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YHTEENVETO

Muistio koskee osakeyhtidlakiin (624/2006, OYL) perustuvaa konsernin emoyhti-
on konsernitilinpaédtoksen laatimisvelvollisuutta (konsernitasetesti) ja maksuky-
vyn varmentamista (maksukykytesti) yhtion jakaessa varoja. Muistio koskee jul-
kisia ja yksityisid osakeyhtidita.

Konsernitilinpa&tds. OYL:iin perustuvasta konsernitilinpdatoksen laatimisvelvol-
lisuudesta luopumista harkittiin nykyistd osakeyhtidlakia sdddettdessd. Osakeyh-
tiolakiyoryhma esitti kuitenkin, ettd konsernitilinpddtoksen laatimisvelvollisuus
sdilytettdisiin (Osakeyhtidlakityoryhmédn mietintd 2003:4, s. 61 — 62). Mietinnon
mukaan konsernitilinpddtoksen sidilyttiminen oli perusteltua, koska mietint6on
sisédltyi sddnnds konsernin maksukyvyn arvioinnista varojen jakamisen yhteydes-
sd. Konsernitilinpdatokselld katsottiin olevan keskeinen merkitys konsernin mak-
sukyvyn arvioinnissa (Osakeyhtidlakityoryhmén mietinté 2003:4, s. 149 — 150).

Hallituksen esityksessd 109/2005 vp asiaa perusteltiin tydryhmén mietinnon suun-
taisesti. Tydryhmin mietint06n verrattuna perusteluita kuitenkin tdydennettiin
yhtién johdon vastuuarviointia koskevalla perustelulla. Erityistd konsernitilinpaa-
toksen laatimisvelvollisuutta koskeva sddnnos ehdotettiin sdilytettédviksi osakeyh-
tidlaissa, koska konsernissa katsottiin olevan kysymys taloudellisesta kokonaisuu-
desta. Vaikka konsernin taloudellinen asema ei ollutkaan esityksen mukaan muo-
dollisesti varojen jakamisen kriteeri, konsernin taloudellisella asemalla saattoi olla
merkitystd sekd jakop#ddtostd tehtdessd ettd arvioitaessa pédidtOksen asianmukai-
suutta myohemmin. Hallituksen esityksen perusteluissa késiteltiin pddasiassa kon-
sernitilinpddtoksen laatimista julkisissa osakeyhtidissd ja noteeratuissa yhtidissa
(hallituksen esitys 109/2005 vp, s. 97).

Elinkeinoeldmén keskusliitto EK ehdotti kesdlld 2007 OYL:iin perustuvan kon-
sernitilinpaitoksen laatimisvelvollisuuden rajoittamista siten, ettd se koskisi vain
julkisia osakeyhtioitd. EK perusteli ehdotustaan silld, ettd alemman tason emoyh-
tion (alakonsernin emoyhtid) laatiman konsernitilinpddtoksen informatiivinen
merkitys saattaa usein olla kyseenalainen sidosryhmien kannalta, Suomen lain-
sdaddantd suosii alakonsernien emoyhtididen sijoittamista ulkomaille, ja OYL:iin
perustuvan konsernitilinpditoksen laatimisesta aiheutuu merkittivisti kustannuk-
sia ilman, ettd yhtio tai sen sidosryhmit saisivat siitd vastaavaa hyotya.

Keséstd 2008 lahtien EK:n ehdotukseen liittyvid seikkoja on arvioitu virkatyoné
oikeusministeridssd. Syksylld 2008 valmistunut selvitys koski tilintarkastusyhtei-
s0 KPMG:n Saksan toimiston Euroopan yhteison komissiolle laatimaa arviota
paddomadirektiivin muutostarpeista. Talvella 2008 valmistunut selvitys koski kon-
sernisuhteen syntymisti, konsernitilinpaatoksen laatimisen tavoitteita, viliosingon
jakamista sekd alakonsernitilinpdédtoksen laatimisvelvollisuuden laajuutta ja mak-
sukykytestin kdyttaimistd EU:n jisenvaltioissa. Jalkimmadisen selvityksen laatimi-
sen yhteydessd sen kattamista asioista on keskusteltu EK:n ja joidenkin porssiyh-
tididen edustajien kanssa. Lisdksi alustavia kommentteja on saatu tyo- ja elinkei-



noministerion edustajalta ja Turun yliopiston oikeustieteellisen tiedekunnan kaup-
paoikeuden professorilta.

OYL:iin perustuvasta konsernitilinpaatésvaatimuksesta luopuminen. Voimassa
olevan OYL 8:9.2 §:n mukaan emoyhtidon on aina laadittava konsernitilinpaitos,
jos se jakaa varoja osakkeenomistajille tai on julkinen osakeyhtio. Muistiossa eh-
dotetaan timdn sddnnoksen kumoamista.

Maksukyvyn varmentamista koskevan vaatimuksen selventdminen. Voimassa ole-
van OYL 13:2 §:n mukaan varoja ei saa jakaa, jos jaosta padtettdessd tiedetddn tai
pitdisi tietdd yhtion olevan maksukyvyton tai jaon aiheuttavan maksukyvyttomyy-
den. Yhtion toimielinten toimivalta- ja vastuusuhteet varojenjaossa eivit ilmene
sdaannoksestd. Muistiossa ehdotetaan sddntelyn selventdmista siten, ettd 1ahtokoh-
taisesti hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat maksukyvyn arvioinnista varojenjaon
yhteydessa ja ettd arviointi on dokumentoitava ja sdilytettdva luotettavalla tavalla.
Ehdotus perustuu hyvind pidettyihin kéytdntdihin niissd vertailumaissa, joissa
varojenjaon edellytyksend on maksukykyisyystesti (Iso-Britannia ja Alankomai-
den ehdotus yksityisid osakeyhtiditd koskevaksi laiksi) tai varovaisuussddntd
(Ruotsi ja Tanska). Uusi vaatimus selventdd toimivallan ja vastuun jakautumista
yhtion elinten kesken sekd maksukyvyn arvioinnin siséltéd koskevia vaatimuksia.

Lisdksi muistiossa ehdotetaan varojenjaon jdlkeen jéljelld jddvien varojen sdédnte-
lyn selventdmistd voimassa olevaa oikeutta vastaavasti.

Ehdotuksen jatkovalmistelu. Muistiosta jarjestetddn laaja lausuntokierros kevaalla
ja kesdlld 2009. Jatkovalmistelusta paitetdén kesdlld 2009. Hallituksen esitys laa-
ditaan kesén ja syksyn 2009 aikana. Esitysluonnoksesta jirjestetdin lausuntokier-
ros syksylld. Hallituksen esitys voidaan antaa aikaisintaan syyskauden 2009 lop-
pupuolella.



1 Nykytila
1.1 Lainsaadanto

1.1.1 Paaoman pysyvyys ja varojen jakamisen edellytykset osakeyhtidlain-
sdadannossa

1.1.1.1 Paaoman pysyvyys

Eurooppalaiselle yhtidoikeudelliselle lainsddddnnélle on leimallista yhtion osake-
pddoman muodostuminen ja sen pysyvyys. Euroopan yhteison (jdljempénd EY)
toisessa neuvoston direktiivissd 77/91/ETY, annettu 13 pdivana joulukuuta 1976,
niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita jdsenvaltioissa vaadi-
taan perustamissopimuksen 58 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuilta yhti6iltd niiden
jasenten sekd ulkopuolisten etujen suojaamiseksi osakeyhtiditd perustettaessa sekd
niiden pddomaa sdilytettdessd ja muutettaessa (jaljempéand paddomadirektiivi) sda-
detddn julkisen osakeyhtion oman pddoman muodostumisesta. Julkisen osakeyh-
tion merkityn pddoman on oltava vihintdén 25 000 euroa, jotta yhtid voidaan pe-
rustaa tai jotta yhtié voi saada luvan aloittaa toimintansa (6 artiklan 1 kohta). Tata
sdantod tdydentdd niin sanottu alikurssikielto, jonka mukaan osakkeita ei saa antaa
vastikkeesta, joka on niiden nimellisarvoa tai nimellisarvon puuttuessa kirjanpi-
dollista vasta-arvoa pienempi (8 artiklan 1 kohta). Yksityisen osakeyhtion va-
himméispddomasta ja pddoman pysyvyydestd ei ole EU-sddannoksid. Kaytinnossa
jasenvaltioiden kansallisissa lainsdddanndissd yksityiseen osakeyhtioon tai sitd
vastaavaan rajavastuuyhtioon sovellettava padomavaatimus on huomattavasti pie-
nempi kuin julkisen osakeyhtion pddomavaatimus. Toisaalta jdsenvaltioiden aset-
tamat padoman pysyvyyteen liittyvit vaatimukset ovat tavoitteiltaan hyvin sa-
mankaltaisia kummankin yhtiomuodon kohdalla.

Suomessa pddomadirektiivin sddnndkset on pantu voimaan osakeyhtidlain 1 luvun
3 §:n 1 momentissa ja 3 luvun 5 §:ssd. Ensin mainitun sddnndksen 1 momentin
mukaan yksityisen osakeyhtion vahimmaéisosakepddoma on 2 500 euroa ja julki-
sen osakeyhtion 80 000 euroa. Sdénndksen 2 momentti siséltdd keskeisen pad-
oman pysyvyyttd koskevan periaatteen, jonka mukaan yhtion varoja voidaan jakaa
vain 13 — 15 luvuissa sdéddetylld tavalla. Viittaussddnnoksessd ldhtokohtana on
osakkeiden nimellisarvottomuus, mutta siind sallitaan nimellisarvoisten osakkei-
den ja alikurssikiellon kédyttdminen.

Aikaisemmassa osakeyhtiolaissa (734/1978) yksityisten ja julkisten osakeyhtioi-
den pddomien sdédntely perustui keskeisesti taseen osoittaman sidotun oman pai-
oman hallintaan. Voimassa olevan osakeyhti6lain esitdiden mukaan taseen osoit-
tamien paddomien merkitys on vihentynyt. Tdmi johtuu osittain nimellisarvotto-
mien osakkeiden kdyttéon ottamisesta (3 luvun 5 §) ja osittain siité, ettd kansain-
vilisten tilinpddtosstandardien voimaansaattamisen myotd suomalaisten osakeyh-
tididen taseissa on tulevaisuudessa aikaisempaa enemmén realisoitumattomia ar-
vonkorotuksia. Kansainvilisten tilinpaatosstandardien paitavoitteena ei ole yhtion
jakokelpoisen voiton méiirittiminen vaan laajemman kuvan antaminen yhtion



taloudellisesta tilanteesta. Lisdksi taloudellisen toiminnan monimutkaistuessa ta-
seeseen kirjattavien varallisuuserien arvostus monimutkaistuu (hallituksen esitys
109/2005 vp, s. 24). Samansuuntaisesti on vaikuttanut yritysten liiketoimintaym-
pariston muuttuminen niin, ettd aineellisen kdyttdomaisuuden merkitys taseessa
vihenee tietointensiivisen tyon ja palveluiden yleistymisen mydtd. Taseen osoit-
taman oman pddoman merkitys on heijastunut myos varojen jakamisen sddntelyn
toteuttamiseen uudella tavalla, maksukykytestin avulla (ks. jakso 1.1.1.4).

1.1.1.2 Tasetesti, jakokelpoiset varat ja elinkeinotulon verottaminen

1.1.1.2.1 Tasetesti ja jakokelpoiset varat

Padomadirektiivissd sdddetddn julkisen osakeyhtion varojen jakamisen edellytyk-
sistd. Pddomadirektiivin 15 artiklan 1 kohdan a) alakohdan mukaan muissa kuin
merkityn pddoman alentamista koskevissa tapauksissa yhtio ei saa jakaa varojaan
osakkeenomistajille, jos yhtion tilinpadtoksestd ilmenevi nettovarallisuus viimek-
si paittyneen tilikauden tilinpadtospdivand on tai jakamisen johdosta olisi pie-
nempi kuin merkityn pddoman ja sellaisten rahastojen yhteismiird, jota ei lain tai
yhtidjarjestyksen mukaan saa jakaa. Saman kohdan c) alakohdan mukaan osak-
keen omistajille jacttava mééra ei saa my0skddn olla suurempi kuin viimeksi paat-
tyneen tilikauden voitto lisdttynd siirtyvilld voitoilla ja varoilla rahastoista, joita
saadaan kayttda tdhan tarkoitukseen, sekéd vahennettyni tappioilla ja varoilla, jotka
on lain tai yhtidjarjestyksen madrdyksen perusteella siirretty rahastoihin. Edelld
esiteltyd pddomadirektiivin sdéntelyd kutsutaan yleisesti tasetestiksi, joka on pantu
tdytdntoon jasenvaltioissa jonkin verran eri sanamuodoin.

Suomessa yksityisten ja julkisten osakeyhtididen varojenjaon ldhtdkohtana on
osakeyhtidlain sddnnos, jossa madritellddn tyhjentdvasti sallitut varojenjakotavat.
Yhtion varoja voidaan jakaa osakkeenomistajille vain sen mukaan kuin osakeyh-
ti6laissa sdddetddn: 1) voitonjaosta (0Sinko) ja varojen jakamisesta vapaan oman
pddoman rahastosta; 2) 14 luvussa tarkoitetusta osakepddoman alentamisesta; 3)
3 ja 15 luvussa tarkoitetusta omien osakkeiden hankkimisesta ja lunastamisesta;
sekd 4) 20 luvussa tarkoitetusta yhtion purkamisesta ja rekisteristd poistamisesta.
Varojenjakoa ovat myos lahjat sekd oman pddoman kiyttiminen muiden kuin
osakkeenomistajien hyvéksi, jos yhtidjdrjestykseen on kirjattu muu kuin voiton-
tuottamistarkoitus. Lisdksi muu liiketapahtuma, joka vdhentdd yhtion varoja tai
lisdd sen velkoja ilman liiketaloudellista perustetta, on laitonta varojenjakoa
(13 luvun 1 §).

Padomadirektiivin varojenjakoa koskeva sdéntely on Suomessa saatettu voimaan
osakeyhtidlain 13 luvun 5 §:ssd, ja Suomessa sama tasetesti koskee sekd julkisia
ettd yksityisid osakeyhtioitid. Sddnnoksessd edellytetddn, jollei yhtion maksukykyé
koskevasta saman luvun 2 §:std (maksukykytesti) muuta johdu, ettd yhtio saa ja-
kaa vapaan oman pddoman, josta on vidhennetty yhtidjérjestyksen mukaan jaka-
matta jatettavat varat. OYL:ssa sdddetddn kaksiosaisesta tasetestistd ja maksuky-
kytestistd, jotka liittyvdt yhteen. Vain tasetestin osoittama enimmé&ismdird voi-
daan jakaa, ja jako on mahdollinen vain maksukykytestin osoittamissa rajoissa.



Osakeyhtiolaissa mairitetddn sidotun oman pddoman erdt, joita ovat osakepéi-
oma, arvonkorotusrahasto, kdyvdn arvon rahasto ja uudelleenarvostusrahasto
(8 luvun 1 §:n 1 momentti). Myds aiemmin voimassa olleeseen lakiin perustuvat
vararahasto ja ylikurssirahasto ovat edelleen sidottua omaa pididomaa (osakeyhtio-
lain voimaanpanosta annetun lain (625/2006) 13 §). Lisdksi osakeyhtidlain mu-
kaan yhtidjérjestyksessd voidaan méératd jakamatta jétettivistd varoista (13 luvun
5 §). Vapaata omaa padomaa ovat muut oman padoman erit, jotka eivit ole sidot-
tua omaa pddomaa, sekd tilikauden ja edellisten tilikausien voitto ovat vapaata
omaa padomaa. Saannoksistd seuraa, etté sijoitetun vapaan oman padoman rahasto
(osakeyhtidlain 8 luvun 2 §) ja mahdolliset muut rahastot ovat jakokelpoista va-
paata omaa paddomaa. My®ds tilikauden voitto kokonaisuudessaan on vapaata omaa
piddomaa siitd riippumatta, siséltddko se realisoituneita voittoja vai ei.

Osakeyhtidlaissa arvonkorotusrahastolla tarkoitetaan kirjanpitolain 5 luvun 17 §:n
ja kdyvén arvon rahastolla kirjanpitolain 5 luvun 2 a §:n samannimisid rahastoja.
Kéyvén arvon rahastolla tarkoitetaan lisdksi sitd osaa omasta pddomasta, joka
koostuu International Accounting Standards (jdljempana IAS) 39 Rahoitusinstru-
mentit -standardin mukaan suoraan omaan pddomaan kirjatuista arvonmuutoksis-
ta. Uudelleenarvostusrahasto on puolestaan rahasto, johon kirjataan IAS 16 Ai-
neelliset kdyttdomaisuushyddykkeet ja IAS 38 Aineettomat hyddykkeet -stan-
dardien mukaan aineellisten kdyttdomaisuushyddykkeiden ja aineettomien hyd-
dykkeiden uudelleenarvostamisesta johtuvia arvojen lisdyksid ja vdhennyksid
(Mé&honen — Villa 2006/11: Osakeyhtio II — Pddomarakenne ja rahoitus, WSOY, s.
311-312).

