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1. Johdanto 

1.1 Taustaa 
 
Komissio käynnisti toukokuussa 1996 ns. SLIM-hankkeen (Simplification of the 
Legislation on the Internal Market) EU:n sisämarkkinoita koskevan lainsäädännön 
yksinkertaistamiseksi. SLIM-hankkeen neljännen vaiheen yhtiöoikeustyöryhmän 
raportissa syyskuussa 1999 korostettiin pääomadirektiivin osalta mm. tarvetta 
keventää ns. apporttiselvitysten antamista koskevia vaatimuksia samoin kuin 
tarvetta helpottaa yhtiön omien osakkeiden hankintaa. Lisäksi painotettiin mm. 
tarvetta helpottaa rahoituksen tarjoamista ulkopuoliselle yhtiön osakkeiden 
hankintaan. 
 
Syyskuussa 2001 perustettu yhtiöoikeutta käsittelevä korkean tason 
asiantuntijaryhmä antoi EU:n yhtiöoikeuden uudistamista koskevan raporttinsa 4. 
marraskuuta 2002 (”Report on a Modern Regulatory Framework for Company 
Law in Europe”). Siinä se käsitteli myös SLIM-työryhmän esittämiä ehdotuksia ja 
piti niitä pääosin toteuttamiskelpoisina. Asiantuntijaryhmä laati myös joitain 
lisäehdotuksia pääomadirektiivin uudistamiseksi.  
 
EU:n toinen yhtiöoikeudellinen direktiivi (77/91/ETY) eli pääomadirektiivi1 
koskee julkisia osakeyhtiöitä. Direktiivissä säädetään mm. julkisen yhtiön 
perustamisesta, vähimmäispääomasta sekä pääoman säilyttämisestä ja 
muuttamisesta. Direktiivin tavoitteena on yhtäältä turvata vähemmistöosakkaiden 
asemaa ja osakkaiden yhdenvertaisuutta sekä toisaalta turvata yhtiön pääoman 
säilyminen velkojien edun suojaamiseksi. Suomen lainsäädännössä direktiivi on 
pantu täytäntöön pääasiassa osakeyhtiölain (624/2006, OYL) säännöksillä. 

 
Komissio antoi toukokuun 21. päivänä 2003 tiedonannon ”Yhtiöoikeuden 
uudistaminen ja omistajaohjauksen (corporate governance) parantaminen 
Euroopan unionissa – etenemissuunnitelma”2 (yhtiöoikeuden 
toimintasuunnitelma). Tiedonannossa pääomadirektiivin yksinkertaistaminen 
määriteltiin toimintasuunnitelman lyhyen aikavälin hankkeeksi. 
 
Komissio antoi ehdotuksensa3 pääomadirektiivin muuttamisesta syksyllä 2004 
pääosin SLIM-työryhmän ja korkean tason asiantuntijaryhmän raporttien 
mukaisesti. Parlamentti ja neuvosto antoivat muutosdirektiivin 6. päivänä 
syyskuuta 2006.4 
 

                                                 
1 Toinen neuvoston direktiivi 77/91/ETY niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, 
joita jäsenvaltioissa vaaditaan perustamissopimuksen 58 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuilta yhtiöiltä 
niiden jäsenten sekä ulkopuolisten etujen suojaamiseksi osakeyhtiöitä perustettaessa sekä niiden 
pääomaa säilytettäessä ja muutettaessa 
2 KOM(2003) 284 lopullinen. 
3 KOM(2004) 730 lopullinen. 
4 EUVL L 264, 25.9.2006, s. 32 
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Pääomadirektiiviä on muutettu direktiivillä 2006/68/EY, jäljempänä 
muutosdirektiivi.5 Muutoksen yleisenä tavoitteena on yksinkertaistaa ja 
nykyaikaistaa pääomadirektiiviä ja näin edistää yhtiöiden tehokkuutta ja 
kilpailukykyä heikentämättä kuitenkaan osakkeenomistajien ja velkojien suojaa. 
Etupäässä muutokset ainoastaan sallivat jäsenvaltioille tiettyjä uusia 
sääntelytapoja ilman, että jäsenvaltioiden olisi pakko ottaa näitä ns. 
sääntelyoptioita käyttöön.  

 
Muutosdirektiivi ensinnäkin sallii jäsenvaltioiden luopuvan ns. 
apporttilausuntojen vaatimisesta tietyissä tapauksissa ja tietyin edellytyksin. 
Lisäksi jäsenvaltiot voivat sallia yhtiöiden hankkivan omia osakkeitaan 
aikaisempaa väljemmin edellytyksin. Edelleen muutosdirektiivillä sallitaan 
yhtiöiden rahoittavan omien osakkeidensa hankintaa tietyin edellytyksin. Vielä 
muutosdirektiivissä säädetään aikaisempaa täsmällisemmin 
velkojiensuojamenettelystä, jota noudatetaan merkityn pääoman alentamisessa. 
 
Muutosdirektiivin edellyttämät kansalliset säädökset on annettava viimeistään 15. 
päivänä huhtikuuta 2008. Muutos ei kuitenkaan miltään osin edellyttänyt Suomen 
osakeyhtiölain muuttamista. 
 

1.2 Arviomuistio 
 
Oikeusministeriössä valmistui 30.1.2008 virkatyönä laadittu arviomuistio EU:n 
toisen yhtiöoikeudellisen direktiivin muutoksen (2006/68/EY) täytäntöönpanosta 
Suomessa. Arviomuistion johtopäätöksenä oli, että direktiivi ei anna aihetta 
ainakaan merkittäviin muutoksiin Suomen lainsäädännössä. Joidenkin 
muutosmahdollisuuksien (mm. apporttiomaisuutta koskeva sääntely) osalta 
arviomuistiossa katsottiin, ettei osakeyhtiölain muuttaminen vaikuta aiheelliselta. 
Toisaalta joitakin muutosmahdollisuuksia (omien osakkeiden hankkimisen ja sen 
rahoittamisen sääntely) katsottiin aiheelliseksi harkita pidemmällä aikavälillä, jos 
siihen ilmenee tarvetta. 
 
