osin kuin 5–
8 §:stä ei muuta johdu, sovelletaan väli-
miesmenettelystä annettua lakia.

5 §

Vireillepano ja menettely välimies-
oikeudessa

Keskuskauppakamari valitsee asi-
anosaisen hakemuksesta tarpeellisen
määrän välimiehiä, joilla on tehtävän
vaatima asiantuntemus, ja määrää nä i-
den puheenjohtajan. Hakemuksessa on
yksilöitävä lunastusta koskeva vaati-
mus perusteineen. Välimiesmenettely
tulee vireille, kun hakemus tai sen jäl-
jennös annetaan hakijan vastapuolelle
tiedoksi.

Tiedoksiannot välimiesmenettelyn
aikana on toimitettava ja välitystuo-
mion kappale annettava vain sellaisille
asianosaisille, jotka ovat välimiesoi-
keudessa käyttäneet puhevaltaa tai
muuten tätä varten ilmoittautuneet.
Lunastajalle on kuitenkin aina annet-
tava kappale välitystuomiota.

6 §

Välimiesmenettelyn kustannukset

Välimiesmenettelyn kustannuksista
vastaa lunastaja, jos välimiehet eivät
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erityisestä syystä katso kohtuulliseksi
määrätä niistä toisin.

7 §

Välitystuomion rekisteröiminen

Lunastajan on ilmoitettava välitys-
tuomio rekisteröitäväksi kahden viikon
kuluessa siitä, kun lunastajalle annet-
tiin kappale välitystuomiota. Rekisteri-
ilmoitukseen on liitettävä selvitys siitä,
että kappaleet välitystuomiota on an-
nettu muille asianosaisille 5 §:n
2 momentin mukaisesti.

8 §

Muutoksenhaku

Välitystuomioon tyytymätön asian-
osainen voi hakea tuomioon muutosta
kanteella hovioikeudessa. Jollei yh-
tiöjärjestyksessä toisin määrätä tai
toisin sovita, toimivaltainen on se ho-
vioikeus, jonka tuomiopiirissä yhtiöllä
on kotipaikka. Haastehakemus, johon
on liitetty kappale välitystuomiota tai
sen oikeaksi todistettu jäljennös, on
toimitettava hovioikeuteen viimeistään
kuudenkymmenen päivän kuluttua
välitystuomion rekisteröimisestä. Lu-
nastajan osalta määräaika lasketaan
kuitenkin siitä, kun lunastajalle anne t-
tiin kappale välitystuomiota.

Asian käsittelyssä hovioikeudessa
noudatetaan, mitä oikeudenkäymiskaa-
ren 27 luvussa säädetään. Hovioikeu-
den ratkaisuun haetaan kuitenkin
muutosta korkeimmassa oikeudessa
siten kuin oikeudenkäymiskaaren 30
luvun 2 §:n 1 momentissa säädetään.

Erinäisiä säännöksiä

9 §

Tiedoksiannot yhtiölle

Haaste ja muu tiedoksianto katso-
taan yhtiölle toimitetuksi, kun se on
annettu tiedoksi hallituksen jäsenelle,
toimitusjohtajalle tai muulle, jolla on
yksin tai yhdessä toisen kanssa oikeus
tämän lain nojalla edustaa yhtiötä.

Jollei kukaan 1 momentissa tarkoi-
tettu yhtiön edustaja ole merkittynä
kaupparekisteriin, tiedoksianto vo i-
daan toimittaa luovuttamalla asiakirjat
yhtiön palveluksessa olevalle henk i-
lölle tai, jos tällaista henkilöä ei tavata,
yhtiön kotipaikan poliisiviranomaisel-
le. Tällöin noudatetaan muuten, mitä
oikeudenkäymiskaaren 11 luvun 7 §:n
2–4 momentissa on säädetty.

10 §

Ratkaisuista ilmoittaminen

Jos ratkaisu koskee kaupparekiste-
riin merkittävää seikkaa, tuomioistui-
men tai välimiesoikeuden on viipy-
mättä ilmoitettava ratkaisustaan rekis-
teriviranomaiselle. Tuomioistuimen on
ilmoitettava rekisteriin merkittäväksi
myös tieto ratkaisunsa lainvoimaisuu-
desta.