Yhtidjarjestyksessd voidaan mddritid esimerkiksi, ettd ainakin osa tilikauden voi-
tosta on siirrettdvd osakepddomaan tai sellaiseen rahastoon, jota ei saada kayttad
varojen jakamiseen. Vastaavasti yhtidjirjestyksessd voidaan maaritd vapaan oman
paddoman rahastossa oleville varoille muu kdyttotarkoitus kuin varojen jakaminen
osinkona osakkeenomistajille. Jos yhti6 on tuottanut tilinpddtoksen mukaan tap-
piota, timé on vahennettidvi yhtion vapaasta omasta pddomasta, ja vain mahdolli-
sesti jdljelle jadva erotus on kiytettdvissd voitonjakoon. Samoin on tehtiva sellais-
ten varojen suhteen, joita viimeksi vahvistetun tilinpadtoksen mukaan on jaettu
osinkona tai muuten osakkeenomistajille tai kéytetty pddomalainan pddoman ja/tai
koron maksuun (Kyldkallio — lirola — Kyldkallio 2008: Osakeyhtio, Edita, s.
1107). Viimeksi mainitusta asiasta ei ole sddnnoksid osakeyhtidlaissa, koska asiaa
on pidetty itsestdédn selvéna (hallituksen esitys 109/2005 vp, s. 126).

1.1.1.2.2 Elinkeinotulon verottaminen ja yhtitoikeus

Realisoitumattomien voittojen jakokelpoisuutta ehdotettiin rajoitettavaksi syksylla
2008 annetussa elinkeinoverotusta koskeneessa hallituksen esityksessd (HE
176/2008 vp). Laki elinkeinotulon verottamisesta (360/1968, EVL) perustuu pia-
saantoisesti realisointiperiaatteeseen. Toisaalta kirjanpitolainsdddanndssé realisoi-
tumattomien arvonnousujen kirjaaminen tuotoksi ei ollut mahdollista ennen vuo-
den 2004 lopussa voimaan tulleita muutoksia lukuun ottamatta luotto-, eldke- ja
vakuutuslaitosten tiettyjd erid (hallituksen esitys 176/2008 vp, s. 23).



Realisoitumattomat arvonnousut eivit siten ole ennen kirjanpitolain vuoden 2004
lopussa tulleita muutoksia (1304/2004) kerryttdneet jakokelpoisia voittovaroja.
IFRS-tilinpdétosten (International Financial Reporting Standards, IFRS) ja rahoi-
tusvilineiden kdypdin arvoon arvostamisen myotd tilikauden tulokseen siséltyy
realisoitumattomia arvonnousuja. Sen lisdksi suoraan omaan pddomaan merkitdén
siirtymdkauden erid ja tiettyjen rahoitusvilineiden arvonnousuja. Nami realisoi-
tumattomat arvonnousut ovat jakokelpoisia varoja ilman erityissddntelyé. Toisaal-
ta IFRS-tilinpadtoksiin seka tilinpadtoksiin, joissa sovelletaan rahoitusvilineiden
kdypddn arvoon arvostamista, sisdltyy myds realisoitumattomia arvonlaskuja
enemmaén kuin aiemmin (hallituksen esitys 176/2008 vp, s. 23).

Hallituksen esitykselld 176/2008 vp pyrittiin siithen, ettd osakeyhtidlakia olisi
muutettu verotuksellisin perustein. Osakeyhtidlain muutostarvetta perusteltiin
silld, ettd osaa realisoitumattomista arvonnousuista ei voitu verottaa siitd syysta,
ettd EY-tuomioistuin on katsonut neuvoston eri jisenvaltioissa sijaitseviin emo- ja
tytdryhtioihin sovellettavasta yhteisestd verojarjestelmistd annetun direktiivin
(90/435/ETY), jéljempédnd emo-tytaryhtiddirektiivi, vastaiseksi suorasijoitusyhti-
on voitonjakoon kohdistettavat veroseuraamukset tilanteessa, jossa kreikkalainen
tytdryhtio jakoi voittoa ulkomaiselle emoyhtidlleen (C-294/99 Athinaiki Zytho-
poiia). Sittemmin EY-tuomioistuin on kesélld 2008 antanut ratkaisun C-284/06
Burda, jossa emo-tytiryhtiddirektiivissd kiellettynéd ldhdeverona ei pidetty veroa,
jota kannettiin tytiryhtion jakaessa voittoa emoyhtidlleen sellaisista tuloista ja
varallisuuden lisdyksistd, joita ei tytdryhtioon jatettdessd olisi verotettu. Hallituk-
sen esityksessd todettiin, ettd ratkaisu saattaa herittdd kysymyksen, onko yhteiso-
oikeuden tila tiltd osin muuttunut (hallituksen esitys 176/2008 vp, s. 23 — 24).

Emo-tytéryhtiddirektiivin 5 artiklan 1 kohdan mukaan jésenvaltiot eivét saa pidat-
tdd ldhdeveroa maassa asuvan tytiryhtion toisessa jasenvaltiossa asuvalle emoyh-
tidlleen jakamasta voitosta. EY-tuomioistuin on asettanut oikeuskdytinndssddn
kielletylle lahdeverolle kolme edellytystd, joiden tulee tiyttyd samanaikaisesti: 1)
vero kannetaan siind jdsenvaltiossa saadusta tulosta, jossa osingot jaetaan, 2) vero-
tettavana tapahtumana on osinkojen tai arvopapereista johtuvan tuoton maksami-
nen, ja 3) verovelvollisena on nédiden arvopapereiden on ndiden arvopapereiden
haltija (C-375/98, Epson Europe, Kok. 2000, s. [-4243, kohta 47; Athinaiki Zyt-
hopoiia, Kok. 2001, s. I-6797, kohdat 28 ja 29; C-58/01 Oc¢é Van der Grinten NV
vastaan Commissioners of Inland Revenue, Kok. 2003 sivu I-09809, kohta 47; C-
284/06 Finanzamt Hamburg-Am Tierpark vastaan Burda GmbH, aiemmin Burda
Verlagsbeteiligungen GmbH, kohta 52).

Hallituksen esityksen 176/2008 vp perustelut osakeyhtidlain muutoksen tarpeelli-
suudesta vero-oikeudellisin perustein ovat puutteelliset. Siind mainittujen oikeus-
tapausten taustatekijoiden ja pddtOsten erojen yksityiskohtainen tarkastelu osoit-
taa, ettd EY-tuomioistuimen pédétdksid voidaan tulkita yhdenmukaisesti. Tapauk-
sessa C-294/99 Athinaiki Zythopoiia Kreikan valtion ja Alankomaiden vilinen
verosopimus ja Kreikan kansallinen lainsdddantd yhdessd vaikuttivat siihen, etti
Kreikalla oli oikeus verottaa kreikkalaisyhtion tuloa, mikd puolestaan johti kak-
sinkertaiseen verotukseen ja emo-tytiryhtiddirektiivin 5(1) artiklan vastaiseen



tulkintaan ldhdeveron osalta. Tapauksen C-284/06 Burda tulos eroaa Athinaiki
Zythopiian ratkaisun tuloksesta kielletyn ldhdevero-késitteen kolmannen edelly-
tyksen tiyttymisen osalta.

Lahdevero-kisitteen siséltdvan emo-tytaryhtiodirektiivin sddnnoksen sisiltd on
siis pysynyt koko sddtdmishistoriansa aikana samanlaisena, eiké siind sinénsé ole
havaittavissa epdvarmuutta. Pdinvastoin kuin hallituksen esityksessid 176/2008 vp
esitettiin, Burdan lopputulos itse asiassa vahvistaa EY-tuomioistuimen aikaisem-
paa tulkintakdytdntdd. Tamin esityksen kannalta voitonjakoon kohdistettavia ve-
roseuraamuksia ei voida endd pitdd erittdin todennidkoisesti emo-tytiryhtio-
direktiivin vastaisina, jos kansallisessa lainsdddantotydskentelyssd pidetdan huoli
siitd, ettd oikeuskdytdnnossa esitetyt kolme edellytysti kielletyn ldhdeveron késit-
teelle eivit tayty. Jotta voitonjaosta maksettava vero olisi direktiivin mukainen,
erityisen tdrkedd olisi siis se, ettd tosiasiallisena veron maksajana olisi osinkoa
maksava tai varoja jakava yhtio eikd osakkeenomistaja. Talldin siis realisoitumat-
tomien arvonnousujen verottaminen on mahdollista my0s siltd osin, kuin hallituk-
sen esityksessd erid kaavailtiin jakokelvottomaksi sidotuksi omaksi padomaksi
yhtidoikeudessa. Samalla on pidettdvad huoli siitd, ettd EU-kontekstissa valtetdin
ketjuverotus emo-tytaryhtiodirektiivin 4 artiklan tarkoittamalla tavalla. TAma voi-
daan puolestaan toteuttaa sellaisen verohyvitysjérjestelmédn luomisen avulla, joka
kohtelee yhdenvertaisesti niin kotimaisia kuin ulkomaisia osakkeenomistajia.

1.1.1.3 Erillis- ja konsernitilinpaatoksen merkitys varojenjaossa

Aikaisemman osakeyhtidlain mukaan konsernitilinpdatos kisitti konsernituloslas-
kelman ja konsernitaseen. Konsernitilinpdétos oli laadittava emoyhtion tilikaudel-
ta (11 luvun 10 §:n 1 momentti). Konsernitilinpddtoksen laatimisvelvollisuutta
perusteltiin alun perin silld, ettd konsernitilinpddtokselld pyritdin antamaan yleis-
kuva koko konsernin asemasta ja toiminnan tuloksesta seké turvaamaan konser-
niin kuuluvien yhtididen eri eturyhmien oikeusasemaa lisddmélla konsernista saa-
tavissa olevaa informaatiota (hallituksen esitys 27/1977 vp, s. 85 — 86). Liséksi
aiemman osakeyhtidlain mukaan emoyhtion voittona ei saanut jakaa mairii, joka
ylitti viimeksi kuluneelta tilikaudelta vahvistetun konsernitaseen mukaisen voiton
ja konsernin muun vapaan oman pddoman yhteismiérin, vihennettyni konserni-
taseen osoittamalla tappiolla sekd maaréllé, joka konserniin kuuluvien yhtididen
oli yhtidjdrjestyksen mukaan siirrettdvd vararahastoon tai muutoin jitettivé jaka-
matta (12 luvun 2 §:n 2 momentti). Varojenjako oli siis sidottu konsernitaseen
osoittamaan vapaaseen omaan padomaan. Konsernin vapaan oman pddoman méé-
rin selvittdmiseksi puolestaan edellytettiin konsernitilinpdédtoksen laatimista kay-
tdnndssd jo ennen vuoden 1997 osakeyhtidlakiuudistusta (89/1996 vp, s. 125).
Konsernitilinpddtoksen laatimisvelvollisuudesta varojenjaossa sdddettiin kuitenkin
muodollisesti vasta osakeyhtidlain uudistuksen yhteydessa (145/1997).

Oikeustila on muuttunut voimassa olevan osakeyhtidlain sddtdmisen myotd. Osa-
keyhtidlain mukaan varojen jakaminen perustuu viimeksi vahvistettuun tilinpaé-
tokseen. Jos yhtiossé on lain tai yhtidjirjestyksen mukaan velvollisuus valita tilin-
tarkastaja, tilinpdatoksen on oltava myo0s tilintarkastettu. Varojenjaossa on otetta-
va huomioon myo0s tilinpadtoksen laatimisen jélkeen yhtion taloudellisessa tilan-
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teessa tapahtuneet olennaiset muutokset (13 Iuvun 3 §). Osakeyhtidlaissa et siis
endd edellytetd, ettd varojenjako perustuu konsernitilinpdatokseen.

Viimeksi vahvistetulla tilinpdédtokselld tarkoitetaan laajuudeltaan kirjanpitolain
tarkoittamaa tilinpadtosta (Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007/I1: Osakeyh-
tidlaki II, Talentum, s. 25)." Tilinpaétoksen vahvistamatta jittiminen varsinaises-
sa yhtiokokouksessa ei lisdd jakokelpoisia varoja. Varoja ei saa jakaa esimerkiksi
“ylivuotisen” tilinpddtoksen perusteella, koska tilinpditds on mukaan vahvistetta-
va varsinaisessa yhtiokokouksessa (osakeyhtidlain 5 luvun 3 §:n 1 momentti).
Vahvistamattomaan tilinpaitokseen perustuva varojenjako on laitonta varojenja-
koa (Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007/11, s. 25 — 26).

Tilinpaatoksen laatimisen jidlkeen taloudellisessa tilanteessa tapahtuneella olen-
naisella muutoksella tarkoitetaan nimenomaan taloudellisen tilanteen huonontu-
mista eli vapaan oman pddoman viahentymistd, kun taas vapaan oman pddoman
lisddntymistd ei saa ottaa huomioon (Villa 2007, s. 143). Ilman uutta viélitilinpaa-
tostd ei siten saada yhtion taloudellisen aseman parantumiseen vedoten jakaa
enempéd osinkoa kuin mitd mahtuu viimeksi vahvistetun tilinpaatoksen puitteisiin
(Kyldkallio — lirola — Kylédkallio 2008, s. 1109). Sdédnnokseen on kiinnitettdva
huomiota erityisesti silloin, kun jako toteutetaan tilanteessa, jossa uusi tilinpaatos
olisi juuri valmistumassa. Tdllainen poikkeuksellinen jako saattaa herdttdd epii-
lyksid siitd, ettd jako pyritddn tekeméddn aikaisemman tilinpddtoksen perusteella,
koska sen oletetaan olevan edullisempi kuin uusi tilinpdétos (Airaksinen — Pulkki-
nen — Rasinaho 2007/11, s. 27).

Kunkin konsernin emoyhtion tasetestin perusteella jakokelpoiset varat méérayty-
vt siten voimassa olevan lain mukaan pelkéstidén yhtion oman erillistilinpadtok-
sen osoittaman vapaan oman pddoman perusteella. Siten konsernitilinpdétoksesti
ilmenevad vapaata omaa pddomaa ei tarvitse ottaa huomioon. Téstd huolimatta
voimassa olevassa osakeyhti6laissa edellytetddn konsernitilinpditoksen laatimista
varoja jaettaessa. Osakeyhtiolain esitdiden mukaan konsernin taloudellisella ase-
malla saattaa olla merkitystd sekd jakopditostd tehtdessd ettd arvioitaessa paatok-
senmukaisuutta myohemmin (hallituksen esitys 109/2005 vp, s. 97). On esitetty,
ettd konsernitilinpaétokselld saattaisi olla tosiasiallista merkitystd emoyhtion mak-
sukyvyn arvioinnissa (Airaksinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007/1, Osakeyhtiolaki
I, Talentum, s. 453). Konsernitilinpditosvaatimuksella saattaa olla merkitysti
myds varovaisuuden periaatteen ndkokulmasta, etteivdt konsernin emoyhtién ja-
kokelpoiseksi esittdmét varat muodostu vain konserniyritysten sisdisistd liiketoi-
mista. Toisaalta sisdisten liiketoimien ja rahoituserien selvittdmiseksi sekd omai-

! Osakeyhtiolain 13 luvun 3 §:n tarkoittama tilinpatos poikkeaa kirjanpitolaissa tarkoitetusta tilin-
padtoksesti siten, ettd sitd ei kuitenkaan valttiméttd laadita tilikauden padttymispaiville kuten
kirjanpitolaissa tarkoitettu tilinpatos. Osakeyhti6lain sddnnos tekee mahdolliseksi tilikauden ai-
kana syntyneen voiton jakamisen kesken tilikauden; tilikauden alussa, ennen edellisen tilikauden
tilinpadtoksen vahvistamista tapahtuvan, aikaisemman vahvistetun tilinpaéatoksen perusteella méa-
rdytyvén, voiton jakamisen; sekd voiton jakamisen, jos yhtid on syntynyt tilikauden alussa esimer-
kiksi kombinaatiosulautumisessa tai jakautumisessa siten, ettd yhtion taseessa on heti syntyhetkel-
12 jakokelpoisia varoja.
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suuserien arvostuksen tdsmayttimiseksi emoyhtion ja tytiryhtididen erillistilin-
paitosten tarkastelu on vélttdmatonta.