Arviomuistiosta pyydettiin 1.2.2008 lausuntoa (määräaika 15.3.2008) 52 taholta, 
jotka edustivat yhtiöitä, sijoittajia, yhtiöiden johtoa, viranomaisia, järjestöjä ym. 
Lisäksi arviomuistio julkistettiin ministeriön internet-sivuilla. Lausunto on saatu 
11.4. mennessä 27 taholta.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
5 Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2006/68/ETY, annettu 6 päivänä syyskuuta 2006, 
neuvoston direktiivin 77/91/ETY muuttamisesta julkisten osakeyhtiöiden perustamisen sekä niiden 
pääoman säilyttämisen ja muuttamisen osalta. 
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1.3 Lausuntopyynnöt ja lausunnonantajat  
 
Työryhmän muistiosta pyydettiin lausuntoa 52 yhdistykseltä, järjestöiltä ja 
viranomaisilta, joista lausuntonsa antoivat seuraavat 27 (suluissa jäljempänä 
mahdollisesti käytetty lyhenne): 
 
Sisäasiainministeriö*  
Valtiovarainministeriö (VM) 
Työ- ja elinkeinoministeriö (TEM) 
Sosiaali- ja terveysministeriö** 
 
Suomen Pankki*  
 
Helsingin kihlakunnan 
ulosottovirasto, erikoisperintäosasto 
(Helsingin ulosottovirasto)** 
Keskusrikospoliisi* 
Kirjanpitolautakunta** 
Konkurssiasiamies**  
Patentti- ja rekisterihallitus* 
Rahoitustarkastus**  
Vakuutusvalvontavirasto* 
Verohallitus* 
Etelä-Suomen lääninhallitus** 
 
Helsingin yliopisto, 
oikeustieteellinen tiedekunta**  
Turun yliopisto, oikeustieteellinen 
tiedekunta (TY) 
Helsingin kauppakorkeakoulu** 
Turun kauppakorkeakoulu** 
 
Akava ry**  
Elinkeinoelämän Keskusliitto EK ry 
(EK) 
Suomen Ammattiliittojen 
Keskusjärjestö SAK ry*  
Toimihenkilökeskusjärjestö STTK 
ry* 

 
Arvopaperivälittäjien yhdistys ry**  
Eläkesäätiöyhdistys-ESY ry (ESY)* 
Ernst & Young Oy** 
Finanssialan Keskusliitto (FK) 
HTM-tilintarkastajat ry** 
Keskuskauppakamari (KKK) 
KHT-yhdistys   
KPMG OY Ab (KPMG)  
Luottomiehet-Kreditmännen ry  
Metsäliitto Osuuskunta** 
OMX Group** 
Osakesäästäjien Keskusliitto ry 
Osuuskunta Tradeka-Yhtymä** 
Osuuspankkikeskus Osk. OPK** 
Pellervo-seura ry** 
PricewaterhouseCoopers Oy (PwC) 
Suomen Perheyritysten Liitto** 
Suomen Pääomasijoitusyhdistys ry* 
Suomen Perimistoimistojen Liitto 
Sijoitusrahastoyhdistys** 
Suomen Asiakastieto Oy**  
Suomen Asianajajaliitto* 
Suomen Lakimiesliitto r.y**.   
Suomen Kaupan liitto (SK) 
Suomen Osuuskauppojen 
Keskuskunta SOK**  
Suomen veroasiantuntijat ry** 
Suomen Yrittäjät ry* 
Taloushallintoliitto ry*  
Tapaturmavakuutuslaitosten liitto 
TVL** 
Työeläkevakuuttajat TELA ry** 

  
Lisäksi Manne Airaksinen (Airaksinen) toimitti oikeusministeriöön oman 
lausuntonsa.  
 
* -merkityt lausunnonantajat ilmoittivat, että heillä ei ole arviomuistion johdosta 
lausuttavaa tai huomautettavaa.  
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** -merkityt lausunnonantajat eivät jättäneet lausuntoa. .  
 

2. Yhteenveto lausunnoista 
 
Lähes kaikki lausunnonantajista pitivät arviomuistiota yleisesti ottaen 
onnistuneena. Noin puolet lausunnonantajista katsoi, ettei niillä ole lausuttavaa tai 
huomautettavaa arviomuistion johdosta.  
 
Suurin osa lausunnonantajista pitää oikeusministeriön valitsemaa linjaa 
perusteltuna. Toisaalta joidenkin lausunnonantajien mielestä yksittäisiä 
mahdollisuuksia olisi vielä syytä harkita uudelleen. Lausunnonantajien kannat 
hajautuvat lähinnä omien osakkeiden hankkimisen helpottamisen osalta. Joissakin 
lausunnoissa pidettiin tärkeänä, että muutosmahdollisuuksia koskevaa sääntelyä 
seurataan jatkossa ja tarvittaessa ryhdytään toimiin muutosten käyttämiseksi. 
 
Jotkut lausunnonantajista kommentoi muistiota vain yleisesti, osa kiinnitti 
lausunnossaan huomiota vain yksityiskohtiin ja tietyt lausunnonantajat antoivat 
kummankin tyyppisiä kannanottoja.  
 

3. Yleiset arvioit arviomuistiosta   

3.1 Yleisarviot arviomuistiosta   
 
Suurin osa lausunnonantajista pitää arviomuistiota yleisesti ottaen onnistuneena. 
 
FK:n näkemyksen mukaan arviomuistio on asianmukainen. EK pitää 
arviomuistiota hyvänä ja yhtyy pitkälti oikeusministeriön johtopäätöksiin.  KKK 
pitää arviomuistiota hyvin laadittuna ja siinä esitettyjä kannanottoja perusteltuina. 
Suomen pääomasijoitusyhdistys ry pitää arviomuistiota onnistuneena. Suomen 
Asianajajaliitto ja Airaksinen toteavat, että muistio on huolellisesti laadittu.   
 

3.2 Yleiset kannanotot arviomuistiossa valitusta linjaan.  
 
Valtaosa lausunnonantajista pitää arviomuistiossa esitettyä yleislinjaa 
perusteltuna. Joidenkin yksittäisten kysymysten osalta lausunnonantajat esittävät 
arviomuistiosta poikkeavia kantoja. Lisäksi joissakin lausunnoissa korostetaan 
muutosmahdollisuuksien hyödyntämisen tärkeyttä tai ainakin tarvetta seurata ja 
selvittää aktiivisesti niiden täytäntöönpanotarpeessa tapahtuvia muutoksia ja 
muiden valtioiden sääntelyratkaisuja.   
 
VM yhtyy oikeusministeriön yleiseen käsitykseen siitä, että muutosdirektiivin 
tarjoamaa lisäsääntelymahdollisuutta ei ole välttämätöntä käyttää sillä uusien 
säännösten käyttöala jäänee suppeaksi. Mikäli niistä säädettäisiin laissa, on 
mahdollista, että nykyiset säännökset voisivat muodostua mutkikkaiksi ja 
tarpeettoman yksityiskohtaisiksi.  
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VM haluaa kuitenkin kiinnittää huomiota siihen, että muutosdirektiivi käsittelee 
julkisten yhtiöiden kannalta sinänsä relevantteja ongelma-alueita. Suomalaisten 
yhtiöiden kannalta on tietenkin hyvä, kun useimmat muutosdirektiivin säätämistä 
toimenpiteistä voidaan jo nyt todeta olevan sallittuja Suomessa. 
 
