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1. Johdanto

1.1 Taustaa

Komissio kaynnisti toukokuussa 1996 ns. SLIM-hankkeen (Simplification of the
Legislation on the Internal Market) EU:n sisdmarkkinoita koskevan lainsdadannon
yksinkertaistamiseksi. SLIM-hankkeen neljannen vaiheen yhtiooikeustydryhmén
raportissa syyskuussa 1999 korostettiin pddomadirektiivin osalta mm. tarvetta
keventdd ns. apporttiselvitysten antamista koskevia vaatimuksia samoin kuin
tarvetta helpottaa yhtion omien osakkeiden hankintaa. Lisaksi painotettiin mm.
tarvetta helpottaa rahoituksen tarjoamista ulkopuoliselle yhtién osakkeiden
hankintaan.

Syyskuussa 2001 perustettu  yhtidoikeutta kasittelevd korkean tason
asiantuntijaryhmé antoi EU:n yhtidoikeuden uudistamista koskevan raporttinsa 4.
marraskuuta 2002 ("Report on a Modern Regulatory Framework for Company
Law in Europe”). Siin& se kasitteli myos SLIM-ty6ryhman esittdmié ehdotuksia ja
piti niitd péaédosin toteuttamiskelpoisina. Asiantuntijaryhma laati myos joitain
lisdehdotuksia padomadirektiivin uudistamiseksi.

EU:n toinen yhtidoikeudellinen direktiivi (77/91/ETY) eli padomadirektiivi
koskee julkisia osakeyhtiditd. Direktiivissd sdadetddn mm. julkisen yhtion
perustamisesta, vahimmaispddomasta sekd pdadoman sdilyttdmisesta ja
muuttamisesta. Direktiivin tavoitteena on yhtaalta turvata vahemmistdosakkaiden
asemaa ja osakkaiden yhdenvertaisuutta seka toisaalta turvata yhtion paaoman
séilyminen velkojien edun suojaamiseksi. Suomen lainsaddannossa direktiivi on
pantu taytantdon padasiassa osakeyhtidlain (624/2006, OYL) sd&annoksilla.

Komissio antoi toukokuun 21. pdivand 2003 tiedonannon Yhtidoikeuden
uudistaminen ja omistajaohjauksen (corporate governance) parantaminen
Euroopan unionissa - etenemissuunnitelma™ (yhtiooikeuden
toimintasuunnitelma). Tiedonannossa péaadomadirektiivin  yksinkertaistaminen
madriteltiin toimintasuunnitelman lyhyen aikavalin hankkeeksi.

Komissio antoi ehdotuksensa® paaomadirektiivin muuttamisesta syksylla 2004
paaosin SLIM-tyéryhman ja korkean tason asiantuntijaryhman raporttien
mukaisesti. Parlamentti ja neuvosto antoivat muutosdirektiivin 6. pdivana
syyskuuta 2006.

! Toinen neuvoston direktiivi 77/91/ETY niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi,
joita jasenvaltioissa vaaditaan perustamissopimuksen 58 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuilta yhtidilta
niiden jasenten sekd ulkopuolisten etujen suojaamiseksi osakeyhtidita perustettaessa seké niiden
padomaa séilytettdessa ja muutettaessa

2 KOM(2003) 284 lopullinen.

¥ KOM(2004) 730 lopullinen.

*EUVL L 264, 25.9.2006, s. 32



Padomadirektiivia on  muutettu  direktiivilla  2006/68/EY, jaljempana
muutosdirektiivi.> Muutoksen yleisena tavoitteena on yksinkertaistaa ja
nykyaikaistaa p&aomadirektiivid ja ndin edistdd yhtididen tehokkuutta ja
Kilpailukykya heikentdmattd kuitenkaan osakkeenomistajien ja velkojien suojaa.
Etupddssd muutokset ainoastaan sallivat j&senvaltioille tiettyj& uusia
séantelytapoja ilman, ettd jasenvaltioiden olisi pakko ottaa nditd ns.
séantelyoptioita kayttoon.

Muutosdirektiivi ensinnakin sallii jasenvaltioiden luopuvan ns.
apporttilausuntojen vaatimisesta tietyissd tapauksissa ja tietyin edellytyksin.
Lisaksi jasenvaltiot voivat sallia yhtididen hankkivan omia osakkeitaan
aikaisempaa valjemmin edellytyksin. Edelleen muutosdirektiivilla sallitaan
yhtididen rahoittavan omien osakkeidensa hankintaa tietyin edellytyksin. Vield
muutosdirektiivissa séadetéén aikaisempaa tdsmallisemmin
velkojiensuojamenettelystd, jota noudatetaan merkityn pddoman alentamisessa.

Muutosdirektiivin edellyttdmat kansalliset sdéddokset on annettava viimeistaan 15.
péivana huhtikuuta 2008. Muutos ei kuitenkaan miltdén osin edellyttanyt Suomen
osakeyhtidlain muuttamista.

1.2 Arviomuistio

Oikeusministeriossa valmistui 30.1.2008 virkatyona laadittu arviomuistio EU:n
toisen yhtidoikeudellisen direktiivin muutoksen (2006/68/EY) taytantdénpanosta
Suomessa. Arviomuistion johtopaatoksena oli, ettd direktiivi ei anna aihetta
ainakaan  merkittaviin - muutoksiin - Suomen  lainsdadannossa.  Joidenkin
muutosmahdollisuuksien (mm. apporttiomaisuutta koskeva séédntely) osalta
arviomuistiossa katsottiin, ettei osakeyhtiélain muuttaminen vaikuta aiheelliselta.
Toisaalta joitakin muutosmahdollisuuksia (omien osakkeiden hankkimisen ja sen
rahoittamisen sdéntely) katsottiin aiheelliseksi harkita pidemmalla aikavalill, jos
siihen ilmenee tarvetta.

Arviomuistiosta pyydettiin 1.2.2008 lausuntoa (méaérdaika 15.3.2008) 52 taholta,
jotka edustivat yhtioitd, sijoittajia, yhtididen johtoa, viranomaisia, jarjestdja ym.
Liséksi arviomuistio julkistettiin ministerion internet-sivuilla. Lausunto on saatu
11.4. mennessa 27 taholta.

> Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2006/68/ETY, annettu 6 paivéna syyskuuta 20086,
neuvoston direktiivin 77/91/ETY muuttamisesta julkisten osakeyhtididen perustamisen seké niiden
padoman sdilyttdmisen ja muuttamisen osalta.