25 luku

Rangaistusseuraamukset

1 §

Osakeyhtiörikos

Joka tahallaan
1) osakkeenomistajan tai velkojien

suojaa loukaten jakaa yhtiön varoja
tämän lain säännösten vastaisesti;

2) rikkoo 2 luvun 17 §:n, 16 luvun
4 §:n tai 17 luvun 4 §:n säännöstä hy-
väksytyn tilintarkastajan lausunnon
laatimisesta; taikka

3) toimii toisen välikätenä tässä
laissa tai yhtiöjärjestyksessä olevan
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äänioikeuden rajoittamista koskevan
säännöksen tai määräyksen kiertämi-
seksi

on tuomittava, jollei teko ole vähä i-
nen tai siitä ole muualla laissa säädetty
ankarampaa rangaistusta, osakeyhtiö-
rikoksesta sakkoon tai vankeuteen
enintään yhdeksi vuodeksi.

2 §

Osakeyhtiörikkomus

Joka tahallaan
1) rikkoo yhtiökokouksen pöytä-

kirjan nähtävillä pitämistä koskevaa
5 luvun 23 §:n 4 momentin säännöstä;

2) laiminlyö osake- tai osakasluet-
telon pitämisen tai niiden nähtävänä
pitämisen;

3) rikkoo 18 luvun 2 §:n 1 momen-
tin säännöstä lunastusoikeuden il-
moittamisesta yhtiölle; taikka

4) rikkoo tämän lain säännöksiä ti-
linpäätöksen tai konsernitilinpäätöksen
laatimisesta taikka osakeyhtiön sulau-
tumista, jakautumista, selvitystilaa tai
yritysmuodon muuttamista koskevan
lopputilityksen antamisesta

on tuomittava, jollei teko ole vähä i-
nen tai siitä ole muualla laissa säädetty
ankarampaa rangaistusta, osakeyhtiö-
rikkomuksesta sakkoon.

Osakeyhtiörikkomuksesta tuomi-
taan myös se, joka törkeästä huoli-
mattomuudesta menettelee 1 momen-
tin 4 kohdassa tarkoitetulla tavalla.
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Lausuma

Osakeyhtiölain kokonaisuudistuksen toteuttamistapa on poikennut aikaisemmin
käytössä olleista tavoista myönteisesti. Työryhmän ja seurantatyöryhmän kautta
laajalla piirillä on ollut mahdollisuus esittää kannanottojaan ja vaikuttaa lainval-
misteluun. Valmistelu on ollut avointa ja erilaisia vaihtoehtoja on käsitelty.

Osakeyhtiölain kokonaisuudistuksen tavoitteisiin kuuluu joustavuuden lisäämi-
nen. Työryhmän mietintöön sisältyy runsaasti tahdonvaltaisia säännöksiä, jotka
mahdollistavat erilaisia järjestelyjä. Joustavuus tähtää Suomen yhtiölainsäädännön
kilpailukyvyn säilyttämiseen, mikä on tärkeää yritys- ja sijoitustoiminnan kan-
sainvälistyessä. Joustavuus ei saisi kuitenkaan vähentää ennakoitavuutta tavalla,
joka johtaisi ns. case law’n painottumiseen  yhtiöoikeudessamme sekä  amerik-
kalaistyylisten sopimuskäytäntöjen yleistymiseen. Joustavuuden ja tahdonvaltai-
suuden lisäämisen vuoksi ei  mm. yritysjärjestelyjen juridinen ennakoitavuus saisi
kärsiä. Yrityskaupoissa ja muissa järjestelyissä on tärkeää, että osapuolet voivat
luottaa järjestelyn pätevyyteen ja pysyvyyteen.