VM pitää tärkeänä, että arviomuistion saaman palautteen perusteella ja tarvittaessa 
lisäselvityksillä tutkitaan onko perusteltua ja miten voitaisiin saattaa täytäntöön 
muutosdirektiivin sallimat lisämahdollisuudet. Samoin olisi arvokasta selvittää 
suomalaisten säännösten kilpailukyvyn kannalta, miten ja kuinka laajasti muissa 
jäsenvaltioissa edellä mainitut laajennukset ovat sallittuja tai tulevat sallituiksi 
direktiivimuutoksen johdosta.    
 
FK:n mukaan muistion yhteenvedossa esitettyä johtopäätöstä, jonka mukaan 
direktiivin muutos ei anna aihetta merkittäviin muutoksiin Suomen 
lainsäädännössä, on pidettävä perusteltuna.  
 
Myös KHT-yhdistys yhtyy oikeusministeriön johtopäätökseen, jonka mukaan 
muutosdirektiivi ei anna aihetta lainsäädännöllisiin toimiin Suomessa. 
 
Suomen Perimistoimistojen liiton mukaan muutosesityksessä esiin tuodut asiat on 
meillä jo otettu huomioon voimassaolevassa vuodelta 2006 olevassa 
osakeyhtiölaissa. Muutos ei Suomen perimistoimistojen liiton mielestä anna 
aihetta nykyisen OYL:n säännösten muuttamiseen miltään osin. Nykyinen OYL 
on selkeämpi kuin mihin muutosdirektiivi antaisi mahdollisuuden. Vaikka esitetty 
sääntely eroaa joiltakin osin Suomen voimassaolevan OYL:n säännöksistä, se ei 
sisällä velvoitteita, joiden täytäntöönpano edellyttäisi Suomen lainsäädännön 
muuttamista. 
 
SK:n mukaan oikeusministeriö on arviomuistiossa hyvin perustellen päätynyt 
lopputulokseen, ettei direktiivin muutos miltään osin edellytä Suomen 
osakeyhtiölain muuttamista. Edelleen on päädytty johtopäätökseen, ettei direktiivi 
muutoinkaan anna aihetta ainakaan merkittäviin muutoksiin Suomen 
lainsäädännössä. SK:lla ei ole huomauttamista näiden johtopäätösten osalta.  
 
Muutosdirektiivin tavoitteena on ollut keventää osakeyhtiön pääomaa koskevaa 
säännöstystä eräiltä osin. Muutoksiin on kuitenkin jouduttu liittämään varsin 
monipolvinen varmistussäännöstö. Se on puolestaan johtanut siihen, että 
säännöstys on muuttunut aikaisempaa monimutkaisemmaksi. Tällainen järjestely 
ei ole kovinkaan tarkoituksenmukainen, kun otetaan huomioon, että 
säännöstyksellä aikaansaatavat kevennykset eivät ole kovinkaan merkittäviä. SK:n 
mukaan tällainen säännöstys ei vastaa ns. paremman sääntelyn tavoitteita. SK 
yhtyy arviomuistiossa esitettyyn johtopäätökseen, ettei Suomen lainsäädäntöä ole 
ainakaan välittömästi muutettava direktiivin vuoksi. Eri asia on se, että jos 
joihinkin arviomuistiossa esitettyihin seikkoihin palataan tarvittaessa 
tuonnempana.  
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Osakesäästäjien keskusliitto toteaa, että osakeyhtiölaissa on kehittämistarpeita 
sijoittajansuojan nykyistä paremmaksi huomioon ottamiseksi. Uudessa 
osakeyhtiölaissa siirryttiin laajasti yksityiskohtaisesta sääntelystä 
yleisperiaatteiden käyttöön. Niiden perusteella ei pörssiyhtiön ja yksittäisen 
osakkeenomistajan välisissä näkemyseroissa ole aina tosiasiallisesti saatavissa 
sijoittajansuojaa. Kuitenkaan nyt esillä olevat yhtiöoikeudellisen direktiivin 
muutoksiin perustuvat muutokset eivät olisi omiaan sijoittajansuojan 
parantamiseen; joidenkin osalta vaikutus olisi päinvastainen. Kun Suomessa on 
äskettäin säädetty osakeyhtiölaki, sekä oikeussuojan että vakiintuneiden 
puitteiden säilyttämiseksi lain muuttamiseen ei tule ryhtyä direktiivin perusteella. 
 
Airaksisen mukaan arviomuistiossa esitetyt kannanotot vastaavat pääosin hänen 
omaa näkemystä siitä, miten direktiivi tulisi panna täytäntöön Suomessa.  
 
TY on omien osakkeiden hankintaa lukuun ottamatta samaa mieltä arviomuistiossa 
esitetystä johtopäätöksestä, jonka mukaan pääomadirektiivin 77/91/ETY 
muutosdirektiivin 2006/68/EY ei anna Suomessa aihetta 
lainsäädäntötoimenpiteisiin.  
 
TY toteaa lisäksi, että pääomadirektiivin muutosdirektiiviä on pidetty yleisesti 
epäonnistuneena yrityksenä toteuttaa sinänsä erittäin kannatettava direktiivin 
yksinkertaistamistavoite. Direktiivissä säädetyt vaihtoehtoiset toimintavaihtoehdot 
ovat vanhoihin säännöksiin nähden monimutkaisia ja erityisesti 
oikeussuojakeinojensa puolesta tulkinnanvaraisia. Säännösten voimaan 
saattamisesta aiheutuvat kokonaiskustannukset yhtiöille, yhtiöiden sidosryhmille 
ja julkiselle vallalle tulisivat ylittämään niillä mahdollisesti saatavat hyödyt. 
Pääomadirektiivi on onnistuttu saattamaan Suomessa voimaan tavalla, joka täyttää 
yksinkertaisuuden, nykyaikaisuuden ja joustavuuden vaatimukset. Jo uuden 
regiimin perustamiskustannukset, mukaan luettuna kustannukset uuden 
järjestelmän opettelusta yrityksille itselleen, tilintarkastajille ja 
rekisteriviranomaiselle muodostuisivat sinänsä huomattaviksi. Olemassa olevaa 
regiimiä ei ole jo tästä syystä syytä muuttaa ilman perusteltua oikeuspoliittista 
syytä. TY näkee ainoana tällaisena oikeuspoliittisista syistä harkittavana 
muutoksena muutosdirektiivin jäsenvaltioille salliman oikeuden pidentää omien 
osakkeiden hankintavaltuuden viiteen vuoteen sekä poistaa tai korottaa 
pääomadirektiivissä olevaa omien osakkeiden hankinnalle asetettua 10 prosentin 
kattoa. 
 