1.1.1.4 Maksukykytesti

Euroopan unionin (jiljempané EU) lainsddddnndssa ei ole sdannoksid maksukyky-
testistd eikd sen dokumentoinnista (maksukykyvarmenne). Tillaisia sddnnoksid
kuitenkin ehdotetaan uuden eurooppalaisen osakeyhtiomuodon, yksityisen eu-
rooppayhtidn, varojenjaon edellytykseksi (Proposal for a Council Regulation on
the Statute for a European private company (presented by the Commission),
21 artiklan 2 kohta, SEC(2008)2098 ja SEC(2008)2099, Brussels,
http://ec.europa.eu/internal market/company/docs/epc/proposal_en.pdf,  viitattu
11.5.2009). Yksityistd eurooppayhtictd koskeva hanke on edelleen kesken (touko-
kuussa 2009).

Padomadirektiivin mukaisen tasetestin lisdksi joissakin EU:n jdsenvaltioissa on
kansallisesti sdddetty maksukyvyn arvioinnista varojenjaon yhteydessd esimerkik-
si siten, ettd varojenjako on kielletty, jos varojenjaon hetkelld yhtion hallitus tietda
tai sen olisi pitinyt tietdd, ettei yhtid0 pysty varojenjaon jilkeen selviytymdin
erddntyneisti ja erddntyvistd velvoitteistaan. Maksukykyd suoraan tai vilillisesti
koskevat sddnnokset ovat nykyisin Euroopassa Suomen, Ruotsin, Tanskan, Iso-
Britannian voimassa olevissa lainsdddannoissd sekd Alankomaiden yksityistd osa-
keyhti6td vastaavaa yhtiomuotoa koskevassa lakiehdotuksessa.

Suomen osakeyhtidlain mukaisen varojenjaon toisen osan muodostaa maksukyky-
testi, josta ei ollut nimenomaisia sddnndksid aikaisemmassa osakeyhtitlaissa.
Myos aiemmin katsottiin, ettd yhtion johdon huolellisuusvelvollisuudesta seurasi,
ettd johdon piti varmistua siitd, ettd yhtio on jaon jilkeen maksukykyinen. Voi-
massa olevan lain esitdiden mukaan nimenomainen sddnnds on tarpeen, koska
perinteinen tase ei endd kansainvilisten tilinpdatosstandardien ja nimellisarvotto-
mien osakkeiden voimaansaattamisen jdlkeen yksinddn anna riittivén luotettavaa
kuvaa yhtion taloudellisesta asemasta (hallituksen esitys 109/2005 vp, s. 24 — 25).
Taseen merkitys vihentyy myo0s tietointensiivisen tyon ja palveluiden yleistymi-
sen myota.

Voimassa olevan osakeyhtidlain 13 luvun 2 §:n mukaan varoja ei saa jakaa, jos
jaosta pédtettiessd tiedetddn tai olisi pitényt tietdd yhtion olevan maksukyvyton tai
jaon aiheuttavan maksukyvyttomyyden. Sddnnos suojaa velkojia ja on siten pakot-
tava, eli se syrjayttdd kaikki muut varojenjakoon liittyvit lakiin ja yhti6jarjestyk-
seen perustuvat tahdonvaltaiset sddnnokset. Varojenjako ei edellytd, ettd yhtiolla
on viimeisen vahvistetun tilinpddtoksen mukaan tai jakopditostd tehtdessa kéteis-
varoja varojenjaon suorittamiseen. Riittdd, kun tilinpaatoksen mukaan yhtiolla on
jakoon tarvittava vapaa piddoma eikd jako aiheuta yhtion maksukyvyttomyytta.
Yhtié voi maksaakseen osingon esimerkiksi myydd omaisuuttaan tai ottaa sitd
varten luottoa (Kylédkallio — Iirola — Kyldkallio 2008, s. 1110). Luoton saamista
ulkopuoliselta rahoittajalta on pidetty viime kddessd maksukykyarvioinnin ratkai-
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sevana tekijand, vaikkakin luoton saamisen todennikdéisyyden arviointia on pidet-
ty erittdin vaikeana.

1.1.1.5 Vahingonkorvaus- ja palautusvelvollisuus laittoman varojenjaon seu-
rauksena

Osakeyhtidlain 13 luvun 4 §:n perusteella vilpillisessd mielessd olevan osakkeen-
omistajan on palautettava laittomasti jaetut varat korkoineen. Vilpillisessd mieles-
sd oleva tarkoittaa sitd, ettd osakkeenomistaja ei ole perustellussa vilpittdmassa
mielessé.

Palautusvelvollisuuden lisdksi laittomaan varojenjakoon sovelletaan vahingon-
korvausvastuuta koskevia sdédnnoksid. Osakeyhtidlain 22 luvun 2 §:n 1 momentin
mukaan osakkeenomistajan on korvattava vahinko, jonka hin on mydtévaikutta-
malla tdmén lain tai yhtidjirjestyksen rikkomiseen tahallaan tai huolimattomuu-
desta aiheuttanut yhtidlle, toiselle osakkeenomistajalle tai muulle henkildlle.
Sddnnoksen perusteluissa todetaan, ettd vaikka osakkeenomistajan korvausvastuu
ehdotuksen mukaan syntyykin jo pelkélld tuottamuksella, ei vastuu juuri koskaan
voi koskea esimerkiksi porssiyhtion yhtiokokoukseen osallistuvaa pienosakkeen-
omistajaa, koska tilta ei voida edellyttdd erityisti aktiivisuutta tai tietimysta yhti-
on asioista. Uusi osakeyhtidlaki ei siten merkinnyt tdmén kaltaisten osakkeen-
omistajien vastuun ankaroitumista. Se, millaista perehtyneisyyttd osakkeenomista-
jalta voidaan kulloinkin edellyttdd, tulee muutenkin ottaa tuottamusarvioinnissa
aina huomioon. Esimerkiksi konsernin emoyhtion tai muun vaikutusvaltaansa
aktiivisesti kdyttdvin osakkeenomistajan kohdalla tuottamusta ja siten muun mu-
assa velvollisuutta tuntea lain ja yhtidjarjestyksen sisdltd sekd yhtion asiat on
usein perusteltua arvioida paljolti vastaavaan tapaan kuin hallituksen jdsenen tai
muun johtohenkilon kohdalla (hallituksen esitys 109/2005 vp, s. 196).

Osakeyhtiolain 22 luvun 2 §:n 2 momentin mukaan vahinko, joka on aiheutettu
8 luvun 6 §:n 2 momentissa tarkoitettuun yhtion ldhipiiriin kuuluvan eduksi teh-
dylla toimella, katsotaan aiheutetuksi huolimattomuudesta, jollei osakkeenomista-
ja osoita menetelleensd huolellisesti. Sddnnds sisdltdd siis tuottamusolettaman
vastaavalla tavalla kuin on asetettu hallitukselle osakeyhti6lain 22 luvun 1 §:n
3 momentissa.

Hallituksen esityksessd 109/2005 vp todetaan, ettd tavallisesti silld, joka véaittdd
olevansa oikeutettu vahingonkorvaukseen, on velvollisuus osoittaa korvausvas-
tuun yleiset edellytykset, kuten tuottamus. Tilannetta on kuitenkin perusteltua
arvioida toisin, jos vahinko on aiheutettu rikkomalla osakeyhtidlain sddnndsté tai
yhtijdrjestyksen méérdystd. Télloin 1&htokohdaksi voidaan ottaa — hieman vas-
taavalla tavalla kuin esimerkiksi sopimusrikkomustilanteessa — tuottamusoletta-
ma eli se, ettd johtoon kuuluvan henkilon, joka on osakeyhtidlakia tai yhtigjarjes-
tysté rikkomalla aiheuttanut vahinkoa, on korvausvastuun vilttddkseen osoitettava
menetelleensd huolellisesti. Osakkeenomistajan vastuu eroaa johdon vastuusta
siten, ettd sen sijaan pelkistddn se, ettd menettely on ollut osakeyhtidlain tai yhtio-
jérjestyksen vastaista, ei synnyttdisi olettamaa osakkeenomistajan tuottamuksesta,
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toisin kuin luvun 1 §:n 3 momentin mukaan johdon vastuuta arvioitaessa. Tdméa
johtuu siitd edelld esitetystd seikasta, ettd erilaisten osakkeenomistajien tuottamus-
ta voi olla perusteltua arvioida hyvin eri tavoin: toisiinsa voidaan jélleen verrata
esimerkiksi porssiyhtion piensijoittajaosakkeenomistajaa ja toisaalta yksityisessd
yhtidssd aktiivista miédrdysvaltaa kiyttdvdd enemmistoosakkeenomistajaa kuten
emoyhtiotd. Esimerkiksi kysymys siitd, voidaanko osakeyhtidlain vastaista yhtio-
kokouksen paitostd kannattaneen katsoa aiheuttaneen paitokseen perustuvan va-
hingon aiheutetuksi tuottamuksesta, on ndin ollen ratkaistava tapauskohtaisesti
yleisten periaatteiden nojalla ja ottaen huomioon muun muassa se, millainen osak-
keenomistaja on kysymyksesséa (hallituksen esitys 109/2005 vp, s. 195 — 196).

Osakeyhtiolain 22 luvun sddnnoksen rikkomisesta korvausvelalle on maksettava
korkolain 4 §:n ja 7 §:n tarkoittamaa viivéstyskorkoa, joka on seitsemén prosent-
tiyksikkod korkeampi kuin kulloinkin voimassa olevan korkolain 12 §:ssé tarkoi-
tettu viitekorko.

Laittomasti jaettujen varojen palautusvelvollisuuteen ja laittomaan jakoon perus-
tuvaan vahingonkorvausvastuuseen sovellettavat vaatimukset poikkeavat toisis-
taan erityisesti ndyttovelvollisuuden ja maksettavan koron perusteen suhteen.
Osakkeenomistajien oikeusasema riippuu pelkistden siitd, onko yhtion omistus
hajautunut vai ei. Porssinoteeratussa tai muussa yhtidssé, jossa omistus on hajau-
tunut, osakkeenomistaja voi yleensi olla velvollinen ainoastaan palauttamaan lait-
tomasti jaetun mairén korkoineen, jos yhtié niyttdd osakkeenomistajan vilpillisen
mielen. Suppean osakaskunnan yhtiossid osakkeenomistajankin vastuuseen laitto-
masta varojenjaosta sovelletaan yleensd myds sddnnoksid vahingonkorvausvas-
tuusta, jonka vélttimiseksi osakkeenomistajan on néytettiva, ettd han oli huolelli-
nen péidtdkseen osallistuessaan. Sanottu jaottelu koskee niin maksukyky- kuin
tasetestin arviointia.

1.1.2 Maksukyvyttomyys- ja yhtidoikeuden valinen yhteys

EU:ssa ei ole sddnnoksid maksukyvyttomyyden maidritelméstd, joka perustuu so-
vellettavaan kansalliseen lainsddadéntoon. EU:n jésenvaltioiden sisélldllinen mak-
sukyvyttdmyysoikeus perustuu kansalliseen oikeuteen, ja maksukyvyttomyysoi-
keuden yhteys yhtidoikeuteen vaihtelee EU:n jésenvaltioissa. Suomessa ja Isossa-
Britanniassa yhteys on melko kiinted. Myds yhteyden peruste vaihtelee: Suomessa
yhteys rakentuu maksukyvyttomyyden legaalimdiritelmien samankaltaisuuden
varaan. [sossa-Britanniassa yhteys perustuu yhtion hallituksen huolellisuusvelvol-
lisuuden arviointiin, kun yhti6 on ldhelld konkurssia (Insolvency Act 1986, Secti-
on 214 Wrongful trading rule).

Suomessa maksukyvyn tai maksukyvyttomyyden késitteitd kdytetddn osakeyhtio-
lain lisdksi useissa laeissa, kuten konkurssilaissa (120/2004), laissa takaisinsaan-
nista konkurssipesddn (758/1991), rikoslaissa (1889/34, yrityksen saneerauksesta
annetussa laissa (47/1993), ulosottokaaressa (705/2007) ja palkkaturvalaissa
(866/1998). Suomessa maksukyvyttomyyden perusmadritelma siséltyy takaisin-
saannista konkurssipesddn annettuun lain 4 §:44n, johon usein viitataan muiden
lakien esitoissd. Takaisinsaannista konkurssipesddn annetun lain 4 §:ssd maksu-
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kyvyttdomyys on erotettu ylivelkaisuudesta. Maksukyvyttomyydelld tarkoitetaan
sitd, ettd velallinen on muuten kuin tilapdisesti kykenemiton maksamaan nykyisié
erddntyneitd ja myds myohemmin erdidntyvid velkojaan. Ylivelkaisuudella tarkoi-
tetaan sitd, ettd velallisen velat ovat suuremmat kuin varat.

Takaisinsaannista konkurssipesdén annetun lain esitdiden mukaan velallisella ole-
via ja hénelle kertyvid varoja ja tuloja verrataan hdnen olemassa oleviin ja odotet-
tavissa oleviin velkoihin. Tamén perusteella arvioidaan, onko velallisella tai ker-
tyyko hianelle riittdvisti tuloja tai rahaksi muutettavaa omaisuutta velkojen mak-
samiseen. Jos velallisen varat ovat vahintdan yhtd suuret kuin hinen velkansa, hin
voi yleensd maksaa velkansa muuttamalla omaisuuttaan rahaksi. Poikkeuksellises-
ti hdn voi olla maksukyvyton, jos hidnen omaisuuttaan ei voida kayttdd velkojen
maksuun (hallituksen esitys 102/1990 vp, s. 47).

Konkurssilain 2 luvun 1 §:n 2 momentissa ldhtokohta on sama kuin takaisinsaan-
nista konkurssipesddn annetussa laissa, mutta lakien mééritelmit eroavat siten,
ettd konkurssilain maksukyvyn mééritelma on nimenomaan ennuste, kun taas ta-
kaisinsaannista konkurssipesddn annetun lain mairitelmé on historiallinen asiain-
tila (Koulu ym. 2007, II Konkurssioikeus, 3. Konkurssin edellytykset ja esteet, 3.
Maksukyvyttomyys konkurssin yleisend perusteena, teoksessa Insolvenssioikeus,
jatkuva pdivitys, viimeinen paivitys 11.12.2007, www.wsoypro.fi (rajoitettu kayt-
t0), viitattu 11.5.2009).

Konkurssilain maksukyvyttomyyssadnnoksid vastaavasti osakeyhtidlaissa on ky-
symys riittdvdn huolellisesti tehdystd ennusteesta, ei taaksepdin suuntautuneen
historiallisen asiantilan tarkastelusta. Tulevaisuussuuntautunut nikokulma on pe-
rusteltu myos siksi, ettd yhtion tase-erien arvostuksessa ja varojenjaossa tulee l14h-
tokohtaisesti ottaa huomioon yhtion toiminnan jatkuvuuden periaate (going con-
cern -periaate). Lisdksi oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettd osakeyhtidlain
maksukykyé arvioitaessa on otettava huomioon yhtion mahdollisuudet saada lisé-
rahoitusta, erityisesti vieraan pddoman ehtoista velkarahoitusta (Airaksinen —
Pulkkinen — Rasinaho 2007/11, s. 21; Jokinen 2008: Osakeyhtion johdon huolelli-
suusvelvollisuus ja osakeyhtidlain maksukykyisyystestin taloudelliset osatekijét,
teoksessa Defensor Legis 2/2008, s. 244 alaviitteineen).