1.3 Lausuntopyynn6t ja lausunnonantajat

Tydéryhman muistiosta pyydettiin lausuntoa 52 yhdistykseltd, jarjestoiltd ja
viranomaisilta, joista lausuntonsa antoivat seuraavat 27 (suluissa jaljempana

mahdollisesti kaytetty lyhenne):

Sisdasiainministerio*
Valtiovarainministerio (VM)

Tyo6- ja elinkeinoministerié (TEM)
Sosiaali- ja terveysministerio**

Suomen Pankki*

Helsingin kihlakunnan
ulosottovirasto, erikoisperintdosasto
(Helsingin ulosottovirasto)**
Keskusrikospoliisi*
Kirjanpitolautakunta**
Konkurssiasiamies**

Patentti- ja rekisterihallitus*
Rahoitustarkastus**
Vakuutusvalvontavirasto*
Verohallitus*

Etel&-Suomen l&&ninhallitus**

Helsingin yliopisto,
oikeustieteellinen tiedekunta**
Turun yliopisto, oikeustieteellinen
tiedekunta (TY)

Helsingin kauppakorkeakoulu**
Turun kauppakorkeakoulu**

Akava ry**

Elinkeinoelaman Keskusliitto EK ry
(EK)

Suomen Ammattiliittojen
Keskusjérjestd SAK ry*
Toimihenkilokeskusjérjesto ~ STTK

ry*

Arvopaperivélittajien yhdistys ry**
Elékesaatioyhdistys-ESY ry (ESY)*
Ernst & Young Oy**

Finanssialan Keskusliitto (FK)
HTM-tilintarkastajat ry**
Keskuskauppakamari (KKK)
KHT-yhdistys

KPMG OY Ab (KPMG)
Luottomiehet-Kreditméannen ry
Metsaliitto Osuuskunta**

OMX Group**

Osakesaéastajien Keskusliitto ry
Osuuskunta Tradeka-Yhtyma**
Osuuspankkikeskus Osk. OPK**
Pellervo-seura ry**
PricewaterhouseCoopers Oy (PwC)
Suomen Perheyritysten Liitto**
Suomen Pa&omasijoitusyhdistys 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 Yrittajat ry*
Taloushallintoliitto ry*
Tapaturmavakuutuslaitosten liitto
TVL**

Tyoeldkevakuuttajat TELA ry**

Lisdksi Manne Airaksinen (Airaksinen) toimitti oikeusministerioén oman

lausuntonsa.

* -merkityt lausunnonantajat ilmoittivat, ett4 heill4 ei ole arviomuistion johdosta

lausuttavaa tai huomautettavaa.



** _merkityt lausunnonantajat eivat jattaneet lausuntoa. .

2. Yhteenveto lausunnoista

Lahes kaikki lausunnonantajista pitivat arviomuistiota yleisesti ottaen
onnistuneena. Noin puolet lausunnonantajista katsoi, ettei niilla ole lausuttavaa tai
huomautettavaa arviomuistion johdosta.

Suurin osa lausunnonantajista pitdd oikeusministerion valitsemaa linjaa
perusteltuna. Toisaalta joidenkin lausunnonantajien mielestd yksittisia
mahdollisuuksia olisi vield syytd harkita uudelleen. Lausunnonantajien kannat
hajautuvat l&hinnd omien osakkeiden hankkimisen helpottamisen osalta. Joissakin
lausunnoissa pidettiin tarkeand, ettd muutosmahdollisuuksia koskevaa saantelyé
seurataan jatkossa ja tarvittaessa ryhdytdan toimiin muutosten kayttamiseksi.

Jotkut lausunnonantajista kommentoi muistiota vain yleisesti, osa kiinnitti
lausunnossaan huomiota vain yksityiskohtiin ja tietyt lausunnonantajat antoivat
kummankin tyyppisia kannanottoja.

3. Yleiset arvioit arviomuistiosta

3.1 Yleisarviot arviomuistiosta

Suurin osa lausunnonantajista pitd4 arviomuistiota yleisesti ottaen onnistuneena.

FK:n nakemyksen mukaan arviomuistio on asianmukainen. EK pitaa
arviomuistiota hyvéana ja yhtyy pitkalti oikeusministerion johtopaatoksiin. KKK
pitéé arviomuistiota hyvin laadittuna ja siind esitettyja kannanottoja perusteltuina.
Suomen paaomasijoitusyhdistys ry pitdd arviomuistiota onnistuneena. Suomen
Asianajajaliitto ja Airaksinen toteavat, ettd muistio on huolellisesti laadittu.

3.2 Yleiset kannanotot arviomuistiossa valitusta linjaan.

Valtaosa lausunnonantajista  pitdd arviomuistiossa esitettyd yleislinjaa
perusteltuna. Joidenkin yksittaisten kysymysten osalta lausunnonantajat esittévat
arviomuistiosta poikkeavia kantoja. Liséksi joissakin lausunnoissa korostetaan
muutosmahdollisuuksien hyddyntamisen tarkeyttd tai ainakin tarvetta seurata ja
selvittaa aktiivisesti niiden taytdntéonpanotarpeessa tapahtuvia muutoksia ja
muiden valtioiden sadntelyratkaisuja.

VM yhtyy oikeusministerion yleiseen kasitykseen siitd, ettd muutosdirektiivin
tarjoamaa lisasaantelymahdollisuutta ei ole vélttdmatontd kayttada silla uusien
sdannosten kéyttoala jadnee suppeaksi. Mikéli niistd sdadettdisiin laissa, on
mahdollista, ettd nykyiset sdannokset voisivat muodostua mutkikkaiksi ja
tarpeettoman yksityiskohtaisiksi.



VM haluaa kuitenkin kiinnittdd huomiota siihen, ettd muutosdirektiivi késittelee
julkisten yhtididen kannalta sindnsa relevantteja ongelma-alueita. Suomalaisten
yhtididen kannalta on tietenkin hyva, kun useimmat muutosdirektiivin saatamista
toimenpiteistd voidaan jo nyt todeta olevan sallittuja Suomessa.

VM pitéé tarkednd, ettd arviomuistion saaman palautteen perusteella ja tarvittaessa
lisaselvityksilla tutkitaan onko perusteltua ja miten voitaisiin saattaa taytantoon
muutosdirektiivin sallimat lissmahdollisuudet. Samoin olisi arvokasta selvittda
suomalaisten sédanndsten kilpailukyvyn kannalta, miten ja kuinka laajasti muissa
jasenvaltioissa edelld mainitut laajennukset ovat sallittuja tai tulevat sallituiksi
direktiivimuutoksen johdosta.