PwC kannattaa joiltakin osin muutosdirektiivin sisältämiä mahdollisuuksia 
helpottaa julkisten yhtiöiden omaa pääomaa koskevia toimenpiteitä ja pitää 
tarpeellisena sisällyttää nämä mahdollisuudet myös Suomen osakeyhtiölakiin 
(omien osakkeiden hankkimisen helpottaminen ja muiden muutosten osalta 
tarvittaessa, jos ne otetaan laajasti muualla käyttöön).  
 
TEM pitää tärkeänä, että Suomessa huolehditaan siitä, että toimintaympäristö on 
kansainvälisesti kilpailukykyinen. Ottaen huomioon esimerkiksi yritysten 
liikkuvuuden lisääntymisen Euroopan sisämarkkinoilla, on kilpailukykyinen ja 
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mahdollisimman suotuisa yritystoiminnan säädösympäristö tulevaisuudessa 
entistä enemmän kansallinen kilpailutekijä. Tällöin on tärkeää arvioida kaikki 
mahdollisuudet yritysten säädöstaakan ja siitä aiheutuvien kustannusten 
alentamiseen. 
 
TEM:n mukaan periaatteellisena lähtökohtana sisämarkkinasääntelyn 
täytäntöönpanossa tulisikin pitää periaatetta yleensä hyödyntää kaikki 
yhteisösääntelyn mahdollisuudet kansallisesti mahdollisimman hyvin. Jos 
lähtökohdaksi omaksutaan, että optioita ei oteta käyttöön täysimääräisesti, saattaa 
tästä aiheutua suomalaisille yrityksille lisäkustannuksia, mikä heikentää niiden 
kilpailuedellytyksiä niihin sisämarkkinayrityksiin nähden, joiden kotivaltiot 
hyödyntävät mahdollisuudet täysimääräisesti.  
 
TEM korostaa, että erityisesti yhteisölainsäädännössä direktiivien tarjoamat 
kevyemmät toimintamallit tulisi huolellisesti analysoida ja pääsääntöisesti tarjota 
suomalaisyrityksille direktiivien sallimat toimintamahdollisuudet. TEM toteaa, 
että oikeusministeriön arvion mukaan direktiivien tarjoamien mahdollisuuksien 
välittömälle käyttöönotolle ei ole Suomessa tarvetta. TEM:n mukaan näiden 
tarpeiden kehittymistä ja relevanttien kilpailijamaiden toimia on syytä 
lähitulevaisuudessa tarkasti seurata. Keventämistoimien mahdollisia kohteita ovat 
esimerkiksi omien osakkeiden hankkimisen joustavoittaminen sekä 
apporttilausunnosta luopuminen tietyissä tilanteissa. TEM esittää, että direktiivin 
muutosten tarjoamat mahdollisuudet kartoitetaan vielä huolellisesti ja yrityksille 
helpotuksia tarjoavat muutosoptiot täytäntöönpannaan viimeistään 
samanaikaisesti osakkeenomistajien eräiden oikeuksien käyttämisestä annetun 
direktiivin (2007/36/EY) aiheuttamien säädösmuutosten kanssa, 3.8.2009 
mennessä.   

 

4. Yksityiskohtaiset kommentit arviomuistiosta  

4.1 Apporttiomaisuus  
 
Apporttiomaisuutta koskevan sääntelyn muuttamista vastustaa TY, 
Osakesäästäjien keskusliitto, KHT-yhdistys, KPMG ja Luottomiehet ry sekä 
kannattaa, jos muut valtiot ottavat laajasti käyttöön PwC. Lausunnonantajien 
perustelut on listattu yksityiskohtaisesti alla.  
 
TY toteaa, että pääomadirektiivin 10 ja 27 artiklassa säädetään 
apporttiomaisuudesta annettavasta riippumattoman asiantuntijan lausunnosta. 
Pääomadirektiiviin on lisätty 10 a ja 10 b artiklat, joissa säädetään tilanteista, 
joissa asiantuntijalausunto voidaan korvata artikloissa säädetyllä vaihtoehtoisella 
menettelyllä. 
 
TY on samaa mieltä arviomuistion kanssa siitä, että vaihtoehtoinen menettely on 
monimutkainen ja erityisesti oikeusturvamekanisminsa osalta tulkinnanvarainen. 
Erityisesti 10 a artiklan 1 kohta on ongelmallinen, koska siinä säädetty 
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siirtokelpoisten arvopapereiden ja rahamarkkinavälineiden arvostamissäännös 
saattaa poiketa yleisesti hyväksytyistä kirjanpidollisista arvostamisperiaatteista, 
joita yleensä käytetään tällaisten rahoitusvälineiden arvostamisesta. Tällaisesta 
erityisarvostamisesta aiheutuu sellaisia liiketoimintakustannuksia, jotka tekisivät 
vaihtoehtoisesta menettelystä tältä osin erityisen epäoperationaalisen. 
 
Pääomadirektiivin uuden 10 a artiklan 2 kohdan ensimmäisestä alakohdasta voi 
saada sen arviomuistiossakin viitatun tulkinnan, jonka mukaan aiempaa 
riippumattoman asiantuntijan lausuntoa ei voitaisi käyttää kuuden kuukauden 
jälkeen. On kuitenkin huomattava, että 10 a artikla sisältää vaihtoehtoisen 
menettelytavan 10 artiklalle, jolloin tällaista suoraa tulkintavaikutusta 10 artiklan 
soveltamiseen ei välttämättä tarvitse tehdä. Eri asia on, että kuuden kuukauden 
sääntöä voitaisiin pitää eräänlaisena nyrkkisääntöä, jonka jälkeen aiempaa 
lausuntoa ei tulisi käyttää ilman perusteltua syytä. TY ei kuitenkaan näe tältä osin 
tarvetta muuttaa itse lakia. 
 
Mitä tulee 10 a artiklan 3 kohtaan, on huomattava, että tilintarkastuslain 57 §:n 3 
momentissa säädetyn määräajan jälkeen osakeyhtiön tilintarkastajana voi toimia 
vain tilintarkastuslaissa tarkoitettu tilintarkastaja. Tyypillisesti yhtiön 
tilintarkastaja antaa lausunnon myös apportista. Kun tilintarkastaja näin ollen 
tuntee hyvin yhtiön tilinpäätösmateriaalin, erillisen lausunnon antaminen 
apportista ei aiheuttane, kuten arviomuistiossa todetaan, merkittäviä 
lisäkustannuksia. 
  