Osakeyhtiolain, konkurssilain ja rikoslain 39 luvun 1 §:n (velallisen epérehelli-
syys) maksukyvyn méadritelmien samankaltaisuudesta pitdisi seurata, ettd kaytan-
nossd yhtio- ja maksukyvyttomyysoikeudellisiin sdédnndksiin vedottaisiin rinnak-
kain. Tiettdvésti yhtidoikeudellisiin sddnnoksiin vetoaminen oli harvinaista aiem-
man osakeyhtidlain aikana. Tamén arveltiin johtuvan muun muassa siitd, ettd kon-
kurssiasioita hoitavat lakimiehet eivdt tunteneet varojenjakoa koskevia osakeyh-
tidoikeuden yleisid periaatteita. Tilastotietoja siitd, onko nykyisen osakeyhti6lain
saannostd maksukyvysté sovellettu oikeuskédytinndssa, ei ole vield saatavana.
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1.1.3 Rikoslain velallisen eparehellisyyden ja yhtidoikeuden valinen yhteys

Oikeuskirjallisuudessa on kysytty, miksi osakeyhtidlaissa sdddetdéin maksukykya
koskevien sddnnosten rikkominen rangaistavaksi, vaikka testin edellytyksid ei
pystytty médritteleméén ja téllaiset teot useimmiten tdyttavét rikoslain 39 luvun
1 §:n velallisen epidrehellisyyden tunnusmerkiston. Kritiikin mukaan rangaista-
vuus luo turhan uhan vaikeassa taloustilanteessa toimiville yhtidille (Savela 2009:
Osakeyhtiorikos ja -rikkomus, Defensor Legis 1/2009, sivut 3 — 30, s. 16). Voi-
daan ensinnékin kysya, tarkoitetaanko kritiikilld sité, ettd osakeyhtidlain 13 luvun
2 §:44 ei olisi pitdnyt alun perin sddtdd ja varojenjaon sddntely olisi pitdnyt jattad
pelkén tasetestin varaan. Tatd ndkokulmaa ei voitaisi pitdd nykyisen liiketoimin-
taympériston ja kirjanpitosdéntelyn aikana perusteltuna. Toisaalta voidaan kysysé,
miksi maksukykyéd koskevan sddnnoksen rikkomisesta uhkaavaa rangaistusta pi-
detdédn turhana. Jos osakeyhtidlain ja rikoslain sddnndkset ovat teonkuvaukseltaan
kokonaan tai osittain pééllekkdiset, kyse on lainkonkurrenssiongelmasta, jolloin
teosta rangaistaan vain toisen mahdollisesti soveltuvan sdidnndksen perusteella.
Samoin voidaan huomauttaa, ettd rangaistuksen uhka on lievempi osakeyhtidlain
maksukykyéd koskevan sddnnoksen mukaan kuin rikoslain velallisen eparehelli-
syyttd koskevan sddnnoksen mukaan. Rangaistussddnnokset tulevat kysymykseen
l1ahinni silloin, kun siviilioikeudellisia sanktioita, ennen kaikkea vahingonkorva-
usta, ei voida pitdd riittdvin tehokkaina. Viimeksi mainittu voi johtua esimerkiksi
siitd, ettd kysymyksessd on tyypillisesti tilanne, jossa vahingon aiheutumisen ja
miirdn toteenndyttdminen on vaikeaa. Myos lainvastaisuuden poikkeuksellinen
vakavuus voi olla peruste kriminalisoinnille. Néin on varsinkin laittoman varojen-
jaon osalta (hallituksen esitys 109/2005 vp, s. 209).

Rikoslain 39 luvun 1 §:n mukaan velallinen, joka 1) hévittdd omaisuuttaan, 2)
ilman hyvaksyttivaa syytd lahjoittaa tai muuten luovuttaa omaisuuttaan, 3) siirtdd
omaisuuttaan ulkomaille saattaakseen sen velkojiensa ulottumattomiin taikka 4)
lisdé perusteettomasti velvoitteitaan ja siten aiheuttaa maksukyvyttomaksi tulemi-
sensa tai oleellisesti pahentaa maksukyvyttomyyttddn, on tuomittava velallisen
eparchellisyydestd sakkoon tai vankeuteen enintddn kahdeksi vuodeksi. Pykéla
siséltidd tyhjentdvén luettelon velallisen teoista (hallituksen esitys 268/1993 vp, s.
5). Osakeyhtidlain 25 luvun 1 §:n 4 kohdan mukaan se, joka tahallaan osakkeen-
omistajan tai velkojien suojaa loukaten jakaa yhtion varoja timén lain sddnnosten
vastaisesti, on tuomittava, jollei teko ole vdhdinen tai siitd muualla laissa sdadeti
ankarampaa rangaistusta, osakeyhtidrikoksesta sakkoon tai vankeuteen enintdin
yhdeksi vuodeksi.

Rikoslain 39 luvun 1 §:n 1 ja 2 kohtien tekotavat ovat lahimpand osakeyhtidlain
13 luvun 2 §:n tekotapoja. Rikoslain 39 luvun 1 §:n 3 kohdan omaisuuden siirto
ulkomaille edellyttdd velallisen nimenomaista tarkoitusta saattaa omaisuus velko-
jien ulottumattomiin, mika ratkaisee lainkonkurrenssin osakeyhtiolain sdénndksen
kanssa. Lisdksi rikosalain 39 luvun 1 §:n 4 kohdan velvoitteiden perusteeton li-
sddminen ei voine yleensi tulla tarkasteltavaksi osakeyhtidlain sddnndksen yhtey-
dessa.
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Rikoslain 39 luvun 1 §:n 1 kohdan omaisuuden havittimiselld viitataan erilaisiin
toimiin, joilla omaisuus saadaan velkojien ulottumattomiin hukkaamalla, tuhoa-
malla, turmelemalla tai laiminlydmailld varallisuudesta huolehtiminen. Tunnus-
merkiston tekotapa késittdd ldhes minkd hyvinsé lahjoitukseen verrattavan fyysi-
sen tai abstraktin menettelyn, jolla omaisuutta siirretdén pysyvisti velallisen varal-
lisuuspiirin ulkopuolelle. Omaisuuden hévittiminen on rangaistavaa velallisen
eparehellisyytend vasta, kun selvidd, ettei omaisuutta voida palauttaa velallisen
vallintaan (Mékeld 2001: Talouseldmin rikokset, rikosoikeus ja kriminaalipoli-
tiikkka, Suomalaisen lakimiesyhdistyksen julkaisuja, E-sarja N:o 4, s. 163). Osake-
yhtidlain laiton varojenjako voi tiyttya jo aikaisemmin rikottaessa osakeyhtidlain
13 luvun 3 §:n muodollisia edellytyksid. Rikoslain 39 luvun 1 §:n 2 kohdassa vel-
kojien asemaa heikentdvd miérdystoimi voi tapahtua milld hyvansd lahjoitus- tai
luovutustoimella, jolla velallisen omaisuus tosiasiassa vdhenee. Teon kohteena
olevaa omaisuutta ei ole myoskdin rajattu (Mikeld 2001, s. 167-168). Pykilin
2 kohdan teonkuvaus kattaa osittain osakeyhtidlain laittoman varojenjaon teonku-
vauksen.

Osakeyhtidlaki on rikoslain sddannoksiin ndhden erityislain asemassa. Osakeyhti-
Ossé tarkeimpina tunnusmerkiston soveltamisalaa rajaavana sddnndstoni pidetdian
varainkdyttdd koskevia periaatteita ja rajoitteita. Yhtiolainsddddnnon vastaiset
luovutukset tayttavit kielletyn tekotapatunnusmerkin, jos ne on tehty maksuky-
vyttdmyysaikana ja jos niilld huononnetaan varallisuusasemaa velkojia vahingoit-
tavalla tavalla. Lainmukaisuuden liséksi tulee kysyéd, onko luovutuksille ollut lii-
ketaloudellisesti perusteltu ja hyvaksyttdva syy. Maksukyvyn sdilymisen kannalta
litketaloudellisesti perustellut mutta taloudellisesti vahingolliset toimet eivét valt-
tamittd ole rikoslain velallisen epérehellisyys -sddnnoksen sanamuodon mukaisia
kiellettyja omaisuusluovutuksia. Téllainen tilanne voi olla kyseessd esimerkiksi
silloin, kun varojenjako on vilttiméton suunnitellun maksullisen annin onnistumi-
sen kannalta. Yksittdistapauksessa varojenjaon avulla tapahtuva oman pid&doman
ehtoisen rahoituksen saamisen varmistaminen voi olla tirkedmpéé kuin velkojien
suojaaminen (Andersson 1995: Om vinstutdelning fran aktiebolag: en studie av
aktiebolagsrittsliga skyddsregler, Tustus, Uppsala, s. 211 — 212). Osakeyhtidlain
13 luvun vastaisesti tehdyn varojenjaon merkitys rikosoikeudessa on ldhinni ri-
koslain 39 luvun 1 §:n 2 kohdan tulkintaa méérittava (Makeld 2001, s. 167-168;
ks. myos KKO 2005:68 ja KKO 2005:119) ja tdydentdva. Vaikka varojenjako ei
kuuluisi rikoslain 39 luvun 1 §:n tai osakeyhtidlain 13 luvun 2 §:n teonkuvausten
alaan, muut rikosoikeudelliset sddannokset, esimerkiksi rikoslain 39 luvun 2 §:n
velallisen petos, saattavat tulla sovellettaviksi, jos velkojia tai osakkeenomistajia
erehdytetdén sijoittamaan yhtioon virheellisten tai harhaanjohtavien tietojen pe-
rustella.

1.1.4 Konsernisuhde ja konsernitilinpaatoksen laatimisvelvollisuus
1.1.4.1 Konsernisuhde
EY-lainsdddanndssd konsernitilinpddtoksen laatimista koskee seitsemés neuvoston

direktiivi 83/349/ETY, annettu 13 pidivind kesdkuuta 1983, perustamissopimuk-
sen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla, konsolidoiduista tilinpdatoksista,
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sellaisena kuin se on muutettuna neuvoston direktiivilld 90/604/ETY ja neuvoston
direktiivilld 90/605/ETY (jdljempénd konsernitilinpdétdsdirektiivi). Konsernisuh-
teen oikeudellisen syntymisen tarkastelu on tarkedi siksi, ettd konsernin syntymi-
sen myotd emoyhtion tulee pddsdéntdisesti laatia konsernin tuloksen ja taloudelli-
sen aseman osoittava konsernitilinpdatds. Konsernisuhteen oikeudellinen synty-
minen maédritellddn yleisesti kansallisessa lainsddddnndssd  kirjanpitolain
(1336/1997) 1 luvun 5 ja 6 §:ssd sekd kirjanpitolain sééntelyd vastaavasti osake-
yhtion osalta osakeyhtidlain 8 luvun 12 §:ssd. Keskeistd ndille sdannoksille on
médrdysvallan késite.

Kirjanpitolain mukaan kirjanpitovelvollisella katsotaan olevan miirdysvalta toi-
sessa kirjanpitovelvollisessa tai siithen verrattavassa ulkomaisessa yrityksessd
(kohdeyritys), kun silld on: 1) enemmain kuin puolet kohdeyrityksen kaikkien
osakkeiden tai osuuksien tuottamasta d4niméérdstd ja tima dénten enemmistd pe-
rustuu omistukseen, jdsenyyteen, yhtiojarjestykseen, yhtiosopimukseen tai niihin
verrattaviin sdéntoihin taikka muuhun sopimukseen; tai 2) oikeus nimittda tai erot-
taa enemmist0 jadsenistd kohdeyrityksen hallituksessa tai siithen verrattavassa toi-
mielimessé taikka toimielimessé, jolla on timé oikeus, ja oikeus perustuu samoi-
hin seikkoihin kuin 1 kohdassa tarkoitettu ddntenenemmisté (1 luvun 5 §:n 1 mo-
mentti). Kirjanpitolautakunta on tulkinnut sddnndsti lausunnoissaan niin, ettd jos
yritys néyttdisi sddannoksen 1 ja 2 kohtien perusteella kuuluvan kahteen eri kon-
serniin, 2 kohta on mééradva: yhteiso luetaan sithen konserniin, johon kuuluvilla
yrityksilld on oikeus nimittda tai erottaa enemmistd jésenistd hallituksessa tai vas-
taavassa toimielimessi (kirjanpitolautakunta 1791/2006 ja 1646/2001).

Kirjanpitolain mainitussa sddnndksessd sdddetdin myos vilillisestd omistuksesta.
Kirjanpitovelvollisella on madrdysvalta toisessa yhteisossé tai sddtiossd myos sil-
loin, kun kirjanpitovelvollisella yhdessd yhden tai useamman tytiryhteisonsa
kanssa taikka tytdryhteisolld yksin tai yhdessd muiden tytdryhteisdjen kanssa on
kirjanpitolain 1 luvun 5 §:ssd tarkoitettu médrdysvalta siind (1 luvun 5 §:n 2 mo-
mentti). Kirjanpitolautakunnan lausunnon mukaan erityistapauksissa on tapaus-
kohtaisesti lisdksi arvioitava myds henkildosakkaiden vélittémén omistuksen
merkitystd midrdysvallan kannalta, vaikka luonnollinen henkil6 ei olisikaan toi-
minnassaan kirjanpitovelvollinen (kirjanpitolautakunta 1791/2006).

Lisdksi kirjanpitolain mainitun sddnndksen mukaan kirjanpitovelvollisella katso-
taan olevan mairiysvalta kohdeyrityksessi, jos sitd johdetaan yhteisesti kohdeyri-
tyksen kanssa tai kirjanpitovelvollinen muulla tavoin tosiasiallisesti kdyttdd maa-
rdysvaltaa kohdeyrityksessd (1 luvun 5 §:n 3 momentti). Kirjanpitolautakunnan
mukaan méérdysvaltaa arvioitaessa korostuu asia ennen muotoa -periaate, jolloin
kaikki jarjestelyyn liittyvét seikat tulee selvittdd ja arvioida tapauskohtaisesti ja
kokonaisuutta painottaen (kirjanpitolautakunta 2006: Yleisohje konsernitilinpda-
toksen laatimisesta, s. 5; kirjanpitolautakunta 1807/2007).
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1.1.4.2 Konsernitilinpaatoksen laatiminen kirjanpitolain mukaan

Konsernitilinpddtoksen yleinen laatimisvelvollisuus perustuu kirjanpitolakiin,
jonka mukaan emoyhtioni oleva osakeyhtid on ldhtokohtaisesti velvollinen laati-
maan ja sisdllyttiméén tilinpddtokseensd konsernitilinpdédtoksen (6 luvun 1 §:n
1 momentti). Téstd pddsddnnostd on kuitenkin kaksi poikkeusta. Ensinnédkin kon-
sernitilinpddtds saadaan jittdd laatimatta, jos sekd paittyneelld tilikaudella ettd sitd
vilittomasti edeltdneelld tilikaudella on emoyrityksen ja sen tytiryritysten osalta
yhteenlaskettuna ylittynyt enintdén yksi seuraavista kirjanpitolain 3 luvun 9 §:n
2 momentissa sdddetyistd rajoista: 1) liikevaihto tai sitd vastaava tuotto on enin-
tddn 7 300 000 euroa, 2) taseen loppusumma on enintdén 3 650 000 euroa, 3) tai
konsernin palveluksessa on keskimadrin 50 henkiléd (6 luvun 1 §:n 3 momentti).
Lievennyksen tarkoituksena on rajata pienten konsernien emoyhtiét konsernitilin-
paitoksen laatimisvelvollisuuden ulkopuolelle. Emoyritys on velvollinen laati-
maan konsernitilinpddtoksen myos silloin, kun se kuuluu tytéryrityksend laajem-
paan konserniin. Téllainen emoyritys tytaryrityksineen muodostaa talloin ns. ala-
konsernin (kirjanpitolautakunta 2006, s. 8 —9).

Lisdksi kirjanpitolaissa sdddetddn konsernitilinpddtosdirektiivin 7 artiklan mukai-
sesta poikkeuksesta laatia alakonsernin emoyhtion konsernitilinpddtos, jos kaikki
seuraavat edellytykset tiyttyvét: 1) Euroopan talousalueeseen kuuluvan valtion
lainsdddiannon alaisella yritykselld on alakonsernin emoyrityksessd véhintdan yh-
deksén kymmenesosan omistusosuus; 2) emoyrityksen muut omistajat ovat anta-
neet suostumuksensa laatimatta jattdmiseen; sekd 3) emoyrityksen ja sen tytiryri-
tysten tilinpdatokset yhdistellddn Euroopan talousalueeseen kuuluvan valtion lain-
sdaddannon alaisen yrityksen konsernitilinpdédtdkseen, joka ilmoitetaan rekisterdi-
taviksi 3 luvun 9 §:ssd sdddetylld tavalla (6 luvun 1 §:n 4 momentti). Jos konser-
nitilinpdétds on jatetty laatimatta timén sdénnoksen nojalla, kirjanpitoasetuksen
mukaan alakonsernin emoyrityksen tuloslaskelman tai taseen liitetietona on mai-
nittava tistd poikkeuksesta sekd sen yrityksen nimi ja kotipaikka, jonka laatimaan
konsernitilinpddtokseen emoyrityksen ja sen tytiryritysten tilinpddtokset yhdistel-
1a4n (2 luvun 10 §:n 2 momentti).

Ylla mainittuja poikkeuksia konsernitilinpddtoksen laatimisvelvollisuudesta ei
kuitenkaan sovelleta, jos konserniyrityksen osakkeet tai osuudet ovat arvopaperi-
markkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupankdynnin tai sitd vastaavan kaupankiyn-
nin kohteena Euroopan talousalueeseen kuuluvan valtion lainsdddannon alaisessa
arvopaperiporssissi (kirjanpitolain 6 luvun 1 §:n 5 momentti).