FK:n mukaan muistion yhteenvedossa esitettyd johtopédatdstd, jonka mukaan
direktiivin - muutos ei anna aihetta merkittdviin muutoksiin  Suomen
lainsdddanndssa, on pidettava perusteltuna.

Myo6s KHT-yhdistys yhtyy oikeusministerion johtopaatokseen, jonka mukaan
muutosdirektiivi ei anna aihetta lainsaadannallisiin toimiin Suomessa.

Suomen Perimistoimistojen liiton mukaan muutosesityksessa esiin tuodut asiat on
meilld jo otettu huomioon voimassaolevassa vuodelta 2006 olevassa
osakeyhtiolaissa. Muutos ei Suomen perimistoimistojen liiton mielestd anna
aihetta nykyisen OYL:n sadanndsten muuttamiseen miltdan osin. Nykyinen OYL
on selkedmpi kuin mihin muutosdirektiivi antaisi mahdollisuuden. Vaikka esitetty
séantely eroaa joiltakin osin Suomen voimassaolevan OYL:n sdannoksistd, se ei
sisdlla velvoitteita, joiden taytdntéonpano edellyttdisi Suomen lains@adédnnon
muuttamista.

SK:n mukaan oikeusministerid on arviomuistiossa hyvin perustellen paatynyt
lopputulokseen, ettei direktiivin  muutos miltd&n osin edellytd Suomen
osakeyhtidlain muuttamista. Edelleen on paadytty johtopadtokseen, ettei direktiivi
muutoinkaan anna aihetta ainakaan merkittdviin  muutoksiin  Suomen
lainsaadanndssa. SK:lla ei ole huomauttamista naiden johtopéaéatdsten osalta.

Muutosdirektiivin tavoitteena on ollut keventda osakeyhtion pddomaa koskevaa
séannostysta eréilta osin. Muutoksiin on kuitenkin jouduttu liittdma&an varsin
monipolvinen varmistussadnnostd. Se on puolestaan johtanut siihen, ettad
sédanndstys on muuttunut aikaisempaa monimutkaisemmaksi. Tallainen jarjestely
ei ole kovinkaan tarkoituksenmukainen, kun otetaan huomioon, ettd
sédannostyksella aikaansaatavat kevennykset eivét ole kovinkaan merkittavid. SK:n
mukaan téllainen sédénndstys ei vastaa ns. paremman sééantelyn tavoitteita. SK
yhtyy arviomuistiossa esitettyyn johtopaatokseen, ettei Suomen lainsaadantoa ole
ainakaan valittomasti muutettava direktiivin vuoksi. Eri asia on se, ettd jos
joihinkin  arviomuistiossa  esitettyihin  seikkoihin  palataan tarvittaessa
tuonnempana.



Osakesaastajien keskusliitto toteaa, ettd osakeyhtitlaissa on kehittdmistarpeita
sijoittajansuojan  nykyistd paremmaksi huomioon ottamiseksi. Uudessa
osakeyhtidlaissa siirryttiin laajasti yksityiskohtaisesta sdantelysta
yleisperiaatteiden kayttoon. Niiden perusteella ei pdrssiyhtion ja yksittdisen
osakkeenomistajan vélisissa nédkemyseroissa ole aina tosiasiallisesti saatavissa
sijoittajansuojaa. Kuitenkaan nyt esilla olevat yhtidoikeudellisen direktiivin
muutoksiin  perustuvat muutokset eivat olisi omiaan sijoittajansuojan
parantamiseen; joidenkin osalta vaikutus olisi painvastainen. Kun Suomessa on
askettdin séddetty osakeyhtiolaki, sekd oikeussuojan ettd vakiintuneiden
puitteiden séilyttdmiseksi lain muuttamiseen ei tule ryhtyé direktiivin perusteella.

Airaksisen mukaan arviomuistiossa esitetyt kannanotot vastaavat pdéosin hénen
omaa nakemysté siitd, miten direktiivi tulisi panna taytantéon Suomessa.

TY on omien osakkeiden hankintaa lukuun ottamatta samaa mieltd arviomuistiossa
esitetystd  johtopaattksestd, jonka mukaan padomadirektiivin 77/91/ETY
muutosdirektiivin 2006/68/EY ei anna Suomessa aihetta
lainsaadantétoimenpiteisiin.

TY toteaa lisdksi, ettd padomadirektiivin muutosdirektiivid on pidetty yleisesti
epéonnistuneena yrityksend toteuttaa sindnsa erittdin kannatettava direktiivin
yksinkertaistamistavoite. Direktiivissa saddetyt vaihtoehtoiset toimintavaihtoehdot
ovat vanhoihin  s&nnoksiin  ndhden  monimutkaisia ja  erityisesti
oikeussuojakeinojensa  puolesta  tulkinnanvaraisia.  S&&nndsten  voimaan
saattamisesta aiheutuvat kokonaiskustannukset yhtidille, yhtididen sidosryhmille
ja julkiselle vallalle tulisivat ylittamaan niilld mahdollisesti saatavat hyddyt.
Padomadirektiivi on onnistuttu saattamaan Suomessa voimaan tavalla, joka tayttaa
yksinkertaisuuden, nykyaikaisuuden ja joustavuuden vaatimukset. Jo uuden
regiimin  perustamiskustannukset, mukaan luettuna kustannukset uuden
jarjestelman opettelusta  yrityksille itselleen, tilintarkastajille  ja
rekisteriviranomaiselle muodostuisivat sindnsd huomattaviksi. Olemassa olevaa
regiimia ei ole jo téstd syystd syytd muuttaa ilman perusteltua oikeuspoliittista
syytd. TY nékee ainoana téllaisena oikeuspoliittisista syista harkittavana
muutoksena muutosdirektiivin jasenvaltioille salliman oikeuden pidentdd omien
osakkeiden hankintavaltuuden viiteen vuoteen sekd poistaa tai korottaa
paadomadirektiivisséd olevaa omien osakkeiden hankinnalle asetettua 10 prosentin
kattoa.