TY pitää arviomuistiossa esitettyä tulkintaa oikeana, jonka mukaan 
pääomadirektiivin 11 artiklan 1 kohdan muutoksesta seuraa, että jäsenvaltiot eivät 
voi 10 artiklan 4 kohdan perusteella jättää soveltamatta, mitä jälkiapportista 
hankittavasta lausunnosta ja sen julkistamisesta säädetään 10 artiklan 1, 2 ja 3 
kohdassa. Kuten arviomuistiossa todetaan, Suomi ei ole soveltanut 10 artiklan 4 
kohdassa säädetyistä poikkeusmahdollisuuksista. Muutos vahvistaa edelleen 
valitun ratkaisun olleen oikea, eikä sitä ole syytä muuttaa. 
 
Osakesäästäjien keskusliiton mukaan riippumattoman asiantuntijan lausunnon 
edellyttäminen apporttitilanteissa on sekä sijoittajansuojan että velkojainsuojan 
kannalta tarpeellista. Osakesäästäjien keskusliitto yhtyy oikeusministeriön 
näkemykseen siitä, että vaikka luopuminen jossakin yksittäisessä tilanteessa 
saattaisi olla mahdollista, sen vastapainoksi säädettävät vaatimukset olisivat 
laadultaan sellaisia, ettei sen paremmin tehokkuus- kuin kustannushyötyäkään 
olisi tosiasiassa saavutettavissa. Näin ollen ehdotuksen perusteella 
Osakesäästäjien keskusliiton mielestä lainsäädäntöä ei tule muuttaa. 
Pääomadirektiivin 11 artiklan muutos ei anna aihetta Suomen lainsäädännön 
muuttamiseen oikeusministeriön muistiossa mainituin perustein. 
 
KHT-yhdistyksen mukaan muutokset koskevat mm. apporttilausuntoja. 
Jäsenvaltioille on annettu mahdollisuus luopua riippumattoman asiantuntijan 
lausunnon vaatimisesta eräissä tilanteissa, joissa omaisuuden arvostamiselle on 
muuten löydettävissä kiinnekohta. Kuten muistiossa todetaan: ”Tällöinkin yhtiön 
on kuitenkin julkistettava omaisuutta ja sen arvostamista koskeva selvitys, joka 
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yksityiskohtaisuudessaan vastaa apporttiomaisuudesta 10 artiklan mukaisen 
lausunnon yhteydessä annettavaa selvitystä”. 
KPMG:n käsityksen mukaan 10 a ja 10 b artiklojen lisääminen ei edellytä 
muutoksia Suomen osakeyhtiölakiin. Uudet direktiivin säännökset tilanteesta, 
jossa riippumattoman asiantuntijan lausunnosta voitaisiin luopua, ovat 
yksityiskohtaisia ja osin monimutkaisen kaavamaisia. Kyseisten säännösten 
implementointi vaatisi niin ikään OYL:iin otettavaa monimutkaista sääntelyä. 
Tätä ei voi pitää suositeltavana lain selkeyden kustannuksella. Lisäksi, nykyisessä 
OYL:ssa edellytetty tilintarkastajan lausunto apporttitilanteessa on KPMG:n 
käsityksen mukaan lisännyt oikeusvarmuutta, eivätkä sen aiheuttamat 
kustannukset ole nousseet merkittäviksi. Näin ollen OYL:ia ei tulisi muuttaa siten, 
että tilintarkastajan lausunnosta voitaisiin tietyissä apporttitilanteissa luopua.  
 
Luottomiehet ry:n mukaan muutosdirektiivi sisältää 10a ja 10b artiklan osalta 
paljon yksityiskohtaisia säännöksiä vaihtoehtoismenettelyn käytön edellytyksistä 
sekä toimintatavoista, mikä olisi ristiriidassa voimassaolevan OYL:n 
selkeystavoitteiden kanssa. Myöskään 11 tai 27 artiklan mahdollistamalle 
kevyemmän menettelyn käytölle ei ole tarvetta, koska tämä monimutkaistaisi 
sääntelyä ja menettelyjä. 
 
PwC toteaa, että pääomadirektiivin muutos antaisi julkisille yhtiöille 
mahdollisuuden luopua erityisen asiantuntijalausunnon (Suomessa: 
tilintarkastajan lausunnon) vaatimisesta tietyissä tilanteissa. PwC pitää tätä 
menettelyn helpottamismahdollisuutta periaatteessa tarpeellisena.  
 
PwC:n mukaan voimassaolevaa osakeyhtiölakia valmisteltaessa kiinnitettiin 
erityistä huomiota siihen, että laista tulisi kilpailukykyinen. Mikäli tarkoitetut 
helpotukset erityisen asiantuntijalausunnon vaatimisesta otetaan laajasti käyttöön 
muissa EU-maissa, joutuisivat suomalaiset osakeyhtiöt tässä asiassa muihin 
maihin sijoittautuneisiin yhtiöihin verrattuna epäedullisempaan asemaan. PwC:n 
näkemyksen mukaan muutosdirektiivin sallimat helpotukset tulisikin sisällyttää 
Suomen osakeyhtiölakiin ainakin siinä tapauksessa, että ne sisällytetään laajalti 
muiden EU-maiden yhtiöoikeudelliseen lainsäädäntöön. 
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4.2 Omien osakkeiden hankkiminen6  
 
Tietyt lausunnonantajat ovat lausuneet yksityiskohtaisen kannan siihen tulisiko 
omien osakkeiden kymmenen prosentin rajaa korottaa tai nykyistä 18 kuukauden 
hankintavaltuutuksen ajankohtaa pidentää nykyisesti 18 kuukauden ajasta. Omien 
osakkeiden hankinnan rajan korottamista tai poistamista kannattavat Pwc ja 
Airaksinen. VM:n TY:n, EK:n, KKK:n ja, KPMG:n mukaan hankintarajan 
nostamista tai poistamista tulisi selvittää ja seurata muissa jäsenvaltioissa 
omaksuttavia ratkaisuja suomalaisten yhtiöiden toimintaedellytysten 
turvaamiseksi. Osakesäästäjien keskusliitto vastustaa hankintarajan nostamista.  
Omien osakkeiden hankintavaltuutuksen ajankohdan pidentämistä 18 kuukaudesta 
kannattaa PwC. VM, TY, EK, KPMG:n mukaan valtuutuksen pidentämistä tulisi 
selvittää ja seurata muissa jäsenvaltioissa omaksuttavia ratkaisuja suomalaisten 
yhtiöiden toimintaedellytysten turvaamiseksi. Valtuutuksen pidentämistä 
vastustaa Osakesäästäjien keskusliitto. Lausunnonantajien perustelut on kirjattu 
yksityiskohtaisesti alla.  
 
VM katsoo, että omien osakkeiden hankkimisvaltuuden enimmäispituutta ja omien 
osakkeiden koskevaa 10 prosentin enimmäishankinta/omistusrajaa arvioitaisiin 
tarkemmin ja vasta sen perusteella päätettäisiin muutettaisiinko Suomen 
voimassaolevaa sääntelyä vai ei.  
 