Kirjanpitolain 7 a luvun 2 §:n § momenttiin ja 3 §:n 2 momenttiin sisdltyvat lisak-
si sddnnokset kansainvilisten tilinpddtdsstandardien soveltamisesta Suomessa.
Sadidnndsten perusta on Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EY) N:o
1606/2002 kansainvilisten tilinpadtdsstandardien soveltamisesta eli ns. IAS-
asetuksessa, joka velvoittaa EY:n jasenvaltioiden julkisesti noteeratut yritykset
laatimaan konsernitilinpddtoksensd kansainvilisesti hyviksyttyjen IAS- ja IFRS-
standardien mukaan (M#&honen — Villa 2006/11, s.16 — 17).
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1.1.4.3 Konsernitilinpaatoksen laatiminen osakeyhtidlain mukaan

Osakeyhtidlain mukaan emoyhtion on aina laadittava konsernitilinpditos, jos se
jakaa varoja osakkeenomistajilleen tai on julkinen yhtié (8 luvun 9 §:n 2 moment-
ti). Osakeyhtidlain mukainen konsernitilinpddtoksen laatimisvelvollisuus on laa-
jempi kuin konsernitilinpdétosdirektiivin ja kirjanpitolain mukainen velvollisuus.
Vaikka kirjanpitolain mukaan konsernitilinpditos saataisiin jattda laatimatta, se on
osakeyhtidlain mukaan aina laadittava, jos emoyhtid on julkinen osakeyhtio tai
sellainen yksityinen osakeyhtid, joka jakaa varoja osakkeenomistajille. Osakeyh-
tidlain perusteella konsernitilinpddtos tulee laatia riippumatta konsernin koosta tai
siitd, ettd alakonsernin emoyritys ei olisi kirjanpitolain mukaan velvollinen laati-
maan konsernitilinpatosta (kirjanpitolautakunta 2006, s. 9).

Osakeyhtiolain perusteella syntyva konsernitilinpddtoksen laatimisvelvollisuus ei
lahtokohtaisesti riipu siitd, tuleeko konsernitilinpddtokseen yhdisteltdvéksi yhtdin
tytaryritystd, kun otetaan huomioon yhdistelyvelvollisuutta koskevat kirjanpito-
lain 6 luvun 3 §:n mukaiset poikkeukset. Jos konsernitilinpaitokseen ei tule kir-
janpitolain 6 luvun 3 §:n perusteella yhdisteltdviksi yhtddn tytaryritystd, konserni-
tilinpaétds ei poikkeaisi emoyrityksen tilinpdatoksestd. Erillistd konsernituloslas-
kelmaa ja konsernitasetta ei tdlloin ole tarpeellista laatia. Hyvén kirjanpitotavan
mukaista on ilmoittaa tdstd liitetiedoissa. Jos konsernitilinpdatokseen tulisi téllai-
sessa tilanteessa yhdisteltdviksi osakkuusyrityksid, joita ei voida jéttda kirjanpito-
lain 6 luvun 12 §:n perusteella yhdistelemittd, tehdddn niiden yhdistely tilinpaa-
tokseen liitetietoihin siséltyvissd lyhennetyssa tuloslaskelmassa ja taseessa. Kon-
sernitilinpditoksen laatimisessa noudatetaan kirjanpitolain ja -asetuksen sddnnok-
sid ja kirjanpitolautakunnan antamaa yleisohjetta myds silloin, kun laatimisvelvol-
lisuus médrdytyy edelld esitettyjen osakeyhtidlain sdédnndsten perusteella (kirjan-
pitolautakunta 2006, s. 10 — 11).

1.1.4.4 Saantelyn perusteella erilaisissa konserneissa syntyvat jakotilanteet

Edelld kuvatun sdintelyn perusteella on eriteltdvissd useita varojenjakotilanteita,
joissa osakkeenomistajien ja yhtion muiden sidosryhmien viliset suhteet seké suo-
jan tarve voivat olla erilaisia riippuen siité, laaditaanko konsernissa jollakin tasol-
la konsernitilinpddtos KPL:n perusteella, laaditaanko konsernitilinpdétés KPL:n
vai IFRS- tai vastaavien standardien perusteella, seké siitd miten konsernin rahoi-
tus, toiminta ja varojenjako ulkopuolisille omistajille on jérjestetty. Jiljempani
konsernitilinpddtoksen laatimisvelvollisuuden vaikutuksia on pyritty arvioimaan
kolmen paamallin perusteella. Ensimmaisessd mallissa konsernin tai yldkonsernin
emoyhtid on porssiyhtid, toisessa mallissa konsernin tai yldtason emoyhtion on
toiminnan laajuuden perusteella laadittava KPL:n mukainen konsernitilinpaétos,
ja kolmannessa mallissa konserni on niin pieni, ettd mikdin konserniin kuuluva
yhtio ei ole velvollinen laatimaan konsernitilinpadtdstd KPL:n perusteella. Erityi-
sesti toisen ja kolmannen vaihtoehdon sédédntelyn arvioinnissa pyritddn huomioi-
maan erityisesti pienten ja keskisuurten yhtididen tarpeet sekd hallinnollisen taa-
kan vihentdmispyrkimykset.
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Ensimmaisessa mallissa (porssiyhtiokonserni) konserniyritysten varojenjako kon-
sernin ulkopuolisille osakkeenomistajille tapahtuu péédasiassa ylidtason emoyhtion
kautta.

Ylidtason emoyhtio

e on suomalainen tai ETA-alueen lainsddddnnén alainen pdrssinoteerattu
julkinen yhti6

e omistaa alakonsernin emoyhtiosti yli 90 %:ia

e tuottaa ja kontrolloi taloudellista tietoa pitkélle kehittyneilld konsernin kat-
tavilla jarjestelmilla

o laatii erillistilinpdédtoksen kansallista normistoa soveltaen sekd konserniti-
linpadtdksen joko IFRS- tai muita vastaavia tilinpdatosstandardeja sovelta-
en.

Alakonsernin emoyhtio
e on suomalainen porssinoteeraamaton yksityinen osakeyhtid
e omistaa kustakin tytdryrityksestiéin yli 90 %:ia
e tuottaa ja kontrolloi taloudellista tietoa pitkille kehittyneilld jarjestelmilla
e laatii erillistilinpdétoksen kansallista normistoa soveltaen.

Toisessa mallissa (keskisuuri konserni) varojenjako konserniyhtididen ulkopuoli-
sille osakkeenomistajille tapahtuu osittain yldtason emoyhtion kautta, osittain ala-
konsernin emoyhtion kautta.
Ylatason emoyhtio

e on suomalainen tai ETA-alueen lainsddddnnon alainen porssinoteeraama-

ton yksityinen tai julkinen osakeyhtio

e omistaa alakonsernin emoyhtiosti yli 90 %:ia

e tuottaa ja kontrolloi taloudellista tietoa melko kehittyneilld jarjestelmilla

e laatii erillis- ja konsernitilinpddtoksen kansallista normistoa soveltaen.

Alakonsernin emoyhtio
e on suomalainen pdrssinoteeraamaton yksityinen yhtio
e omistaa kustakin tytaryrityksestidin yli 90 %:ia
e tuottaa ja kontrolloi taloudellista tietoa kehittyneilld jarjestelmilld
o laatii erillistilinpddtoksen kansallista normistoa soveltaen, ei ole velvolli-
nen laatimaan konsernitilinpadtdstd KPL:n perusteella.

Kolmannessa mallissa (pienkonserni) varojenjako konserniyhtididen ulkopuolisil-
le osakkeenomistajille tapahtuu osittain yldtason emoyhtion kautta, osittain ala-
konsernin emoyhtion kautta.
Ylatason emoyhtio

e on suomalainen tai ETA-alueen lainsddddnnon alainen porssinoteeraama-

ton yksityinen osakeyhtio
e omistaa alakonsernin emoyhtiostd yli 90 %:ia
e tuottaa ja kontrolloi taloudellista tietoa kehittyméttomilla jarjestelmilla
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e laatii erillistilinpddtoksen kansallista normistoa soveltaen. Kirjanpitolain
3 luvun 9 §:n 2 momentissa sdédetyt konsernitilinpdédtdsvelvollisuuden ra-
jat eivat ylity milldéin konsernin tasolla.

Alakonsernin emoyhtio
e noudattaa kansallista tilinpd4tdsnormistoa
e omistaa kustakin tytaryrityksestdin yli 90 %:ia
e tuottaa ja kontrolloi taloudellista tietoa kehittymattomilla jarjestelmilla
e laatii erillistilinpdédtoksen kansallista normistoa soveltaen, ei ole velvolli-
nen laatimaan konsernitilinpaatostd KPL:n perusteella.

1.2 Kansainvalinen kehitys

1.2.1 Yleista

EU-lainsdddannon péipiirteet on selvitetty varojenjaon ja konsernitilinpddtoksen
laatimisvelvollisuuden osalta kohdassa 1.1. Pddomadirektiivin mukaan julkisten
osakeyhtididen varojenjakoa sééntelee sidotun oman pddoman kattamiseen perus-
tuva tasetesti. Maksukykytestin sdéntely puolestaan perustuu joidenkin EU:n ji-
senvaltioiden kansallisiin sddntelyihin, vaikka maksukykytestin voimaan saatta-
mista on selvitetty EU:n komissiossa yksityistd eurooppayhtiotd koskevan lain-
sddadantohankkeen yhteydessa.

Konsernitilinpaatosdirektiivissd sdddetdén sekd kaikkien osakeyhtio- ja rajavas-
tuuyhtiomuotoisten emoyhtididen yleisestd velvollisuudesta laatia konsernitilin-
pédtos ettd sitd koskevista poikkeuksista. Nama direktiivit muodostavat perustan
kaikkien jéljempénd tarkasteltavien valtioiden yhtidoikeudelliselle lainsdddannol-
le, vaikka direktiivit on saatettu voimaan jésenvaltiossa jossain madrin eri tavoin
oikeusjérjestelmén kansallisista eroista johtuen.

Seuraavassa késitelldén lyhyesti EU:n varojen jakamista ja konsernitilinpditoksen
laatimista koskevaa lainsdddant6a siltd osin, kuin sitd ei ole voimaan saatettu
Suomessa. Liséksi késitellddn erdiden muiden EU:n jdsenvaltioiden tapaa saattaa
direktiivit voimaan ja mahdolliset kansalliset erityispiirteet. Tarkasteltavat EU:n
jasenvaltiot ovat Ruotsi, Tanska, Iso-Britannia, Saksa, Ranska, Alankomaat, Puola
ja Baltian maat. Euroopan talousalueen jasenvaltioista mukana on lisdksi Norja.

Vertailuvaltiot voidaan ryhmitelld ensinndkin sen mukaan, onko varojenjaon ja
konsernitilinpddtoksen laatimisvelvollisuus sdénnelty vain direktiivien nojalla vai
tdydentivitko kansalliset oikeussuojakeinot direktiiveihin perustuvaa lainsdddén-
tdd. Varojenjaon osalta valtioita voidaan ryhmitelld padomadirektiivin mukaisen
tasetestin, kansallisen maksukykytestin ja kansallisen varovaisuussdannon perus-
teella.” Pelkkéd tasetestid soveltavat Saksa, Ranska, Puola ja Baltian maat. Paa-
omadirektiivin tasetestin lisdksi kansallista maksukykytestid sovelletaan Suomes-

? Varovaisuussaannossi on kyse siité, etti yhtiostd voidaan jakaa varoja vain, jos varojen jakami-
nen on perusteltua ottaen huomioon yhtion ja/tai konsernin taloudellinen kokonaistilanne. Télldin
ei kiinnitetd huomiota siihen, kuinka paljon yhtion tase osoittaa jakokelpoisia varoja.
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sa ja Iso-Britanniassa sekd ehdotetaan sovellettavaksi Alankomaissa yksityisissd
yhtidissd. Pddomadirektiivin tasetestin lisdksi kansallista varovaisuussdintod so-
velletaan Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa kaikissa yhtioissa.

Konsernitilinpddtoksen laatimisen osalta valtiot voidaan jakaa valtioihin, jotka
vaativat alakonsernin emoyhtion konsernitilinpdétoksen laatimista varojenjaon
yhteydessd sekd valtioihin, jotka vapauttavat alakonsernin emoyhtiét konserniti-
linpaatoksen laatimisvelvollisuudesta konsernitilinpddtosdirektiivin 6 ja/tai 7 ar-
tiklan perusteella. Alakonsernin emoyhtion virallista tai epdvirallista konserniti-
linpaitostd vaaditaan varojenjaon yhteydessd nimenomaisesti Suomessa ja varo-
vaisuussdannon perusteella kAytanndssa myos Ruotsissa ja Tanskassa.

Konsernitilinpdédtosdirektiivin nojalla pienet konsernit on vapautettu konserniti-
linpadtoksen laatimisesta Tanskassa, Virossa, Latviassa ja Puolassa. Konserniti-
linpaatosdirektiivin 7 artiklan perusteella (eli ylemmén tason Euroopan talousalu-
eella rekisterdity tai kotipaikkaansa pitdvd ylemmaén tason yritys omistaa véhin-
tddn 90 prosenttia alakonsernin emoyhtiostd) alakonsernin emoyhtion ei tarvitse
laatia konsernitilinpddtostd Saksassa, Ranskassa, Norjassa, Baltian maissa eikd
Puolassa. Sama sddnnds on voimassa Iso-Britanniassa ja Tanskassa, mutta ndissi
valtioissa ylemman tason emoyhti6ltd vaadittavaa omistusosuutta on lisdksi alen-
nettu 50 prosenttiin. Edelld mainitut vapautukset eivit kuitenkaan koske sellaisia
alakonsernin emoyhtidité, joiden arvopaperi on julkisen kaupankdynnin kohteena
Euroopan talousalueella arvopaperiporssissé tai muilla sdénnellyilld markkinoilla.

Jasenvaltioiden lainsdddintojen vertailukelpoisuuteen voivat kuitenkin vaikuttaa
muut kansalliset seikat, kuten yhtidoikeuden suhde maksukyvyttomyysoikeuteen,
laskutus- ja rahoituskdytéinnot sekd ulosoton tehokkuus.

1.2.2 Euroopan unioni

Konsernitilinpdédtosdirektiivissd sdddetdin edelld kuvatulla tavalla yleisestd kon-
sernitilinpddtoksen laatimisvelvollisuudesta, pienen konsernin oikeudesta olla
laatimatta sitd sekd yli 90 prosenttisesti omistetun alakonsernin emoyhtion oikeu-
desta olla laatimatta sitd. Lisdksi konsernitilinpdatosdirektiivi sisdltdd viimeksi
mainittua vaihtoehtoa koskevan, EU:n jédsenvaltioiden harkintaan jatetyn, li-
sdsddntelyn mahdollisuuden. EU:n jdsenvaltio voi sdétda, ettd alakonsernin emo-
yrityksen ei tarvitse laatia konsernitilinpddtostd neljdn edellytyksen tdyttyessd
(8 artiklan 1 kohta). Ensimmadinen edellytys on, ettd ylemmén tason emoyhtio ja
alakonsernin emoyhtié ovat EU:n jdsenvaltion lainsdddédnndn alaisia yrityksid.
Toinen edellytys on, ettd ylemmain tason emoyhtid laatii ja julkaisee konserniti-
linpadtoksen ja alakonsernin emoyhtid antaa téstd asianmukaiset tiedot (7 artiklan
2 kohta). Kolmas edellytys on, ettd sellaiset osakkeenomistajat tai jasenet, jotka
omistavat tietyn vdhimmaisosuuden sen yrityksen merkitystd pddomasta, jonka
osalta poikkeus tehdddn, eivit ole viimeistddn kuutta kuukautta ennen tilikauden
padttymistd vaatineet konsernitilinpddtoksen laatimista. Jésenvaltiot voivat vah-
vistaa mainitun vdhimmaisosuuden korkeintaan 10 prosentiksi osakeyhtididen
(julkinen osakeyhtid, "public limited liability company") ja kommandiittiosakeyh-
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tididen osalta ja korkeintaan 20 prosentiksi muiden yritysmuotojen osalta. Neljds
edellytys on, ettd ylemmaén tason emoyhtid omistaa alakonsernin emoyhtiosti va-
hemmin kuin 90 prosenttia (7 artiklan 1 kohta).

Vertailuvaltioissa asia on sdénnelty kansallisesti vain Iso-Britanniassa ja Tanskas-
sa. [so-Britannian osakeyhtilain sddnnds vastaa pitkélti konsernitilinpditosdirek-
titvin sddntelyd (Companies Act, Section 400(1)), ja siind omistusvaatimus on
asetettu vihintdin 50 prosenttiin. My0s Tanska on saattanut voimaan direktiivin
kyseessd olevan sddnnoksen vuositilinpditoslaissa (arsregnskabsloven, LBK nr
647 af 15/06/2006, 112 §:n 2 momentti).