PwC kannattaa joiltakin osin muutosdirektiivin siséltdmid mahdollisuuksia
helpottaa julkisten yhtididen omaa pddomaa koskevia toimenpiteitd ja pitaa
tarpeellisena siséllyttdd ndma mahdollisuudet myds Suomen osakeyhtitlakiin
(omien osakkeiden hankkimisen helpottaminen ja muiden muutosten osalta
tarvittaessa, jos ne otetaan laajasti muualla kayttoon).

TEM pité4 tarkednd, ettd Suomessa huolehditaan siité, ettd toimintaymparisté on
kansainvélisesti kilpailukykyinen. Ottaen huomioon esimerkiksi yritysten
liikkuvuuden lisddntymisen Euroopan sisdmarkkinoilla, on kilpailukykyinen ja



mahdollisimman suotuisa yritystoiminnan saaddésympéristd tulevaisuudessa
entista enemman kansallinen Kilpailutekija. Talloin on tdrke&& arvioida kaikki
mahdollisuudet yritysten s&adostaakan ja siitd aiheutuvien kustannusten
alentamiseen.

TEM:n  mukaan  periaatteellisena  ldhtokohtana  sisamarkkinasaantelyn
tdytantoonpanossa tulisikin  pitdd periaatetta yleensd hyoddyntdd kaikki
yhteisosaantelyn mahdollisuudet kansallisesti mahdollisimman hyvin. Jos
lahtokohdaksi omaksutaan, ettd optioita ei oteta kdyttoon taysimaaréisesti, saattaa
tastd aiheutua suomalaisille yrityksille lisakustannuksia, mika heikentda niiden
kilpailuedellytyksid niihin sisdmarkkinayrityksiin ndhden, joiden kotivaltiot
hyodyntavat mahdollisuudet tdysiméaaraisesti.

TEM Kkorostaa, ettd erityisesti yhteisdlainsaadanndssa direktiivien tarjoamat
kevyemmat toimintamallit tulisi huolellisesti analysoida ja padsaantoisesti tarjota
suomalaisyrityksille direktiivien sallimat toimintamahdollisuudet. TEM toteaa,
ettd oikeusministerion arvion mukaan direktiivien tarjoamien mahdollisuuksien
valittémalle kéyttéonotolle ei ole Suomessa tarvetta. TEM:n mukaan néiden
tarpeiden Kkehittymistd ja relevanttien Kilpailijamaiden toimia on syyta
l&hitulevaisuudessa tarkasti seurata. Keventdmistoimien mahdollisia kohteita ovat
esimerkiksi ~ omien  osakkeiden hankkimisen  joustavoittaminen  sek&
apporttilausunnosta luopuminen tietyissa tilanteissa. TEM esittad, etta direktiivin
muutosten tarjoamat mahdollisuudet kartoitetaan vield huolellisesti ja yrityksille
helpotuksia tarjoavat muutosoptiot taytdntdonpannaan viimeistaan
samanaikaisesti osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kayttdmisesta annetun
direktiivin - (2007/36/EY) aiheuttamien saadésmuutosten kanssa, 3.8.2009
mennessa.

4. Yksityiskohtaiset kommentit arviomuistiosta

4.1 Apporttiomaisuus

Apporttiomaisuutta ~ koskevan  sdantelyn  muuttamista  vastustaa  TY,
Osakesaastajien keskusliitto, KHT-yhdistys, KPMG ja Luottomiehet ry seka
kannattaa, jos muut valtiot ottavat laajasti kdyttdén PwC. Lausunnonantajien
perustelut on listattu yksityiskohtaisesti alla.

TY toteaa, ettd padomadirektiivin 10 ja 27 artiklassa saddetdan
apporttiomaisuudesta annettavasta riippumattoman asiantuntijan lausunnosta.
Padomadirektiiviin on lisatty 10 a ja 10 b artiklat, joissa séadetéan tilanteista,
joissa asiantuntijalausunto voidaan korvata artikloissa séadetylla vaihtoehtoisella
menettelylla.

TY on samaa mieltd arviomuistion kanssa siitd, etta vaihtoehtoinen menettely on
monimutkainen ja erityisesti oikeusturvamekanisminsa osalta tulkinnanvarainen.
Erityisesti 10 a artiklan 1 kohta on ongelmallinen, koska siind saddetty



siirtokelpoisten arvopapereiden ja rahamarkkinavélineiden arvostamissddnnos
saattaa poiketa yleisesti hyvéksytyista kirjanpidollisista arvostamisperiaatteista,
joita yleensd kaytetddn téllaisten rahoitusvalineiden arvostamisesta. Tallaisesta
erityisarvostamisesta aiheutuu sellaisia liiketoimintakustannuksia, jotka tekisivat
vaihtoehtoisesta menettelysté talta osin erityisen epéoperationaalisen.

P&a&domadirektiivin uuden 10 a artiklan 2 kohdan ensimmaéisestd alakohdasta voi
saada sen arviomuistiossakin viitatun tulkinnan, jonka mukaan aiempaa
riippumattoman asiantuntijan lausuntoa ei voitaisi kayttad kuuden kuukauden
jalkeen. On Kkuitenkin huomattava, ettd 10 a artikla siséltdd vaihtoehtoisen
menettelytavan 10 artiklalle, jolloin téllaista suoraa tulkintavaikutusta 10 artiklan
soveltamiseen ei vélttdmétta tarvitse tehda. Eri asia on, ettd kuuden kuukauden
sédantba voitaisiin pitdd eréénlaisena nyrkkisdantod, jonka jéalkeen aiempaa
lausuntoa ei tulisi kéyttad ilman perusteltua syyta. TY ei kuitenkaan nae talta osin
tarvetta muuttaa itse lakia.

Mitd tulee 10 a artiklan 3 kohtaan, on huomattava, ett4 tilintarkastuslain 57 §:n 3
momentissa sdadetyn madrdajan jalkeen osakeyhtion tilintarkastajana voi toimia
vain tilintarkastuslaissa tarkoitettu tilintarkastaja.  Tyypillisesti  yhtion
tilintarkastaja antaa lausunnon myds apportista. Kun tilintarkastaja nain ollen
tuntee hyvin yhtion tilinpdatésmateriaalin, erillisen lausunnon antaminen
apportista ei aiheuttane, kuten arviomuistiossa todetaan, merkittavia
lisdkustannuksia.