TY toteaa, että pääomadirektiivin muutetussa 19 artiklan 1 kohdan 1(a) 
alakohdassa on pidennetty omien osakkeiden hankintavaltuutta 18 kuukaudesta 
viiteen vuoteen. 2(i) alakohdassa on tehty aiemmasta pakollisesta 10 prosentin 
rajasta jäsenvaltiolle valinnainen siten, että jäsenvaltio voi olla asettamatta 
hankinnalle määrällistä rajaa. Jos rajan kuitenkin asetetaan, sen on oltava 
vähintään 10 prosenttia merkitystä pääomasta. 
 

                                                 
6 Belgian oikeusministeriö on pyytänyt jäsenvaltioilta tietoja siitä, onko direktiivin tarkoittama 
omien osakkeiden hankkimista koskeva lainsäädäntöoptio ylipäätään käytössä ja miten omien 
osakkeiden hankintamäärän muuttamismahdollisuuteen aiotaan reagoida. Suomen kannalta kaikki 
keskeiset jäsenvaltiot ovat vastanneet tiedusteluun. 

Seuraavissa jäsenvaltioissa kyseinen omien osakkeiden hankinta ei tule arvioitavaksi direktiivin 
kyseisen kohdan mukaisesti, jolloin myöskään prosenttiosuuden arvioiminen ei ole tarpeen: 
Tsekki, Slovakia, Irlanti, Latvia, Luxemburg.  

Seuraavissa valtioissa pitäydytään 10 %:n rajassa, mutta asiaa voidaan kuitenkin selvittää tai 
harkita myöhemmin: Ruotsi (välittömiin toimiin ei olla ryhtymässä, mutta asia on kuitenkin 
arvioitavana ja selvitetään tulisiko 10 prosentin rajasta luopua), Saksa (Ei ole vielä tietoa tullaanko 
siihen tekemään muutoksia direktiivin johdosta tehtävien muutosten yhteydessä), Iso-Britannia 
(aiotaan tämän vuoden aikana selvittää onko tarvetta rajan nostamiseen ja jos on niin miten 
paljon), Portugali (mahdollisesta muuttamisesta pidemmällä aikavälillä ei osata sanoa), Belgia 
(mahdollisesta muuttamisesta pidemmällä aikavälillä ei osata sanoa), Tanska (vireillä olevan 
osakeyhtiölain kokonaisuudistuksen yhteydessä voidaan selvittää ja hyödyntää) ja Malta (muutos 
on harkinnassa). Ranskassa, Itävallassa, Liettuassa, Kreikassa, Virossa ja Italiassa raja on 10 
prosenttia eikä sitä olla muuttamassa.  

Seuraavissa jäsenvaltioissa aiotaan rajaa nostaa: Kypros on asettanut rajan 15 prosenttiin, Puola 
ottaa käyttöön 20 prosentin rajan ja Hollannissa raja poistetaan kokonaan kuitenkin niin, ettei yhtiö 
voi omistaa kaikkia osakkeitaan.   
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TY katsoo, että näiden säännösten voimaan saattamista olisi syytä harkita. 
Valtuutuksen pidentäminen yhdenmukaistaisi, kuten arviomuistiossa toisaalta 
todetaan, enimmäisajan osakeantivaltuutuksen enimmäisajan kanssa 
(osakeyhtiölain 9 luvun 2 §:n 2 momentti). Mitä tulee 10 prosentin kattoon, TY ei 
katso, että se tulisi kokonaan poistaa, mutta sen korottamista voisi harkita 
yritysjärjestelyjen toteuttamisen helpottamiseksi. Valtiovarainministeriössä 
suunnitellaan esitystä elinkeinotulon verottamisesta annetun lain muuttamiseksi 
siten, että lain yritysjärjestelysäännökset soveltuisivat nykyisestä poiketen myös 
silloin, kun yhtiö antaa vastikkeena omia osakkeitaan. Osakeyhtiölain 
liberalisointi olisi linjassa tämän muutoksen kanssa. TY ei kuitenkaan näe syytä 
pitää kiirettä näiden muutosten kanssa, vaan asiaa voitaneen harkita pidemmällä 
aikavälillä. 
 
EK haluaa kiinnittää huomiota omien osakkeiden hankkimiseen. 
Pääomadirektiivin muutosdirektiivillä on pidennetty yhtiökokouksen omien 
osakkeiden hankkimiseen antaman valtuutuksen enimmäisaikaa viiteen vuoteen 
sekä annettu mahdollisuus luopua enimmäismäärästä. Arviomuistiossa todetaan, 
että ei ole tarvetta muuttaa osakeyhtiölain säännöksiä siitä, että valtuutus voi olla 
voimassa enintään 18 kuukautta ja että hankittavien osakkeiden enimmäismäärä 
olisi 10 %. Arviomuistiossa ei kuitenkaan ole tältä osin selostettu tilannetta 
muissa jäsenvaltioissa. Suomalaisten pörssiyhtiöiden kilpailukyvyn kannalta olisi 
tärkeää olla samassa tilanteessa muissa jäsenvaltioissa rekisteröityjen yhtiöiden 
kanssa. Mikäli hankintavaltuutus muissa jäsenvaltioissa voi olla pitempi ja 
hankittavien osakkeiden määrä korkeampi, tulisi tämä sallia myös Suomessa.  

 
Lisäksi olisi johdonmukaista, että hankintavaltuutus ja osakeantivaltuutus 
olisivat yhdenmukaiset enimmäiskeston osalta (5 vuotta) ja siltä osin, ettei 
enimmäismäärää määrättäisi osakeyhtiölaissa. EK ehdottaa asian arvioimista 
osakeyhtiölakia muutettaessa, esimerkiksi implementoitaessa osakkeenomistajien 
eräiden oikeuksien käyttämisestä julkisesti noteeratuissa yhtiöissä annettua 
direktiiviä. 
 
KKK:n mukaan julkisen yhtiön omia osakkeita koskevan 10 prosentin 
hankintarajan korottamiseen ei ole välittömiä tarpeita. Kun direktiivin muutos 
kuitenkin sallii nykyistä suuremman joustovaran, hankintarajan korottamista tulisi 
pohtia samassa yhteydessä, kun osakeyhtiölakia seuraavan kerran muutetaan. 
 