Suomi ei ole kdyttinyt titd alle 90 prosentin omistusosuutta koskevaa lainsdadén-
tomahdollisuutta, eiké sitd ole harkittu ehdotettavaksi timinkddn muistion valmis-
telussa. Sen sijaan aikamddrettd on harkittu kdytettdviksi vihemmistdosakkeen-
omistajien vaatimuksen sdintelyyn enemmistdomistuksen ollessa vihintddn
90 prosenttia. Yksi kirjanpitolain 6 luvun 1 §:n 4 momentissa esitetyistd edelly-
tyksistd konsernitilinpadtoksen laatimatta jattdmiselle on, ettd kaikkien vihemmis-
toosakkeenomistajien on annettava yhtidlle laatimatta jattdmistd koskeva suostu-
muksensa. Sen sijaan suostumuksen antamisen tavasta tai menettelystd ei ole
sdaannoksid kirjanpitolaissa tai osakeyhtidlaissa. Yhtiokohtaisesti asiasta on voitu
sopia yhtigjarjestyksessa tai yhtion myotidvaikutuksella osakassopimuksessa.

Muistion laatimisen yhteydessd esilld on ollut kysymys siité, tulisiko kirjanpito-
tai osakeyhtidlakiin siséllyttdd erillinen méérdaikaa koskeva menettelysddnnos
vihemmistoosakkeenomistajan oikeudesta vaatia konsernitilinpaatoksen laatimis-
ta. Alakonsernin emoyhtion konsernitilinpddtoksen laatimisen osalta esitetyn
sddnnOksen ottaminen lakiin tarkoittaisi ensinnikin sitéd, ettd vihemmistoosuuden
omistajan vahimmaisoikeus vaatia konsernitilinpddtoksen laatimista ilmenisi suo-
raan laista. Esitetylld sdfdnnokselld asetettaisiin tarkka aikamédre, jonka kuluessa
osakkeenomistajan olisi toimittava saadakseen konsernitilinpdédtoksen laadituksi.
Mikili vihemmistdosuuden omistaja esittdisi vaatimuksensa tdmin aikamééreen
jélkeen, hin ottaisi itse vastuun mahdollisesti kdrsiméstddn vahingosta. Toiseksi
méidriaika voisi olla tarpeellinen yhtion ndkdkulmasta siksi, ettd se tietdisi hyvissi
ajoin etukdteen, ettd sen tulee laatia konsernitilinpddtds, ja siten pystyisi valmis-
tautumaan sen laatimiseen esimerkiksi kerddmaélld tilinpadtostietoja ulkomaisilta
tytaryhtioiltdan.

Valmistelussa on paddytty sithen, ettd tdssd muistiossa ei ehdoteta asiaa koskevaa
sdadnndstd. Vaikka sddnnds saattaisikin olla laissa selkednd vihimmaissddannokse-
nd, se koskisi vain kutakin tilikautta erikseen. Niin saatettaisiin merkittavéasti ra-
joittaa osakkeenomistajien ja yhtion nykyisid sopimusmahdollisuuksia, jotka ulot-
tuvat yhtd useamman tilikauden ajalle. Koska titd asiaa ole koettu kdytdnndssi
ongelmalliseksi, valmistelussa on katsottu, ettd nykyinen osakeyhti6lakimme on
perusteltua sdilyttdd tilti osin yhtd joustavana kuin aikaisemminkin.
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1.2.3 Ruotsi

Padomadirektiivin mukaista tasetestid tdydentdd Ruotsin kansalliseen osakeyhtio-
lakiin (aktiebolagslag, 2005:551) perustuva yleinen varovaisuussaantd (17 luku
3 §:n 2 momentti), jonka mukaan yhtio saa jakaa varojaan osakkeenomistajalle tai
muulle taholle vain, jos varojenjako on perusteltu ottaen huomioon 1) vaatimuk-
set, jotka toiminnan luonne, laajuus ja riskit asettavat oman pddoman méiérélle,
sekd 2) yhtion tarpeen taloudellisen aseman vahvistamiseen, maksuvalmiuden ja
yhtién taloudellisen asema muutoin. Lain esitdiden mukaan erityistd varovaisuutta
tulee noudattaa yhtidssé, jonka toiminnan tulos on vahvasti sidoksissa suhdantei-
siin tai toiminta on muutoin riskipitoista (Regeringens Proposition 2004/05:85, s.
751). Ilmaisun perusteltu on katsottu tarkoittavan, ettd on noudatettava varovai-
suutta ja huolellisuutta varojenjaosta péatettidessd. Sdilytettdvin padoman madrille
ei ole asetettu mitidn kiinted4 rajaa, vaan se riippuu olosuhteista (M&honen — Vil-
la 2006/11, s. 315-316).

Konsernin jakaessa varoja on otettava huomioon konsernin taloudellinen tilanne.
Jos yhtidé on emoyhtid, sen on otettava huomioon myos vaatimukset, jotka kon-
sernin litketoiminnan luonne, laajuus ja riskit asettavat konsernin omalle pddomal-
le, sekd konsernin oman pddoman vahvistamistarve, maksuvalmius ja taloudelli-
nen tilanne muutoin (osakeyhtidlain 17 luvun 3 §:n 3 momentti). Jos emoyhtid on
laatinut konsernitilinpdétoksen, se muodostaa tirkedn perusteen konsernin oman
pddoman vahvistamistarpeen, maksuvalmiuden ja taloudellisen tilanteen muutoin
arvioimiseksi. Jos emoyhtio ei ole laatinut konsernitilinpdétostd, on normaalisti
tarpeen laatia yksinkertaistettu esitys konsernin olosuhteista, jotta voitaisiin luoda
oikea ja riittdva kuva konsernin taloudellisesta asemasta (Regeringens Proposition
2004/05:85, s. 753). Vuositilinpditoslain mukaan tytdryhtion johdon on annettava
emoyhtion johdolle tiedot, joita tarvitaan, jotta konsernitilinpaitds voidaan laatia
(&rsredovisningslag, 1995:1554, 1 luvun 7 §:n toinen virke)

Lisdksi Ruotsin vdhemmistdosakkeenomistajien ja velkojien suojaa koskevaa
lainsdddéntod arvioitaessa on huomioitava, ettd Ruotsin osakeyhtidlaissa sddde-
tddn yhtion hallituksen varojenjakoa koskevasta lausunnosta. Hallituksen on liitet-
tavd varojenjakoehdotukseen perusteltu lausunto, kuinka esitetty varojenjako on
perusteltavissa ottaen huomioon yhtién oman pddoman méédrdd koskevat vaati-
mukset, jotka perustuvat yhtion toiminnan laatuun, laajuuteen ja riskeihin, seké
oman piddoman vahvistamistarve, likviditeetti ja asema muutenkin. Jos yhtid on
emoyhtid, on liséksi otettava huomioon vastaavat seikat konsernitasolla. Jos varo-
ja tai velkoja on arvostettu kdypdén arvoon Ruotsin vuositilinpaitoslain 4 luvun
14 a §:n nojalla, lausunnossa on ilmoitettava, kuinka suurta osaa omasta padomas-
ta tillaisen arvostuksen soveltaminen koskee (18 luvun 4 §). Ruotsissa vain rahoi-
tus- ja johdannaisinstrumentit voidaan arvostaa kdypadan arvoon (vuositilinpaatos-
lain 4 luvun 14 a §).

Ruotsissa yhtion hallituksen lausunnon tulee olla perusteltu. Ei siis riité, ettd halli-
tus ilmoittaa yleisluontoisesti varojenjakoehdotuksen olevan varovaisuussadnnon
kanssa yhdenmukainen tai sen kanssa ristiriidassa. Ruotsissa lausunnon taustalla
olevat tarkat, hallituksen harkintaa vaativat seikat on selvitettivd. Sddnnoksen
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tavoitteena on suhteuttaa varojenjako osittain vaatimuksiin, jotka liiketoiminnan
luonne, laajuus ja riskit asettavat omalle pddomalle sekd osittain yhtion tai kon-
sernin oman padoman vahvistamistarpeeseen, maksuvalmiuteen ja taloudelliseen
tilanteeseen muutoin. Lausunnon perusteellisuus ja yksityiskohtaisuus arvioidaan
yksittéistapauksen olosuhteita vasten. Pienessd tai keskisuuressa yhtiossid, jossa
taloudelliset asiat ovat yksinkertaisia, analyysi voidaan rajoittaa yhtion taloudelli-
sen tilanteen yleiseen kuvaukseen sekd selvitykseen keskeisistd avainluvuista,
jolloin oman ja vieraan pddoman vilinen suhde (soliditeetti) on usein erityisen
tarked. Havaittu soliditeetti pitdd suhteuttaa yhtion toimialan olosuhteisiin. Lau-
sunnon pitdd myos antaa lukijalle tieto yhtion kyvystd selviytyd velvoitteistaan
lyhyelld ja pitkdlld tdhtdimelld sekd ehdotetun varojenjaon vaikutuksesta yhtion
kykyyn tehd tarpeellisia investointeja. Jos selvitetyt tunnusluvut ovat turvallisella
tasolla ja jos erityiset syyt eivit anna aihetta huoleen, lausunto voidaan tavallisesti
antaa laajuudeltaan melko lyhyend. Toisaalta jos olosuhteet antavat syyn epdilld
yhtién varojenjakokykyd mutta yhtion hallitus kuitenkin katsoo varoja voitavan
jakaa, yhtion hallituksen on perusteltava varojenjakoehdotuksensa tarkoin. Erityi-
sesti se, kuinka realisoitumattomia voittoja on arvioitu, on tarkedd esittdd (Rege-
ringens Proposition 2004/05:85, s. 763 — 764).

Kéytdnnossd lausuntojen toisessa ddripddssd ovat ne, joissa vain yleisesti todetaan
ehdotetun varojenjaon mééri, keskeiset yhtion talouden vakautta kuvaavat tunnus-
luvut sekd osakeyhtidlain edellyttimien asioiden huomiointi varoja jaettaessa (ks.
esimerkiksi Swedol AB (publ):n hallitusten lausunnot). Toisessa daripddssd ovat
ne lausunnot, joissa melko yksityiskohtaisesti arvioidaan yhtion tai konsernin ta-
loudellista tilannetta sisdllollisesti ja erilaisia talouteen vaikuttavia tekijoité eritel-
len (ks. esimerkiksi Kungsleden AB (publ):n hallitusten lausunnot).

Pitkissd lausunnoissa on usein rakenteellisesti ja selkedsti yksildity otsikkojen
avulla, missd lausunnon osassa arvioidaan sddnndksessd mainittuja kohteita (toi-
minnan luonteen, laajuuden ja riskien vaikutus oman pddoman maédrddn seka yhti-
On oman pddoman vahvistamistarve, maksuvalmius ja muut tekijit). Pitkissd lau-
sunnoissa myds varojenjaon kannalta keskeiset ajankohdat on selvésti erotettu
toisistaan. Niitd ovat esimerkiksi tilinpdatospédivin ajankohdan ilmoittaminen,
hallituksen lausunnon piivddminen ja allekirjoittaminen. Erdiden yhtididen halli-
tuksen lausunnoista ilmenee lisdksi, milloin varojenjako aiotaan panna tdytdntoon
(ks. esimerkiksi AF AB (publ):n hallituksen lausunnot). Tilinpd#tdspdivin ja hal-
lituksen lausunnon véilisestd ajasta voidaan mainita, ettd yhtion talouteen negatii-
visesti vaikuttaneita tapahtumia ei ole sattunut (ks. esimerkiksi KappAhl Holding
AB (publ):n hallitusten lausunnot)

Lausuntojen sisdllon osalta toiminnan luonnetta, laajuutta ja riskejd ei yleensd
arvioida syvillisesti (ks. poikkeuksena kuitenkin Nolato AB (publ):n hallituksen
lausunnot). Osassa lausuntoja vain viitataan tilinpddtoksen ja toimintakertomuk-
sen tietoihin (ks. esimerkiksi OEM International (publ):n lausunnot). Vaihtoehtoi-
sesti saatetaan todeta, ettd toiminta ei sisdlld riskejd enempdd kuin kilpailijoilla,
litketoiminnassa ylipddtdan taikka alan suhdannevaihteluiden kannalta (ks. esi-
merkiksi Prevas AB (publ):n hallitusten lausunnot). Pitkissd lausunnoissa jaetta-
van voiton mairad arvioidaan lyhyitd lausuntoja tarkemmin. Jaettava méaré ilmoi-
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tetaan paitsi absoluuttisessa muodossa usein my0s suhteutettuna osakekohtaisesti,
oman pddoman méiirddn ja tilikauden voittoon. Toisinaan yhtiét mainitsevat suo-
raan tai epdsuorasti sen, mitd asiakirjoja jaettavaksi ehdotettavan mairén arvioin-
nissa on kaytetty (ks. esimerkiksi OEM International AB (publ):n hallitusten lau-
sunnot).

Muiden varojenjakoon vaikuttavien seikkojen osalta monissa pitkissé lausunnois-
sa yhtididen hallitukset suhteuttavat jaettavaksi ehdotetun miirdn yhtion pitkén
aikavilin voitonjakoperiaatteisiin tai strategiaan. Voitonjakoperiaatteiden vastaista
toimintaa voidaan yrittdd perustella lausunnossa (ks. esimerkiksi Prevas AB
(publ):n hallituksen lausunto 2009 heikentyneiden taloudellisten suhdanteiden
vaikutuksen osalta). Voitonjaon suhteuttamisesta yrityksen strategiaan voi viestid
lausuma siitd, ettd yhtio pystyy toteuttamaan lyhyen ja pitkén aikavilin velvoit-
teensa, ja pitkdn aikavilin hankintoihin voivat sisdltyd investointien lisdksi myds
yrityskaupat. Muuna seikkana voidaan mainita myos lausuma yhtion oman tai
vieraan pddoman rahoitusmahdollisuudet (ks. esimerkiksi Scania AB (publ):n hal-
lituksen lausunnon 2008 ja AssaAbloy AB (publ):n hallituksen lausunnon 2008
maininnat luottomahdollisuuksista).

Ruotsin osakeyhtidlain 18 luvun 4 §:n mukaisesti yhtion hallituksen pitdisi ilmoit-
taa, onko omaisuuserii arvostettu kdypain arvoon ja kuinka suureen osaan omasta
piddomasta kdypddn arvoon arvostaminen vaikuttaa. Useimmat yhtidt vain viittaa-
vat tdltd osin tilinpddtoksen arvostusperiaatteisiin (ks. esimerkiksi Hemtex AB
(publ):n hallituksen lausunnot). On kuitenkin huomattava, ettd kaikissa julkisten
yhtididenkdin hallitusten lausunnoissa ei ole titd asiaa koskevaa mainintaa.

Useiden pitkien lausuntojen péétteeksi erikseen hallitus toteaa, etteivét sdannok-
sessd mainitut tekijit uhkaa yhtion kykyé suoriutua lyhyen ja pitkdn aikavélin
tarpeellisiksi arvioiduista velvoitteista, investoinneista tai yrityshankinnoista. Eri-
tyisesti varojenjaon piiriin kuuluva omien osakkeiden lunastaminen saattaa liittya
yrityskauppoihin (ks. esimerkiksi NeoNet AB (publ):n hallituksen lausunto 2009).

Lahtokohtaisesti hallituksen lausunto tilintarkastetaan vain, jos yhtiokokous sitd
pyytdd, koska sen tarkastamisesta ei nimenomaisesti sdddetd osakeyhtidlaissa
(osakeyhtidlain 9 luvun 3 §). Tiedot ruotsalaisten osakeyhtididen hallituksen lau-
suntojen sisdllostd perustuvat julkisten osakeyhtididen internet-sivuilla julkistet-
tuihin lausuntoihin. Lausuntojen laatimisprosessista ei ole saatu tietoja perusval-
mistelun yhteydessa.

Néyttdd siltd, ettd emoyhtidon jakaessa varojaan varovaisuussdintdd sovelletaan
koko konsernia silméilld pitden. Konsernindkokulma voi yritysrakenteesta riippuen
nousta hyvinkin térkedksi tekijiksi emoyhtién varojenjakopédtoksessi (KPMG
Feasibility Study on Capital Maintenance — Main Report, s. 108). Ruotsin osake-
yhtidlaki, kirjanpitolaki tai vuositilinpdétoslaki eivét kuitenkaan sisdlld Suomen
osakeyhtidlain 8 luvun 9 §:n 2 momenttia vastaavaa muodollista sdédnnostid, joka
edellyttéisi alemman tason emoyhtion konsernitilinpditoksen laatimista aina, kun
alakonsernin emoyhtio jakaa varojaan.
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Arvio

Ruotsissa varojenjakoa sdénnellddn pddomadirektiivin mukaisen tasetestin ja
Ruotsin kansalliseen osakeyhtidlakiin perustuvan varovaisuussddnnon keinoin.
Vaikka Ruotsin pakottavassa lainsdddanndssd ei edellytetdkdén varojenjaon yh-
teydessd laadittavaa tiydellistd konsernitilinpddtdstd, varovaisuusperiaatteen ko-
rostunut merkitys konsernitoiminnassa kuitenkin kaytdnnossa johtaa alakonsernin
emoyhtion konsernitilinpddtoksen tai lailla sdintelemittomédn konsernilaskelman
laatimiseen. Emoyhtion on varojenjaosta péittidessddn otettava huomioon paitsi
oma yksilollinen tilinpdatoksensd myds konsernitilinpddtds tai konsernilaskelma.
Tamaén lisdksi yhtion hallituksen on varojenjaon yhteydessé laadittava varojenja-
koa koskeva lausunto, jossa otetaan kantaa jaon perusteltavuuteen ottaen huomi-
oon varovaisuussddnndssd mainitut tekijit. Namé asiakirjat vdhentdvit tarvetta
asettaa ruotsalaisille alakonsernin emoyhtidlle lakisédéteistd konsernitilinpddtdksen
laatimisvelvollisuutta varojen jakamisen yhteydessd. Ruotsin lainsddddnnosta,
esitdistd tai oikeuskirjallisuudesta ei kuitenkaan ole saatu selville, miten epéviral-
linen konsernilaskelma kaytdnnossa laaditaan.