TY pitdd arviomuistiossa esitettyda tulkintaa oikeana, jonka mukaan
paaomadirektiivin 11 artiklan 1 kohdan muutoksesta seuraa, etté jasenvaltiot eivat
voi 10 artiklan 4 kohdan perusteella jattdd soveltamatta, mitd jalkiapportista
hankittavasta lausunnosta ja sen julkistamisesta sédadetdan 10 artiklan 1, 2 ja 3
kohdassa. Kuten arviomuistiossa todetaan, Suomi ei ole soveltanut 10 artiklan 4
kohdassa saddetyistd poikkeusmahdollisuuksista. Muutos vahvistaa edelleen
valitun ratkaisun olleen oikea, eika sitd ole syytd muuttaa.

Osakesaastajien keskusliiton mukaan riippumattoman asiantuntijan lausunnon
edellyttdminen apporttitilanteissa on sekd sijoittajansuojan etta velkojainsuojan
kannalta tarpeellista. Osakes&astédjien keskusliitto yhtyy oikeusministerion
nakemykseen siitd, ettd vaikka luopuminen jossakin yksittdisessa tilanteessa
saattaisi olla mahdollista, sen vastapainoksi saddettdvat vaatimukset olisivat
laadultaan sellaisia, ettei sen paremmin tehokkuus- kuin kustannushydtyakaan
olisi  tosiasiassa  saavutettavissa. N&in ollen ehdotuksen perusteella
Osakesaastajien  keskusliiton mielestda lainsdadantda ei tule muuttaa.
Pa&domadirektiivin 11 artiklan muutos ei anna aihetta Suomen lainsaddannon
muuttamiseen oikeusministerion muistiossa mainituin perustein.

KHT-yhdistyksen mukaan muutokset koskevat mm. apporttilausuntoja.
Jasenvaltioille on annettu mahdollisuus luopua riippumattoman asiantuntijan
lausunnon vaatimisesta erdissa tilanteissa, joissa omaisuuden arvostamiselle on
muuten |0ydettavissa kiinnekohta. Kuten muistiossa todetaan: "Talldinkin yhtion
on kuitenkin julkistettava omaisuutta ja sen arvostamista koskeva selvitys, joka



yksityiskohtaisuudessaan vastaa apporttiomaisuudesta 10 artiklan mukaisen
lausunnon yhteydessa annettavaa selvitysta”.

KPMG:n kasityksen mukaan 10 a ja 10 b artiklojen lis&dminen ei edellyta
muutoksia Suomen osakeyhtidlakiin. Uudet direktiivin sdénnokset tilanteesta,
jossa riippumattoman asiantuntijan lausunnosta voitaisiin luopua, ovat
yksityiskohtaisia ja osin monimutkaisen kaavamaisia. Kyseisten séanndsten
implementointi vaatisi niin ikadn OYL:iin otettavaa monimutkaista s&antelyé.
Tata ei voi pitaa suositeltavana lain selkeyden kustannuksella. Liséksi, nykyisessa
OYL:ssa edellytetty tilintarkastajan lausunto apporttitilanteessa on KPMG:n
kasityksen mukaan lisannyt oikeusvarmuutta, eivatkd sen aiheuttamat
kustannukset ole nousseet merkittaviksi. Ndin ollen OYL:ia ei tulisi muuttaa siten,
ettd tilintarkastajan lausunnosta voitaisiin tietyissa apporttitilanteissa luopua.

Luottomiehet ry:n mukaan muutosdirektiivi siséltdd 10a ja 10b artiklan osalta
paljon yksityiskohtaisia saannoksia vaihtoehtoismenettelyn kayton edellytyksista
sekd toimintatavoista, mika olisi ristiriidassa voimassaolevan OYL:n
selkeystavoitteiden kanssa. Myoskdan 11 tai 27 artiklan mahdollistamalle
kevyemman menettelyn kéytolle ei ole tarvetta, koska tdma monimutkaistaisi
séantelya ja menettelyja.

PwC toteaa, ettd pédomadirektiivin muutos antaisi julkisille yhtidille
mahdollisuuden luopua  erityisen  asiantuntijalausunnon (Suomessa:
tilintarkastajan lausunnon) vaatimisesta tietyissd tilanteissa. PwC pitda tata
menettelyn helpottamismahdollisuutta periaatteessa tarpeellisena.

PwC:n mukaan voimassaolevaa osakeyhtidlakia valmisteltaessa Kiinnitettiin
erityistd huomiota siihen, ettd laista tulisi kilpailukykyinen. Mikali tarkoitetut
helpotukset erityisen asiantuntijalausunnon vaatimisesta otetaan laajasti kayttoon
muissa EU-maissa, joutuisivat suomalaiset osakeyhtiot tdssa asiassa muihin
maihin sijoittautuneisiin yhtioihin verrattuna epaedullisempaan asemaan. PwC:n
nakemyksen mukaan muutosdirektiivin sallimat helpotukset tulisikin siséllyttaa
Suomen osakeyhtitlakiin ainakin siind tapauksessa, ettd ne siséllytetadn laajalti
muiden EU-maiden yhtidoikeudelliseen lainsaadantoon.
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4.2 Omien osakkeiden hankkiminen®

Tietyt lausunnonantajat ovat lausuneet yksityiskohtaisen kannan siihen tulisiko
omien osakkeiden kymmenen prosentin rajaa korottaa tai nykyistad 18 kuukauden
hankintavaltuutuksen ajankohtaa pidentaa 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 selvittdd ja seurata muissa j&senvaltioissa
omaksuttavia  ratkaisuja ~ suomalaisten  yhtididen  toimintaedellytysten
turvaamiseksi. Osakesaastajien keskusliitto vastustaa hankintarajan nostamista.
Omien osakkeiden hankintavaltuutuksen ajankohdan pidentamista 18 kuukaudesta
kannattaa PwC. VM, TY, EK, KPMG:n mukaan valtuutuksen pidentamista tulisi
selvittdd ja seurata muissa jasenvaltioissa omaksuttavia ratkaisuja suomalaisten
yhtididen toimintaedellytysten turvaamiseksi. Valtuutuksen pidentdmista
vastustaa Osakesaastdjien keskusliitto. Lausunnonantajien perustelut on Kirjattu
yksityiskohtaisesti alla.

VM katsoo, ettd omien osakkeiden hankkimisvaltuuden enimmaispituutta ja omien
osakkeiden koskevaa 10 prosentin enimmaishankinta/omistusrajaa arvioitaisiin
tarkemmin ja vasta sen perusteella péatettaisiin muutettaisiinko Suomen
voimassaolevaa sééntelya vai ei.