Voimassa olevan osakeyhtiölain toimielinten toimivaltaa koskevat pykälät ovat
varsin toimivat eikä nykyisen järjestelmän muuttamiseen ole aihetta. Jotkut työ-
ryhmän ehdotukset saattavat hämärtää nykyistä corporate governance –järjestel-
mää.

Joustavuuden ja tahdonvaltaisuuden korostaminen on johtanut vahingonkorvaus-
säännösten osalta sellaiseen ehdotukseen, joka toteutuessaan kiristäisi osakeyhtiö-
lain vahingonkorvaussäännöksiä. Nykyinen sääntely on osoittautunut varsin toi-
mivaksi. Näin ollen työryhmän ehdotukset  käänteisestä todistustaakasta sekä
osakkeenomistajan ja yhtiökokouksen puheenjohtajan vastuusta eivät ole onnistu-
neita.

Työryhmä ehdottaa, ettei toimiala olisi enää pakollinen määräys yhtiöjärjestykses-
sä. Jos toimialaa ei määrätä yhtiöjärjestyksessä, yhtiöllä olisi ns. yleistoimiala.
Käytännössä yleistoimialat yleistyvät, jos ehdotus toteutuu. Tämä kehitys ei ole
suotavaa ottaen huomioon sen vaikutukset mm. toiminimi- ja tavaramerkkisuojan
kannalta.

Laista ehdotetaan poistettavaksi säännös, jonka mukaan yhtiökokous ei voisi
päättää jakaa enemmän osinkoa kuin hallitus on ehdottanut. Suurissa yhtiöissä
osingon lisäys yli hallituksen ehdottaman ja vähemmistöosingon voi johtaa jopa
miljardi-luokan osingon lisäykseen verrattuna siihen, mihin on varauduttu yhtiön
lyhyen ja pitkän tähtäimen toiminnan rahoitussuunnittelussa. Hallituksen ehdot-
tamaa ja vähemmistöosinkoa suuremman osingon maksamisen mahdollistavan
säännöksen tarpeellisuutta olisi syytä vielä harkita. Nykyinen järjestelmä on toi-
minut hyvin, joten muutostarvetta ei ole.
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Työryhmä ehdottaa maallikkotilintarkastuksesta luopumisesta ja tilintarkastusve l-
vollisuuden säilyttämistä vain ehdotuksessa mainitut edellytykset täyttävillä osa-
ke-yhtiöillä. Ehdotus ei ole ongelmaton. Jos kaavailtu uudistus toteutetaan, ns.
kovenanttien käyttö yritysrahoituksessa yleistyy. Lienee myös selvää, että rahoit-
tajat tulevat jatkossakin vaatimaan luotonhakijoilta tarkastettuja tilinpäätöksiä.
Tämä voi osoittautua yritykselle hankalaksi ja kalliiksi, jos yrityksen tilejä ei ole
edellisinä tilivuosina tarkastettu eikä tarkastuksessa ole jatkuvuutta. Tilintarkas-
taja tuskin voi antaa kertomustaan vain lyhyeltä rajoitetulta ajalta, jos sitä edeltä-
vän ajan tapahtumia ei ole selvitetty ja tarkastettu.

Yhtiöiden toiminnan kannalta on tärkeää, että yhtiö-, arvopaperimarkkina- ja ve-
ro-lainsäädännön valmistelua koordinoidaan. Osakeyhtiölain valmistelussa on
tärkeää kiinnittää huomiota siihen, että valitut ratkaisut ovat verotuksellisesti toi-
mivia. Tavoitteena eivät ole erityiset verohelpotukset yritysjärjestelyille, vaan
selkeät säännöt siitä, mitkä järjestelyt ovat, paitsi yhtiöoikeudellisesti, mutta myös
verotuksellisesti mahdollisia. Tältäkin osin on kysymys ennakoitavuudesta.

Lisäksi olisi toivottavaa, että osakeyhtiölain jatkovalmistelussa tehtäisiin tähänas-
tista vielä enemmän oikeusvertailua samankaltaisten oikeusjärjestelmien suhteen.

Helsingissä 10. päivänä huhtikuuta 2003

Marja Hanski
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