1.2.4 Tanska

1.2.4.1 VVoimassa oleva lainsdadanto

Tanskan osakeyhtidlakien (aktieselskabsloven, LBK nr 649 af 15/06/2006 seka
anpartsselskabsloven, LBK nr 10 af 09/01/2002) varojenjaon pdésdantona on vii-
meisen tilikauden hyviksytyn tuloslaskelman osoittama méairé, joka on siirretty
taseen omaan pddomaan, sekd muut oman pddoman erdt vihennettyni taseeseen
siirretylld alijidmélld. Tdmain liséksi mainituissa sddnndksissd on sddnnelty erdisté
eristd, joita ei voida jakaa. Niihin kuuluvat muun muassa arvonkorotusrahasto
sekd yhtidjarjestyksen mukaan jakamatta jitettdvit rahastot. (aktieselskabsloven
110 §:n 1 momentti ja anpartsselskabsloven 45 §:n 2 momentti)

Lisédksi Tanskan varojenjaon sdintely muistuttaa Ruotsin lainsdddéntoa siind, etti
osakeyhtidlaissa tasesidonnaista sdéntelyéd tdydentdd varovaisuussddntd. Sen mu-
kaan varojenjako ei saa ylittdd madrdd, joka on perusteltavissa ottaen huomioon
yhtién ja emoyhtidssd konsernin taloudellinen asema (ASL 110 §:n 1 ja 3 mo-
mentti). Tanskassa edellytetddn vuositilinpddtoslain Ruotsin lainsdéddant6d muis-
tuttavalla tavalla selvitystd siitd, ettd ylimddrdinen varojenjako ei ylitd perustelta-
vissa olevaa madrdd (109 a §:n 2 momentin 2 kohta). Tanskassakin on siis laadit-
tava epdvirallinen konsernilaskelma erdiden varojenjakojen yhteydessa.

Varojenjakoa lukuun ottamatta konsernitilinpditoksen laatimista sddntelee Tans-
kan vuositilinpditoslaki, jonka sisdltdman pddsddnnon mukaan emoyhtion on laa-
dittava konsernitilinpddtos, ellei lain sisdltdmistd poikkeuksista muuta johdu
(109-112 §). Poikkeukset eivit kuitenkaan koske valtionyhtiditd eivétkd porssino-
teerattuja yrityksid. Tanskan vuositilinpaétoslaki sisdltdd pienid konserneja koske-
vat ehdot, joiden tayttyessé tilinpddtoshetkelld emoyhtion ei tarvitse laatia konser-
nitilinpaétostd. Sddnnoksen mukaan kaksi seuraavista rajoista ei saa ylittya tilin-
pédtoshetkelld: 1) taseen loppusumma 29 miljoonaa Tanskan kruunua (noin
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3,9 miljoonaa euroa); 2) litkevaihto 58 miljoonaa Tanskan kruunua (noin 7,8 mil-
joonaa euroa) ja 3) keskimédrdinen kokoaikaisten tyontekijoiden lukumiird tili-
kauden aikana 50 henkil6a (110 §).

Vuositilinpddtoslaissa sddnnellddn nimenomaisesti alakonsernin emoyhtion kon-
sernitilinpddtoksen laatimisvelvollisuutta. Sddnndksen mukaan alakonsernin emo-
yhtion ei tarvitse konsernitilinpddtostd, jos se itse on ylemmidn EU/ETA-
lainsddddnnon alaisen emoyrityksen tytéryhtid, ja ylempi emoyhtid a) omistaa
viahintddn 90 prosenttia alemman emoyhtion osakkeista (kapitalandelene) ja alem-
man emoyhtion vdhemmistdosakkeenomistajat ovat hyvéksyneet, ettd alempi
emoyhtio ei laadi konsernitilinpdétostd, tai b) omistaa vihemmén kuin 90 prosent-
tia alemman emoyhtion osakkeista ja alemman emoyhtion ylin johto ei ole vas-
taanottanut kuusi kuukautta ennen tilinkauden péattymistd vaatimusta konserniti-
linpadtoksen laatimisesta vihemmistoosakkeenomistajilta, jotka omistavat véhin-
tddn 10 prosenttia osakkeista. Liséksi edellytetddn, ettd ylempi emoyhtid laatii
tilintarkastettava konsernitilinpdatoksen sen kotijdsenvaltion lainsddaddnnén mu-
kaan. Alempi emoyhtid voi jattdd laatimatta konsernitilinpddtoksen vastaavasti,
jos sen ylempi emoyhtid ei sijaitse EU/ETA-alueella, ja ylempi emoyhtid laatii
konsernitilinpdétdsdirektiivin mukaisen tai vahintiénkin sitd vastaavan tilintarkas-
tettavan konsernitilinpaitoksen kotivaltion lainsdddannén mukaan.

Edellisten ehtojen liséksi edellytetddn, ettd 1) alemman emoyhtion oma sekd sen
tytdryhtididen tilinpaatokset siséltyvit ylemmén emoyhtion konsernitilinpaatok-
seen, 2) alempi emoyhtid ilmoittaa jittdneensd laatimatta oman konsernitilinp4a-
toksen sekd konsernitilinpddtoksen laativan ylemmin emoyhtion nimen, kotipai-
kan ja yrityksen rekisterdintinumeron, ja 3) alempi emoyhtid l&hettdd Tanskan
yhteisorekisterihallitukselle (Erhvervs- og Selskabsstyrelsen) konsernitilinpaétok-
sen ja yhteisorekisterihallituksen vaatimat lisdtiedot (112 §).

1.2.4.2 Ehdotus uudeksi osakeyhtitlainsdadannoksi

Tanskan ehdotuksessa osakeyhtidlaiksi esitetddn, ettd voimassa olevat osakeyhtio-
lait yhdistetdédn yhdeksi laiksi. Lakiehdotuksessa sddnnelldén varojen jakamista
yleisesti 179 — 195 §:ssé. Lisiksi riittdvdn pddoman sdilyttdmisestd sdddetddn ylei-
sesti my0s lakiehdotuksen 115 §:n 1 momentin 5 kohdassa. Kisilld olevan suoma-
laisen muistion valmistelussa on tarkasteltu erityisesti 179 §:44, 180 §:44 seki
183 §:44, jotka siséltdvét vain kielellisid uudistuksia Tanskan voimassa olevaan
osakeyhtidlakiin ndhden (Qkonomi- og Erhvervsministeriet 2008: Modernisering
af selskabsretten, s. 670 — 673 ja 985 — 986; Forslag til Lov om aktie- og anparts-
selskaber (selskabsloven), 2008-09 - L 170 som fremsat den 25. marts 2009 af
gkonomi- og erhvervsministeren (Lene Espersen), lahde:
http://www.ft.dk/doc.aspx?/Samling/20081/lovforslag/L170/index.htm,  viitattu
11.5.20009).

Varojen jakamisen tapoja sekd varovaisuussidintod koskevan sdannoksen mukaan
varojen jakaminen voi tapahtua viimeisimmén vahvistetun tilinpditoksen osoitta-
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mana varsinaisena varojen jakamisena, yliméérdisend varojen jakamisena®, oman
pddoman alentamisen tai yhtion purkamisen yhteydessd. Yhtion johto (eli yhtion
hallintorakenteesta riippuen hallitus tai toimitusjohtaja, Tanskan ehdotetun osake-
yhtidlain 5 § ja 111 §) vastaa siitd, ettd varojenjako ei ylitd méérad, joka on perus-
teltu ottaen huomioon yhtion, ja emoyhtidssd konsernin, taloudellinen asema eiké
vahingoita yhtiotd eikd sen velkojia tai yhteistyOkumppaneita. Johdon tulee jat-
kossakin jatkuvasti arvioida yhtion nykyistd ja tulevaa taloudellista asemaa seki
yhtidn toimintaa jatkettaessa ettd yhtiotd purettaessa (ehdotetun uuden osakeyhtio-
lain 179 § ja sen perustelut,

ldhde: http://www.ft.dk/doc.aspx?/Samling/20081/lovforslag/L.170/index.htm,
viitattu 11.5.20009).

Lakiehdotuksen perusteluiden mukaan yhtion tilinpadtoksestd ilmeneva jakokel-
poinen vapaa oma pddoma ei yksistddn osoita jaon olevan perusteltu. Yhtion joh-
don on otettava huomioon ennen yhtiokokouksen pitdmista taloudellisessa tilan-
teessa tapahtunut heikentyminen ja tuleva negatiivinen kehitys, kuten tilinpaatok-
sen tilikautta seuraavan vuoden odotettua heikompi myyntiennuste. Johdon on
huolehdittava jatkuvasti siitd, ettd yhtiolld on tarpeellinen mééra pddomaa suhtees-
sa nykyisen ja tulevan liiketoiminnan laajuuteen ndhden, yhtion lakisédateiset ja
yhtigjdrjestyksen médradmét sidotun oman pddoman rahastot on katettu ja ettei
yhtion sidosryhmille aiheudu tappiota pddoman vihenemisestd. Tanskassa varo-
jenjakoa varten voidaan ottaa lainaa, kunhan varojenjaon muut edellytykset tiyt-
tyvdt. Varovaisuussddnnon rikkomisesta voi seurata sakkorangaistus (Tanskan
ehdotetun osakeyhtidlain 179 §, 180 § ja 382 §:n 1 momentti seké hallituksen esi-
tyksen perustelut,

lahde: http://www.ft.dk/doc.aspx?/Samling/20081/lovforslag/L.170/index.htm,
viitattu 11.5.20009).

Yhtion johto tekee ehdotuksen tilinpddtoksen osoittaman ylijiimén ja muun va-
paan oman piddoman kayttimisestd yhtiokokoukselle, joka pééttdd varojenjaosta.
Yhtiokokous ei voi paittdd jakaa yhtion varoja enempéé kuin yhtion johto on eh-
dottanut tai hyviksynyt. Yhtiokokous voi aina pdittdd, ettd varoja jaetaan yhtion
johdon ehdottamaa miéiraa vihemman (Tanskan ehdotetun osakeyhtidlain 180 §:n
1 momentti seké hallituksen esityksen perustelut,

lahde: http://www.ft.dk/doc.aspx?/Samling/2008 1/lovforslag/L.170/index.htm,
viitattu 11.5.2009).

Varojenjakoon voidaan kéyttdd maaré, joka yhtion viimeisimmassd vahvistetussa
tilinpaatoksessé on kirjattu tilikauden voitoksi seki rahastot, jotka eivét ole lain tai
yhtigjdrjestyksen mukaan sidottuja, vdhennettyni edellisten tilikausien tappiolla
(Tanskan ehdotetun osakeyhtidlain 180 §:n 2 momentti). Jakokelpoisten varojen
laskemiseen ei vaadita konsernitilinpditostd. Konsernitilinpdédtds tai konsernin
taloudellinen asema voi kuitenkin rajoittaa emoyhtion mahdollisuuksia jakaa va-
roja verrattuna emoyhtion erillistilinpadtoksen osoittamaan mairdén. Emoyhtion
varojenjaossa on siten otettava huomioon konsernin taloudellinen asema kokonai-

? Ylimasriinen varojenjako tarkoittaa sitd, ettd yhtickokous voi tilinpaatoksen laatimisen ja vah-
vistamisen jélkeen yksinkertaisella ddnienemmist6llé jakaa varoja tai valtuuttaa yhtion hallituksen
jakamaan varoja.
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suutena, erityisesti varojenjakokelpoisten oman pddoman erien suuruus yhteensa
sekd varojenjaon perusteltavuus. Sellaista varojenjakoa ei sallita, joka perustuu
sellaisiin konsernin sisdisiin liiketoimiin, joiden yksinomaisena tarkoituksena on
ollut luoda osakkeen- tai osuudenomistajille jaettavia vapaita oman pddoman ra-
hastoja. Tavanomaisin ehdoin kidydyn konsernin sisdisen kaupankéynnin perus-
teella syntynyt kate voi muuttaa jakoperusteen luonteen jakokelpoiseksi. (Halli-
tuksen esityksen perustelut koskien 180 §:n 2 momenttia, l&hde:
http://www.ft.dk/doc.aspx?/Samling/20081/lovforslag/L170/index.htm,  viitattu
11.5.2009).

Ylimadrdistd varojenjakoa koskeva sddnnds sisdltyy osakeyhtidlakiehdotuksen
183 §:4dn. Ylimdardisen varojenjaon on perustuttava taseeseen. Johdon vastuulla
on arvioida, voidaanko varojenjaossa kiyttda viimeisintd vahvistettua tilinpa4tosti
vai tuleeko laatia vilitase. Yhtiolld voi olla tilintarkastusvelvollisuus lain tai yh-
tigjarjestyksen perusteella. (Tanskan ehdotetun 183 §:n 2 momentti ja hallituksen
esityksen perustelut,

http://www.ft.dk/doc.aspx?/Samling/2008 1/lovforslag/[.170/index.htm,  viitattu
11.5.2009)

Jos yhtio on tilintarkastusvelvollinen, varojenjaon perusteena olevan tilinpaatok-
sen tai vélitaseen on oltava tilintarkastettu. Johdon ehdotus varojen jakamiseksi on
kaytava ilmi tilinpaatoksestd. Jos ehdotusta ei ole perusteltu asianmukaisesti, tilin-
tarkastajan on tehtdva asiasta ehdollinen tilintarkastusmerkintd, vaikka tilintarkas-
tajalta ei edellytetd nimenomaisesti lausuntoa varojenjaosta (Hallituksen esityksen
perustelut koskien 180 §:n 2 momenttia,
http://www.ft.dk/doc.aspx?/Samling/20081/lovforslag/L170/index.htm,  viitattu
11.5.2009).

Osakeyhtiolakiehdotuksessa ei ole voimassa olevia yhtiolakeja vastaavaa vaati-
musta siitd, ettd yhtion hallituksen pitdisi antaa perusteltu lausunto yliméardisesti
varojenjaosta ja siind jaettavaksi ehdotettavasta madrdstd. Ehdotusta perustellaan
silld, ettd nykyinen vaatimus on hallinnollisesti raskas, seka silld, ettd yhtidissa,
joissa suurin osa osakkaista on myos yhtion johdossa, lausunnon hyddyllisyys on
olennaisesti pienempi (Hallituksen esityksen perustelut koskien 180 §:n 2 mo-
menttia, http://www.ft.dk/doc.aspx?/Samling/20081/lovforslag/L 170/index.htm,
viitattu 11.5.2009). Tanskan tyéryhmin mietinndssé ja hallituksen esityksessd ei
arvioida sitd, mitd hyOtyd voimassa olevan lain vaatimuksesta on yhtion velkojien
kannalta.

Tanskan osakeyhtidlakityoryhmén mukaan Tanskan voimassa olevan osakeyhtio-
lain konserniméiéritelmé vastaa pitkdlti Tanskan vuositilinpddtoslain mukaista
méidritelmad, joka kattaa my6s muut kuin osakeyhtidmuotoiset konsernit. Tanskan
osakeyhtidlakitydoryhmé katsoo ilmeisesti rikosoikeudelliseen laillisuusperiaattee-
seen perustuen, ettd Tanskan osakeyhtidlaissa on vilttimatontd méidritelld konser-
ni. Tanskan osakeyhtidlain rangaistussdénndsten soveltaminen edellyttdd konser-
nin méidrittelyd eikd viittausta vuositilinpdétdslakiin ilmeisesti pidetd riittdvéna.
Osakeyhtidlakiin ehdotettu konsernin mééritelma eroaa vuositilinpddtoslaista sii-
nd, ettd osakeyhtidlakiehdotuksen mukaan tosiasiallinen méérdysvalta on viime
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kdadessd konsernisuhteen ratkaiseva tekija tilinpdédtoslain korostaman muodollisen
omistussuhteen sijasta. Emoyhtion ei siis tarvitse omistaa osuutta tytiryhtiosta,
kunhan se muutoin kéyttdd tosiasiallista midrdysvaltaa (QOkonomi- og Erhvervs-
ministeriet 2008, s. 580). Alemman tason emoyhtion konsernitilinpaidtoksen laa-
timisvelvollisuudesta sdfdettéisiin kuitenkin edelleen vain vuositilinpdatoslaissa.