TY toteaa, ettd padomadirektiivin 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 jasenvaltiolle valinnainen siten, ettd jasenvaltio voi olla asettamatta
hankinnalle maéarallista rajaa. Jos rajan Kkuitenkin asetetaan, sen on oltava
vahintdan 10 prosenttia merkitysta padomasta.

® Belgian oikeusministerid on pyytanyt jasenvaltioilta tietoja siitd, onko direktiivin tarkoittama
omien osakkeiden hankkimista koskeva lainsdadantdoptio ylipaatadn kaytdssd ja miten omien
osakkeiden hankintam&aran muuttamismahdollisuuteen aiotaan reagoida. Suomen kannalta kaikki
keskeiset jasenvaltiot ovat vastanneet tiedusteluun.

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

Seuraavissa valtioissa pitdydytddn 10 %:n rajassa, mutta asiaa voidaan kuitenkin selvittdd tai
harkita mydhemmin: Ruotsi (vélittdmiin toimiin ei olla ryhtymdssd, mutta asia on kuitenkin
arvioitavana ja selvitetdn tulisiko 10 prosentin rajasta luopua), Saksa (Ei ole viel4 tietoa tullaanko
sithen tekem&an muutoksia direktiivin johdosta tehtdvien muutosten yhteydessd), Iso-Britannia
(aiotaan tdmén vuoden aikana selvittdd onko tarvetta rajan nostamiseen ja jos on niin miten
paljon), Portugali (mahdollisesta muuttamisesta pidemmalla aikavélilla ei osata sanoa), Belgia
(mahdollisesta muuttamisesta pidemmalld aikavalilla ei osata sanoa), Tanska (vireilld olevan
osakeyhtidlain kokonaisuudistuksen yhteydessa voidaan selvittdd ja hyddyntad) ja Malta (muutos
on harkinnassa). Ranskassa, lItavallassa, Liettuassa, Kreikassa, Virossa ja Italiassa raja on 10
prosenttia eika sitd olla muuttamassa.

Seuraavissa jésenvaltioissa aiotaan rajaa nostaa: Kypros on asettanut rajan 15 prosenttiin, Puola
ottaa kayttoéon 20 prosentin rajan ja Hollannissa raja poistetaan kokonaan kuitenkin niin, ettei yhtio
voi omistaa kaikkia osakkeitaan.
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TY Kkatsoo, ettd ndiden sdanndsten voimaan saattamista olisi syytd harkita.
Valtuutuksen pidentdminen yhdenmukaistaisi, kuten arviomuistiossa toisaalta
todetaan,  enimmdisajan  osakeantivaltuutuksen  enimmadisajan  kanssa
(osakeyhtidlain 9 luvun 2 §:n 2 momentti). Mité tulee 10 prosentin kattoon, TY ei
katso, ettd se tulisi kokonaan poistaa, mutta sen korottamista voisi harkita
yritysjarjestelyjen  toteuttamisen helpottamiseksi.  Valtiovarainministeriossa
suunnitellaan esitysta elinkeinotulon verottamisesta annetun lain muuttamiseksi
siten, ettd lain yritysjarjestelysddnnokset soveltuisivat nykyisesta poiketen myds
silloin, kun yhti0 antaa vastikkeena omia osakkeitaan. Osakeyhtiolain
liberalisointi olisi linjassa tdman muutoksen kanssa. TY ei kuitenkaan née syyté
pitaa kiirettd ndiden muutosten kanssa, vaan asiaa voitaneen harkita pidemmalla
aikavalilla.

EK haluaa kiinnittdd  huomiota omien  osakkeiden  hankkimiseen.
Pa&domadirektiivin  muutosdirektiivilla on pidennetty yhtiokokouksen omien
osakkeiden hankkimiseen antaman valtuutuksen enimmaéisaikaa viiteen vuoteen
sek& annettu mahdollisuus luopua enimmaismaaréstad. Arviomuistiossa todetaan,
ettd ei ole tarvetta muuttaa osakeyhtidlain sdéannoksia siita, etta valtuutus voi olla
voimassa enintddn 18 kuukautta ja ettd hankittavien osakkeiden enimmaéismaara
olisi 10 %. Arviomuistiossa ei kuitenkaan ole taltd osin selostettu tilannetta
muissa jasenvaltioissa. Suomalaisten pdrssiyhtididen kilpailukyvyn kannalta olisi
tarkeda olla samassa tilanteessa muissa jasenvaltioissa rekisterdityjen yhtididen
kanssa. Mikali hankintavaltuutus muissa jasenvaltioissa voi olla pitempi ja
hankittavien osakkeiden maara korkeampi, tulisi tima sallia myds Suomessa.

Liséksi olisi johdonmukaista, ettd hankintavaltuutus ja osakeantivaltuutus
olisivat yndenmukaiset enimmaiskeston osalta (5 vuotta) ja siltd osin, ettei
enimmaismaardd maarattaisi osakeyhtidlaissa. EK ehdottaa asian arvioimista
osakeyhtidlakia muutettaessa, esimerkiksi implementoitaessa osakkeenomistajien
erdiden oikeuksien kayttamisesta julkisesti noteeratuissa yhtidissa annettua
direktiivia.

KKK:n mukaan julkisen yhtion omia osakkeita koskevan 10 prosentin
hankintarajan korottamiseen ei ole valittémia tarpeita. Kun direktiivin muutos
kuitenkin sallii nykyistd suuremman joustovaran, hankintarajan korottamista tulisi
pohtia samassa yhteydessd, kun osakeyhtitlakia seuraavan kerran muutetaan.