KPMG toteaa, että direktiivin 19 ja 20 artiklojen muutokset antavat jäsenvaltioille 
mahdollisuuden säätää hallitukselle annettavan omien osakkeiden 
hankintavaltuutuksen nykyisen 18 kuukauden sijasta maksimissaan 5 vuoden 
mittaiseksi. KPMG:n käsityksen mukaan OYL 15:5:n mukaisen 
hankintavaltuutuksen pidentämistä tulisi harkita, koska tällöin valtuutus olisi 
yhdenmukainen osakeantivaltuutuksen kanssa, ja toisaalta tällä saataisiin omien 
osakkeiden hankintatilanteisiin lisää liikkumavapautta. Maksimiajan 
pidentäminen ei KPMG:n käsityksen mukaan aiheuttaisi ongelmia 
velkojainsuojanäkökulmasta eikä myöskään osakkeenomistajien 
yhdenvertaisuudelle.  
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KPMG:n käsityksen mukaan OYL 15:11 §:n mukaisen hankintarajan nostamista 
tai kokonaan poistamista tulisi harkita. Omien osakkeiden hankkiminen jo 
pelkästään noteerattujen yhtiöiden keskuudessa on yleistynyt viime vuosina ja 
hankintarajan poistaminen tai ainakin tarkistaminen antaisi lisää liikkumavaraa 
erilaisten omien osakkeiden hankintaan liittyvissä järjestelyissä. Käytäntö 
hankittavien osakkeiden määrästä muovautuisi tarkemmin markkinakäytännön 
kautta. Käsityksemme mukaan hankintarajasta luopuminen tai sen korottaminen ei 
aiheuttaisi ongelmia velkojainsuojanäkökulmasta eikä myöskään 
osakkeenomistajien yhdenvertaisuudelle. 
 
PwC toteaa, että OYL:n 15 luku sisältää säädökset yhtiön omien osakkeiden 
hankkimisesta. Julkisella yhtiöllä ja sen tytäryhteisöillä jo olevien osakkeiden 
yhteenlaskettu määrä on rajoitettu 10 %:iin kaikista osakkeista. Osakeyhtiölain 9 
luvun 20 §:ssä säädetään maksuttomasta osakeannista yhtiölle itselleen. 
Tarkoituksena on joustavoittaa yhtiön rahoitusmenettelyjä, sillä yhtiön kannalta 
on tarkoituksenmukaista, että sillä on keino tällä tavoin saada haltuunsa jo 
rekisteröityjä omia osakkeitaan käytettäväksi esimerkiksi nopeana vastikkeena 
yritysjärjestelyissä. Käytännössä vaihtoehdon käyttökelpoisuutta rajoittaa usein 
se, että tällaisessakaan osakeannissa annettavien osakkeiden ja julkisella yhtiöllä 
tai sen tytäryhteisöillä jo olevien omien osakkeiden yhteenlaskettu määrä ei saa 
ylittää 10 %:ia kaikista osakkeista.  
 
Pääomadirektiivin muutos antaisi mahdollisuuden luopua edellä mainitusta 10 
%:n rajasta tai korottaa sitä. PwC pitää tarpeellisena osakeyhtiölain muuttamista 
siten, että rajoitus poistetaan tai että yhtiön ja sen tytäryhteisön hallussa olevien 
osakkeiden yhteenlasketun määrän alarajaa nostetaan huomattavasti.  
 
PwC kannattaa osakeyhtiölain muuttamista siten, että hankintavaltuutuksen aikaa 
pidennettäisiin 18 kuukaudesta muutosdirektiivin sallimaan viiteen vuoteen. Tarve 
hankkia omia osakkeita kestää yleensä kauemmin kuin 18 kuukautta. Näin ollen 
pitkäaikainen valtuutus olisi käytännössä yhtiöille käyttökelpoisempi. Muutos 
olisi myös looginen suhteessa osakeanteja ja erityisten oikeuksien antamista 
koskevien voimassaolosäännösten kanssa.  
 
Airaksinen toteaa, että osakeyhtiölain mainittu rajoitus koskee täsmällisesti ottaen 
sitä, kuinka paljon julkisella osakeyhtiöllä voi kerrallaan olla hallussaan omia 
osakkeita. Nykyäänkin yhtiön hallitus voidaan valtuuttaa hankkimaan esimerkiksi 
30 % yhtiön osakkeista, minkä jälkeen hallitus voi tehdä hankintoja esimerkiksi 
kymmenen prosentin erissä ja mitätöidä omia osakkeita hankinnan jälkeen. Mikäli 
mainittua kymmenen prosentin rajaa lievennettäisiin, yhtiöt voisivat kuitenkin 
jossakin määrin nykyistä helpommin tehdä omien osakkeiden hankintoja. 
Nykyinen kymmenen prosentin raja aiheuttaa ongelmia esimerkiksi hankittaessa 
omia osakkeita julkisella ostotarjouksella. 
 
Airaksisen mukaan merkittävämpi kysymys käytännön kannalta olisi kuitenkin 
osakeyhtiölain 15 luvun 11 §:ään yhteydessä olevan 9 luvun 20 §:n 2 momentin 
säännöksen mahdollinen muuttaminen. Viimeksi mainittu säännös rajoittaa 
julkisen osakeyhtiön hallussa olevien osakkeiden määrän kymmeneen prosenttiin 
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myös silloin, kun osakkeet ovat tulleet maksuttomalla osakeannilla yhtiölle 
itselleen. Tällä muutoksella saattaisi olla olennainen merkitys osakeantien 
järjestämiselle. 
 
Luottomiehet ry toteaa, että artiklat sisältävät muutamia eroavaisuuksia, mutta 
nämä eivät ole merkittäviä, joten muutostarvetta ei ole.  
 
Osakesäästäjien keskusliiton mukaan Suomen lainsäädäntö on riittävän väljä 
omien osakkeiden hankintaa koskevan sääntelyn osalta. Hankintavaltuutuksen 
jatkaminen nykyisestä 18 kuukaudesta saattaisi heikentää sijoittajansuojaa. On 
kysymys sen kaltaisesta yhtiön varojen käytöstä, joka tulee saattaa viimeistään 18 
kuukauden välein yhtiökokouksen harkittavaksi, mikäli menettelytapaa halutaan 
soveltaa. Tätä pidempinä ajanjaksoina monet asian arviointiin vaikuttavat seikat 
saattavat muuttua. Lisäksi pidemmästä ajanjaksosta tulisi helposti 
perusmenettelytapa, jota käytettäisiin ilman riittävää yhtiökohtaista ja 
tilannekohtaista harkintaa. Myös omistusrakenteessa tapahtuvat muutokset ja 
muutosmahdollisuudet puoltavat sitä, ettei ainakaan pörssiyhtiöiden kohdalla tältä 
osin muuteta lainsäädäntöä. 
 