KPMG toteaa, etta direktiivin 19 ja 20 artiklojen muutokset antavat jasenvaltioille
mahdollisuuden  s&&tad  hallitukselle  annettavan  omien  osakkeiden
hankintavaltuutuksen nykyisen 18 kuukauden sijasta maksimissaan 5 vuoden
mittaiseksi. KPMG:n  kasityksen mukaan OYL 15:5:n  mukaisen
hankintavaltuutuksen pidentamistd tulisi harkita, koska talldin valtuutus olisi
yhdenmukainen osakeantivaltuutuksen kanssa, ja toisaalta tall4 saataisiin omien

osakkeiden  hankintatilanteisiin ~ lisdd  liikkumavapautta. ~ Maksimiajan
pidentdminen ei KPMG:n Kkéasityksen ~mukaan aiheuttaisi  ongelmia
velkojainsuojandkdkulmasta eiké myd6skaan osakkeenomistajien

yhdenvertaisuudelle.
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KPMG:n késityksen mukaan OYL 15:11 8:n mukaisen hankintarajan nostamista
tai kokonaan poistamista tulisi harkita. Omien osakkeiden hankkiminen jo
pelkastadn noteerattujen yhtididen keskuudessa on yleistynyt viime vuosina ja
hankintarajan poistaminen tai ainakin tarkistaminen antaisi lisda liikkumavaraa
erilaisten omien osakkeiden hankintaan liittyvissa jarjestelyissa. Kaytanto
hankittavien osakkeiden méérastda muovautuisi tarkemmin markkinakéytannon
kautta. Kasityksemme mukaan hankintarajasta luopuminen tai sen korottaminen ei
aiheuttaisi ongelmia velkojainsuojanédkdkulmasta eiké myo6skaan
osakkeenomistajien yhdenvertaisuudelle.

PwC toteaa, ettd OYL:n 15 luku sisaltdd saddokset yhtion omien osakkeiden
hankkimisesta. Julkisella yhtidlla ja sen tytaryhteisoilla jo olevien osakkeiden
yhteenlaskettu mééra on rajoitettu 10 %:iin kaikista osakkeista. Osakeyhtidlain 9
luvun 20 8§:ss@ s&&detddn maksuttomasta osakeannista yhtidlle itselleen.
Tarkoituksena on joustavoittaa yhtion rahoitusmenettelyjd, silla yhtion kannalta
on tarkoituksenmukaista, ettd silld on keino talla tavoin saada haltuunsa jo
rekisteroityja omia osakkeitaan kéytettavéksi esimerkiksi nopeana vastikkeena
yritysjarjestelyissa. Kaytanndssa vaihtoehdon kayttokelpoisuutta rajoittaa usein
se, ettd tallaisessakaan osakeannissa annettavien osakkeiden ja julkisella yhti6ll&
tai sen tytaryhteisdilla jo olevien omien osakkeiden yhteenlaskettu maara ei saa
ylittd 10 %:ia kaikista osakkeista.

P&a&domadirektiivin muutos antaisi mahdollisuuden luopua edelld mainitusta 10
%:n rajasta tai korottaa sitd. PwC pitaa tarpeellisena osakeyhtidlain muuttamista
siten, ettd rajoitus poistetaan tai ettd yhtion ja sen tytéryhteison hallussa olevien
osakkeiden yhteenlasketun mééran alarajaa nostetaan huomattavasti.

PwC kannattaa osakeyhti6lain muuttamista siten, ettd hankintavaltuutuksen aikaa
pidennettdisiin 18 kuukaudesta muutosdirektiivin sallimaan viiteen vuoteen. Tarve
hankkia omia osakkeita kestda yleensd kauemmin kuin 18 kuukautta. N&in ollen
pitkdaikainen valtuutus olisi kéytdnndssé yhtidille kéyttokelpoisempi. Muutos
olisi myds looginen suhteessa osakeanteja ja erityisten oikeuksien antamista
koskevien voimassaolosdédnnosten kanssa.

Airaksinen toteaa, ettd osakeyhtidlain mainittu rajoitus koskee tdsmallisesti ottaen
sitd, kuinka paljon julkisella osakeyhtiolla voi kerrallaan olla hallussaan omia
osakkeita. Nykyaankin yhtion hallitus voidaan valtuuttaa hankkimaan esimerkiksi
30 % yhtion osakkeista, minké jalkeen hallitus voi tehda hankintoja esimerkiksi
kymmenen prosentin erissé ja mitatdid4 omia osakkeita hankinnan jalkeen. Mikéli
mainittua kymmenen prosentin rajaa lievennettéisiin, yhtiot voisivat kuitenkin
jossakin méaéarin nykyistd helpommin tehdd omien osakkeiden hankintoja.
Nykyinen kymmenen prosentin raja aiheuttaa ongelmia esimerkiksi hankittaessa
omia osakkeita julkisella ostotarjouksella.

Airaksisen mukaan merkittdvampi kysymys kaytdnnon kannalta olisi kuitenkin
osakeyhtidlain 15 luvun 11 8:48n yhteydessé olevan 9 luvun 20 §:n 2 momentin
sd&nnoksen mahdollinen muuttaminen. Viimeksi mainittu sddnnds rajoittaa
julkisen osakeyhtion hallussa olevien osakkeiden maaran kymmeneen prosenttiin
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myo6s silloin, kun osakkeet ovat tulleet maksuttomalla osakeannilla yhtiolle
itselleen. Téalld muutoksella saattaisi olla olennainen merkitys osakeantien
jarjestamiselle.

Luottomiehet ry toteaa, ettd artiklat sisaltdvat muutamia eroavaisuuksia, mutta
nama eivéat ole merkittavia, joten muutostarvetta ei ole.

Osakesaastajien keskusliiton mukaan Suomen lainsédadantd on riittdvan valja
omien osakkeiden hankintaa koskevan saantelyn osalta. Hankintavaltuutuksen
jatkaminen nykyisesta 18 kuukaudesta saattaisi heikentda sijoittajansuojaa. On
kysymys sen kaltaisesta yhtion varojen kaytostd, joka tulee saattaa viimeistdan 18
kuukauden vélein yhtiokokouksen harkittavaksi, mikéli menettelytapaa halutaan
soveltaa. Tata pidempiné ajanjaksoina monet asian arviointiin vaikuttavat seikat
saattavat muuttua.  Lisdksi  pidemmastd ajanjaksosta  tulisi  helposti
perusmenettelytapa, jota kéytettaisiin ilman riittdvdd yhtidkohtaista ja
tilannekohtaista harkintaa. My0s omistusrakenteessa tapahtuvat muutokset ja
muutosmahdollisuudet puoltavat sitg, ettei ainakaan porssiyhtididen kohdalla télta
osin muuteta lainsaadantoa.

4.3 Omien osakkeiden hankinnan rahoittaminen

Tietyt lausunnonantajat ovat lausuneet yksityiskohtaisen kannan siita
kannattavatko he omien osakkeiden hankinnan rahoittamista koskevan séantelyn
muuttamista. Omien osakkeiden hankinnan rahoittamisen sallimista vastustaa TY,
KPMG ja Osakesaastajien keskusliitto. Tietyin edellytyksen sen sallimista
mahdollisesti my6hemmin kannattaa PwC. Lausunnonantajien perustelut on
Kirjattu yksityiskohtaisemmin alla.