4.3 Omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen 
 
Tietyt lausunnonantajat ovat lausuneet yksityiskohtaisen kannan siitä 
kannattavatko he omien osakkeiden hankinnan rahoittamista koskevan sääntelyn 
muuttamista. Omien osakkeiden hankinnan rahoittamisen sallimista vastustaa TY, 
KPMG ja Osakesäästäjien keskusliitto. Tietyin edellytyksen sen sallimista 
mahdollisesti myöhemmin kannattaa PwC. Lausunnonantajien perustelut on 
kirjattu yksityiskohtaisemmin alla.  
 
VM katsoo, että omien osakkeiden hankinnan rahoittamismahdollisuuksien 
lisäämistä tulisi arvioida tarkemmin ja vasta sen perusteella päätettäisiin 
muutettaisiinko Suomen voimassaolevaa sääntelyä vai ei. 
 
TY on samaa mieltä arviomuistiossa esitetyn kanssa siitä, että direktiivin muutettu 
23 ja uusi 23 a artikla eivät anna aihetta lainsäädäntötoimenpiteisiin. Uusi 
”salliva” sääntely monimutkaistaisi osakeyhtiölakia tavalla, jolle ei ole 
oikeuspoliittista perustetta. 
 
KPMG toteaa, että direktiivin muutos antaa jäsenvaltioille mahdollisuuden 
poiketa omien osakkeiden rahoituskiellosta tietyissä tarkemmin säädetyissä 
tilanteissa. KPMG:n käsityksen mukaan mahdollisuus rahoituskiellosta 
poikkeamiseen on sinänsä mielenkiintoinen ja tarpeellinen osa-alue, jota voisi 
tutkia lisää. Kuitenkin direktiivin muutokseen sisältyvät velkojain- ja 
osakkeenomistajien suojasäännökset ovat hyvin monimutkaisia, yksityiskohtaisia 
ja seikkaperäisiä, ja säännösten implementointi OYL:iin vaatisi huomattavan 
yksityiskohtaista ja lain selkeyttä haittaavaa sääntelyä. Näin ollen KPMG katsoo, 
että kyseinen muutos ei anna aihetta muuttaa OYL:n nykysääntöä. 
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Osakesäästäjien keskusliiton mielestä omien osakkeiden rahoittamisen salliminen 
tai mahdollistaminen nykyistä laajemmin heikentäisi sijoittajansuojaa. 
Menettelytapaa on vaikea toteuttaa niin, että se tosiasiassa toteuttaisi 
osakkeenomistajan yhdenvertaisen kohtelun. Lisäksi tällaisen menettelytavan 
salliminen saattaisi alentaa yrityksen valvontamekanismien toimintaa 
synnyttäessään merkittäviä rahoituksellisia siteitä yhtiön johdon ja joidenkin 
osakkeenomistajien välillä. 
 
Luottomiehet ry katsoo, että direktiivin mukaisen sääntelyn implementointi 
johtaisi ristiriitaan OYL:n selkeystavoitteiden kanssa, muutos lisäisi sääntelyn 
jäykkyyttä ja monimutkaisuutta.  
 
PwC pitää huomionarvoisena pääomadirektiivin muutoksen antamaa 
mahdollisuutta laajentaa yhtiön mahdollisuutta omien osakkeiden hankinnan 
rahoittamiseen, sillä se lisäisi joustavuutta yritysjärjestelyissä. Tätä voidaan pitää 
tärkeänä tavoitteena.  
 
PwC yhtyy kuitenkin arviomuistiossa esitettyyn käsitykseen siitä, että 
muutosdirektiivissä edellytetty menettelyn jäykkyys ja monimutkaisuus eivät 
kuitenkaan käytännössä tekisi uusista mahdollisuuksista kovinkaan 
käyttökelpoisia. PwC:n käsityksen mukaan muutosdirektiivin mukaisten 
säännösten ottaminen osakeyhtiölakiin ei ainakaan välittömästi ole perusteltua.  
 

4.4 Osakepääoman alentaminen ja velkojiensuoja  
 
Yksityiskohtaisen kannan osakepääoman alentamista koskevan 
velkojainsuojasääntelyn muuttamiseen ovat antaneet tietyt lausunnonantajat. 
Sääntelyn muuttamista vastustaa eli arviomuistiossa esitettyä linjaa kannattaa TY, 
Osakesäästäjien keskusliitto, KPMG, luottomiehet ry ja PwC. Lausunnonantajien 
yksityiskohtaiset perustelut on kirjattu alla.   
 
TY toteaa, että pääomadirektiivin muutettu 32 artiklan 1 kohdan toisen alakohta 
lisäisi oikeudellista epävarmuutta verrattuna osakeyhtiölain nykyiseen selkeään 
velkojiensuojamenettelyyn. Velkojiensuojamenettely on syytä säilyttää edelleen 
varsin tiukkana ottaen huomioon varsinkin sen, että osakeyhtiölaki sallii varsin 
laajassa määrin osakkeista maksettavan määrän kirjaamisen vapaaseen omaan 
pääomaan. Oikeuspoliittista perustetta lainsäädäntötoimiin ei tältäkään osin ole. 
 
Osakesäästäjien keskusliiton mukaan Pääomadirektiivin 32 artiklan muutos ei 
anna Liiton mielestä aihetta Suomen lainsäädännön muuttamiselle 
oikeusministeriön muistiossa mainituin perustein. 
 
KPMG toteaa, direktiivin 32 artiklan muutoksen mukaan velkojilla on oikeus 
ainakin saada vakuus saatavastaan osakepääomaa alennettaessa. Direktiivin 
sääntely on minipakottavaa. OYL 14:2:n mukaan velkojilla on oikeus vastustaa 
osakepääoman alentamista. OYL:n velkojainsuoja on siten direktiivin muutosta 
kattavampaa. KPMG:n mukaan velkojien oikeus vastustusoikeus on vakiintunut 
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suomalaiseen yhtiöoikeuteen ilman suurempia epäkohtia, eikä ole nähtävissä 
perusteita sille, että OYL:ia tulisi direktiivin johdosta muuttaa.  
 
Luottomiehet ry:n mielestä tältä osin ei ole olemassa muutostarvetta.  
 
PwC toteaa samoin kuin arviomuistiossa on esitetty, että velkojien suojan taso on 
Suomen lainsäädännössä korkeampi kuin velkojainsuojaa koskevassa direktiivin 
32 artiklassa edellytetään. Näin ollen direktiivin muutos ei edellytä, että Suomen 
lainsäädäntöä muutettaisiin tältä osin.  
 

4.5 Muut muutokset  
 
Pääomadirektiivin 41 artiklan muutos ei Osakesäästäjien keskusliiton mielestä 
anna aihetta Suomen lainsäädännön muuttamiseen oikeusministeriön muistiossa 
mainituin perustein. 
 
KPMG mielestä muut direktiiviin tehdyt muutokset eivät edellytä tai muutoin 
anna aihetta OYL:n tai muun lainsäädännön muuttamiselle.  
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