VM Kkatsoo, ettd omien osakkeiden hankinnan rahoittamismahdollisuuksien
lisadmistd tulisi arvioida tarkemmin ja vasta sen perusteella paatettdisiin
muutettaisiinko Suomen voimassaolevaa sadntelyé vai ei.

TY on samaa mieltd arviomuistiossa esitetyn kanssa siitd, etta direktiivin muutettu
23 ja uusi 23 a artikla eivat anna aihetta lainsdadant6toimenpiteisiin. Uusi
”salliva” sééntely monimutkaistaisi osakeyhtidlakia tavalla, jolle ei ole
oikeuspoliittista perustetta.

KPMG toteaa, ettd direktiivin muutos antaa jasenvaltioille mahdollisuuden
poiketa omien osakkeiden rahoituskiellosta tietyissd tarkemmin saddetyissa
tilanteissa. KPMG:n ké&sityksen mukaan mahdollisuus rahoituskiellosta
poikkeamiseen on sindnsa mielenkiintoinen ja tarpeellinen osa-alue, jota voisi
tutkia lisd4d. Kuitenkin direktiivin - muutokseen sisaltyvat velkojain- ja
osakkeenomistajien suojasdannokset ovat hyvin monimutkaisia, yksityiskohtaisia
ja seikkaperdisid, ja s&annosten implementointi OYL:iin vaatisi huomattavan
yksityiskohtaista ja lain selkeyttd haittaavaa saantelyd. Néin ollen KPMG katsoo,
ettd kyseinen muutos ei anna aihetta muuttaa OYL:n nykysaantoa.
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Osakesaastajien keskusliiton mielestd omien osakkeiden rahoittamisen salliminen
tai mahdollistaminen nykyistd laajemmin heikentdisi  sijoittajansuojaa.
Menettelytapaa on vaikea toteuttaa niin, ettd se tosiasiassa toteuttaisi
osakkeenomistajan yhdenvertaisen kohtelun. Lisaksi tallaisen menettelytavan
salliminen  saattaisi alentaa  yrityksen valvontamekanismien toimintaa
synnyttdessddn merkittavia rahoituksellisia siteitd yhtion johdon ja joidenkin
osakkeenomistajien valilla.

Luottomiehet ry katsoo, ettd direktiivin mukaisen sdantelyn implementointi
johtaisi ristiriitaan OYL:n selkeystavoitteiden kanssa, muutos lisdisi sdéntelyn
jaykkyytta ja monimutkaisuutta.

PwC pitdd huomionarvoisena p&&omadirektiivin  muutoksen  antamaa
mahdollisuutta laajentaa yhtion mahdollisuutta omien osakkeiden hankinnan
rahoittamiseen, silla se lisdisi joustavuutta yritysjarjestelyissa. Tatd voidaan pitaa
tarkedna tavoitteena.

PwC yhtyy kuitenkin arviomuistiossa esitettyyn kasitykseen siitd, ettd
muutosdirektiivissd edellytetty menettelyn jaykkyys ja monimutkaisuus eivét
kuitenkaan  kéytdnnossd  tekisi  uusista  mahdollisuuksista  kovinkaan
kayttokelpoisia. PwC:n kasityksen mukaan muutosdirektiivin - mukaisten
sédannosten ottaminen osakeyhtidlakiin ei ainakaan vélittomasti ole perusteltua.

4.4 Osakepadoman alentaminen ja velkojiensuoja

Yksityiskohtaisen kannan osakepadoman alentamista koskevan
velkojainsuojasdantelyn muuttamiseen ovat antaneet tietyt lausunnonantajat.
Saantelyn muuttamista vastustaa eli arviomuistiossa esitettya linjaa kannattaa TY,
Osakesaastajien keskusliitto, KPMG, luottomiehet ry ja PwC. Lausunnonantajien
yksityiskohtaiset perustelut on kirjattu alla.

TY toteaa, ettd padomadirektiivin muutettu 32 artiklan 1 kohdan toisen alakohta
lisaisi oikeudellista epdvarmuutta verrattuna osakeyhtilain nykyiseen selkeaan
velkojiensuojamenettelyyn. Velkojiensuojamenettely on syytd sdilyttad edelleen
varsin tiukkana ottaen huomioon varsinkin sen, ettd osakeyhtidlaki sallii varsin
laajassa mé&arin osakkeista maksettavan madran kirjaamisen vapaaseen omaan
paadomaan. Oikeuspoliittista perustetta lainsaadantétoimiin ei taltakaan osin ole.

Osakesaastajien keskusliiton mukaan Padomadirektiivin 32 artiklan muutos ei
anna Liiton mielestd aihetta Suomen lainsd&ddannon  muuttamiselle
oikeusministerion muistiossa mainituin perustein.

KPMG toteaa, direktiivin 32 artiklan muutoksen mukaan velkojilla on oikeus
ainakin saada vakuus saatavastaan osakepddomaa alennettaessa. Direktiivin
séantely on minipakottavaa. OYL 14:2:n mukaan velkojilla on oikeus vastustaa
osakep&d&doman alentamista. OYL:n velkojainsuoja on siten direktiivin muutosta
kattavampaa. KPMG:n mukaan velkojien oikeus vastustusoikeus on vakiintunut
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suomalaiseen yhtidoikeuteen ilman suurempia epdakohtia, eikd ole nahtévissa
perusteita sille, ettd OYL:ia tulisi direktiivin johdosta muuttaa.

Luottomiehet ry:n mielesté talta osin ei ole olemassa muutostarvetta.

PwC toteaa samoin kuin arviomuistiossa on esitetty, ettd velkojien suojan taso on
Suomen lainsd&dannossa korkeampi kuin velkojainsuojaa koskevassa direktiivin
32 artiklassa edellytetadn. Néain ollen direktiivin muutos ei edellyta, ettd Suomen
lainsd&dantda muutettaisiin talta osin.

4.5 Muut muutokset

Padomadirektiivin 41 artiklan muutos ei Osakesaastajien keskusliiton mielesta
anna aihetta Suomen lainsaddannén muuttamiseen oikeusministerion muistiossa
mainituin perustein.

KPMG mielestd muut direktiiviin tehdyt muutokset eivat edellytd tai muutoin
anna aihetta OYL:n tai muun lainsdddannén muuttamiselle.
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