1.2.4.3 Arvio

Tanskan voimassa olevassa osakeyhtidlainsdddédnndssd varojenjakoa sddnnelldan
tasetestin ja Ruotsin lainsdddidntdd muistuttavan varovaisuussddnnon avulla.
Tanskan voimassa olevassa laissa sdddetddn Ruotsin osakeyhtidlakia vastaavasti
varojenjakoa koskevasta yhtion hallituksen lausunnosta. Konsernitilinpaatoksen
laatimisen osalta Tanskassa on saatettu voimaan konsernitilinpddtdksen 6 ja
7 artikloiden mukaiset sddnnokset alemman tason emoyhtion vapauttamisesta
konsernitilinpddtoksen laatimisesta.

Tanskan osakeyhtidlaki tyoryhmé ehdottaa 1dhinnd kielellisid uudistuksia osake-
yhtidlain keskeisiin varojenjakoa koskeviin sddnnoksiin. Sdédnnoksia ei ole tarkoi-
tus muuttaa siséllollisesti. Varojenjaon muodollisten edellytysten osalta ehdotuk-
sessa uudeksi osakeyhtidlaiksi kevennetidn vaatimuksia siltd osin, ettd hallituksen
el endd tarvitsisi laatia lausuntoa varojenjaosta ja jaettavasta madrdstd ylimaarai-
sen varojenjaon yhteydessd. Uudessa osakeyhtiolaissa on tarkoitus tarkistaa kon-
sernisuhteen madritelméé, joka koskee osakeyhtidlaissa sdénneltivid seikkoja.
Tarkistus ei kuitenkaan vaikuta konsernitilinpddtoksen laatimiseen, koska siiti
sdddetddn vuositilinpdétoslaissa.

1.2.5 Norja

Norjan osakeyhtidlakien (lov om aksjeselskaper, LOV-1997-06-13-44, ja lov om
allmennaksjeselskaper, LOV-1997-06-13-45) pddsdantond on viimeisen tilikauden
hyvéksytyn tuloslaskelman osoittama vuositulos ja muu oma pédéoma sédannokses-
sd mainittujen vihennysten jidlkeen. Lakeihin siséltyy kielto jakaa varoja, kun oma
pddoma on taseen mukaan pienempi kuin 10 prosenttia taseen loppusummasta.
Lisédksi Norjan varojenjaon sdéntely muistuttaa Ruotsin ja Tanskan lainsdddéntoa
siind, ettd tasesidonnaista sdédntelyd tdydentdd varovaisuussddntd. Sen mukaan
missddn tapauksessa ei voida pddttdd jaettavaksi enempdd kuin on varovaisen ja
hyvén kauppatavan mukaista, kun otetaan asianmukaisesti huomioon tappio, joka
on saattanut tapahtua taseen laatimispdivén jélkeen tai joka voidaan odottaa tapah-
tuvaksi (3 luvun 4 § ja 8 luvun 1 §). Oikeuskirjallisuuden mukaan varovaisuus-
sdantd ei ole tyhjentdva. Esimerkiksi yhtion pddomatarve voi rajoittaa jaettavissa
olevaa miirdd. Ruotsin lainsdddédnndstd poiketen Norjassa ei kuitenkaan edellyte-
td, ettd jaettavissa olevan miédrdn miérittelyssa olisi aina otettava huomioon kon-
sernisuhteet (Mads Henry Andanes 2006: Aksjeselskaper og allmennaksjeselska-
per, s. 445). Hallituksen ei myoskédén tarvitse antaa lausuntoa varojenjaosta.

Norjan vuositilinpddtoslain (lov om arsregnskap, LOV-1998-07-17-56) mukaan
emoyhtion tilinpadtds koostuu erillistilinpdédtoksestd ja konsernitilinpaatoksesta.
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Konsernitilinpdédtoksen tulee sisdltdd emoyhtiod ja kaikki tytdryhtiot. Konserniti-
linpaatoksen tulee esittdd ndma yritykset niin kuin ne olisivat yksi yksikkd. Kon-
sernitilinpddtokseen yhdisteltyjen yritysten vilisid liiketoimia ei tule esittdd kon-
sernitilinpditoksessd. Pienet yritykset voivat jittdd konsernitilinpddtdksen laati-
matta, jos ne eivét ylitd tilinpdatospaivina kahta seuraavista ehdoista: 1) liikevaih-
to 60 miljoonaa Norjan kruunua (noin 6,84 miljoonaa euroa), 2) taseen loppu-
summa 30 miljoonaa Norjan kruunua (noin 3,42 miljoonaa euroa) ja 3) tilikauden
keskimédrdinen tyontekijoiden madrd 50 henkilod. Tami poikkeus konsernitilin-
paitoksen laatimisvelvollisuudesta ei ole kuitenkaan voimassa, jos yhdenkin kon-
serniin kuuluvan yrityksen osake, osuus, viliaikaistodistus tai sddstopankin oman
pddoman osuustodistus taikka velkakirja on noteerattu porssissd, hyviksytylld
markkinapaikalla tai ulkomailla sdénnellyilld markkinoilla (3 luvun 2 §:n 3 ja
4 momentti).

Norjan vuositilinpaétdslaki sisdltdd poikkeuksen alakonsernin emoyhtion konser-
nitilinpdédtoksen laatimisvelvollisuudesta. Konsernitilinpddtoksen laatimisvelvolli-
suus ei koske tilinpdédtosvelvollista, joka itse on ETA-valtion alaisen konserniti-
linpaatosvelvollisen emoyrityksen tytiryhtid, ja emoyhtion konsernitilinpdatos
kasittdd tilinpddtosvelvollisen ja tdmdn tytdryhtiot, ja timéd konsernitilinpaitos
laaditaan ja tilintarkastetaan timin ETA-valtion lainsdddannén mukaan. Tédmén
konsernitilinpddtoksen tulee olla norjaksi laadittu, ellei Norjan valtiovarainminis-
teri0 asetuksella tai midrdykselld muuta mairdd. Kun tilinpdatdsvelvollinen on
yhtid, jossa yksi tai useampi osakkeen- tai osuudenomistaja omistaa enemmaéan
kuin 90 prosenttia yhtion omasta pddomasta, yhtidlld on mahdollisuus jittdd kon-
sernitilinpddtos laatimatta edellytykselld, ettd muut osakkeen- tai osuudenomista-
jat hyviksyvit timin. Osakkeen- tai osuudenomistajat, jotka omistavat vihintdin
10 prosenttia omasta paddomasta, voivat vaatia konsernitilinpaitoksen laatimista, ja
vaatimus on esitettdvd viimeistdén kuusi kuukautta ennen tilikauden paittymisti
(3 luvun 7 §:n 1-3 momentit).

Alakonsernin emoyhtion on kuitenkin laadittava konsernitilinpdtos, jos yhdenkin
konserniin kuuluvan yrityksen osake, osuus, véliaikaistodistus tai sddstopankin
oman padoman osuustodistus tai velkakirja on noteerattu porssissd, hyvéksytylla
markkinapaikalla tai ulkomailla sdénnellyilld markkinoilla (3 luvun 7 §:n 5 mo-
mentti).

Vaikka Norjan vuositilinpiétoslaissa sdddetddn yleisesti pienten yksityisten yhti-
Oiden ja konsernien tilinpaitdsvelvollisuudesta (1 luvun 6 §), alakonsernin emo-
yhtion konsernitilinpddtoksen laatimista koskevassa erityissddnnoksessa ei erik-
seen mainita pienid emoyhtiditd koskevaa vapautusta konsernitilinpditoksen laa-
timisvelvollisuudesta.

Arvio
Saintelyn rakenne on ldhelld Tanskan sdédntelyd, mutta Norjan vuositilinpdétos-

laissa ei ndytd olevan voimassa pienid alakonsernin emoyhtiotd koskevaa vapau-
tusta konsernitilinpdatoksen laatimisvelvollisuudesta. Valmistelun yhteydessé ei
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ole saatu tietoa, onko Norjassa laadittava Ruotsin ja Tanskan tavoin epévirallinen
konsernilaskelma.

1.2.6 Iso-Britannia

1.2.6.1 Yhtidoikeus

Voitonjako. Iso-Britannian osakeyhtidlaissa (Companies Act 2006) tasetestin si-
sdltd sddnnellddn varsin yksityiskohtaisesti lain 23 osassa. Osakeyhtidlain paa-
sdanndén mukaan yhtion jakokelpoiset varat muodostuvat tilikauden realisoitu-
neesta voitosta, josta on vihennetty seuraavat erdt: aikaisemmin varojenjakoon tai
yhtién oman pddoman vahvistamiseen kdytetyt méérdt sekd aikaisempien tilikau-
sien tappiot, ellei niitd ole kuitattu asianmukaisesti oman paddoman alentamisella
tai uudelleenjérjestelylld (Section 830(2)). Varojenjako perustuu ldhtokohtaisesti
viimeisimman tilinpaatoksen tietoihin (Section 836 — 840).

Iso-Britannian osakeyhtidoikeuden varojenjaon sééntely poikkeaa muista euroop-
palaisista valtioista kuitenkin siiné, ettd vaikka sen osakeyhtidlaissa ei ole nimen-
omaisesti tuotu esiin yhtion hallituksen velvollisuutta huolehtia maksukyvysti
varojenjaossa, oikeuskdytinnostd on loydettivissd tukea tdllaisen velvollisuuden
olemassa ololle. Timén on katsottu seuraavan common law’ssa yleisesti voimassa
olevista trust fund sekd fraudulent transfer / conveyances -doktriineista (Anders-
son 1995: Om vinstutdelning fran aktiebolag, En studie av aktiebolagsrittsliga
skyddsregler, Tustus forlag, s. 92 ja 123 alaviitteineen).

Osakepadoman alentaminen. Iso-Britannian osakeyhti6laissa edellytetddn nimen-
omaisesti, ettd yhtid voi alentaa osakepddomaa joko a) yksityisen osakeyhtion
tapauksessa yhtion tekemaélla erityiselld padtokselld (special resolution), jota tukee
maksukykylausunto (solvency statement) tai b) yksityisen ja julkisen yhtion tapa-
uksessa yhtion tekemdlld erityiselld pddtokselld, jonka tuomioistuin vahvistaa
(Section 641(1)).*

* Maksukykylausunnolla on yksinkertaistettu aikaisemmin voimassa ollutta Iso-Britannian osake-
yhtidoikeutta, jonka mukaan yhtion oli aina haettava tuomioistuimelta lupa alentaa osakepdéiomaa,
my®ds silloin kun velkojien saatavien maksamisen ei voitu katsoa olennaisesti vaarantuneen (The
Company Law Steering Group — Modern Company Law For a Competitive Economy: The Strate-
gic Framework, February 1999, s. 82 — 83; Final Report, Volume I, June 2001, s. 8 ja 218). Vaikka
Iso-Britannian valmistelussa periaatteessa kannatettiin maksukykylausunnon soveltamisalan laa-
jentamista myds julkisiin yhtiihin, laissa soveltamisala on rajoitettu vain yksityisiin yhtiéihin.
Tahén lienee osaltaan ollut syyna padomadirektiivin 32 artiklan 1 kohta, jonka mukaan merkittya
osakepddomaa alennettaessa ainakin niilld velkojilla, joiden saatavat ovat syntyneet ennen alenta-
mispéitoksen julkaisemista, on ainakin oikeus saada vakuus saamisilleen, jotka eivit ole erdinty-
neet ennen mainittua julkistamispdivaa. Jasenvaltioiden lainsdddédnndssé on sdéddettéva timén oi-
keuden kayttdmisen edellytyksisti. Siiné ei saada poistaa titi oikeutta, ellei velkojien suojana ole
muita riittévid takeita tai ne eivit ole yhtion varat huomioon ottaen tarpeettomia. Oikeus vakuuteen
ei ole siis ehdoton, vaan velkojan on osoitettava, ettei hdn muutoin saisi suoritusta saatavalleen.
Padomadirektiivin 32 artiklan 1 kohta tekee maksukykylausunnosta osittain tarpeettoman, koska
velkojalla on yhtion hallituksen lausunnosta huolimatta oikeus saada tuomioistuimelta vahintéén
turvaava vakuus. Osakeyhtidlain soveltamisalan rajoituksesta huolimatta Iso-Britanniassa katsot-
tiin lain valmisteluvaiheessa sindnsd mahdolliseksi asettaa julkisten yhtididen hallituksille velvol-
lisuus laatia maksukykylausunto, kunhan velkojille taataan oikeus saada turvaava vakuus viime
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Osakeyhtidlain mukaan maksukykylausunto on lausunto, jonka mukaan ensim-
miisenid pddoman alentamisen edellytyksend jokaisen hallituksen jdsenen tulee
muodostaa mielipide yhtion tilanteesta lausunnon antamispdivind, ettei ole mitdan
syytd, jonka perusteella yhti6 voitaisiin katsoa kykenemittomaksi maksamaan (tai
muutoin selviytymién) veloistaan.

Toisena pddoman alentamisen edellytyksend hallituksen jasenen tulee muodostaa
mielipide, ettid 1) jos yhtid aiotaan purkaa 12 kuukauden kuluessa lausunnon an-
tamispdivéstd, yhtio kykenee maksamaan (tai muutoin selviytymiin) veloistaan
12 kuukauden kuluessa purkamisen aloittamisesta tai 2) muussa tapauksessa yhtio
kykenee maksamaan (tai muutoin selviytymééin) veloistaan niiden erdintyessi
lausunnon antamispéivad vélittomésti seuraavan vuoden kuluessa. Lausuntoa laa-
tiessaan yhtion hallituksen jdsenten on otettava huomioon kaikki yhtion velvoit-
teet (sisdltden sattumanvaraiset ja tulevat velvoitteet). Sddnnosten rikkomisesta on
saddetty sakko- ja/tai enintddin kahden vuoden vankeusrangaistus (Section
643(1)—(4)).

Iso-Britannian osakeyhtidlain valmistelun aikana todettiin, ettd maksukykylau-
sunnon siséllollisend tarkoituksena on tarkastella yhtion taloudellista asemaa viélit-
tomasti pddoman alentamisen jilkeen. Lausunnon siséltod ei katsottu tarpeellisek-
si sddnnelld tyhjentdvidsti osakeyhtidlaissa. Tarkoituksena on, ettd hallituksen ja-
senten pitdisi tehdd asianmukainen selvitys ja sen perusteella perusteltu péétos
maksukyvysti. [so-Britannian valmistelun aikana jarjestetylld lausuntokierroksella
kysyttiin, pitdisiko tilintarkastajien lausua yhtion hallituksen maksukykylausun-
nosta. Asiaa tarkemmin perustelematta pdddyttiin siithen, ettei tilintarkastajien
tarvitse antaa asiasta lausuntoa (The Company Law Steering Group — Modern
Company Law For a Competitive Economy: The Strategic Framework, February
1999, s. 83; Company Formation and Capital Maintenance, October 1999, s. 35;
Completing the Structure, November 2000, s. 151; Final Report, Volume I, June
2001, s. 218).

Konsernitilinpaatoksen laatimisvelvollisuus. Iso-Britannian osakeyhtidlakiin on
otettu nimenomaiset sdédnndkset emoyhtion konsernitilinpdatdsvelvollisuudesta ja
sithen tehtdvistd poikkeuksista. Lain mukaan emoyhtion on tilikauden lopussa,
ellei se kuulu pienid yhtioitd koskevan lievennyksen piiriin, laadittava itsendisen
tilinpdatoksensd lisdksi konsernitilinpddtds, ellei sitd ole téstd velvollisuudesta
nimenomaisesti vapautettu (Section 399(2)). Alakonsernin konsernitilinpadtdksen
laatimisvelvollisuudesta on kohdalla sdddetty kaksi poikkeusta.

Osakeyhtiolaissa on ensinndkin pantu tiytintoon konsernitilinpaatosdirektiivin
7 artiklan edellyttima lievennys alakonsernin emoyhtion konsernitilinpdatoksen
laatimisvelvollisuudesta tapauksissa, joissa alakonsernin emoyhtid itse on Euroo-
pan talousalueeseen kuuluvan valtion lainsdddannén alaisen emoyrityksen tytér-
yritys (Section 400(1)). Lievennys koskee tapauksia, joissa emoyritys omistaa

kédesséd tuomioistuimen paétokselld. (The Company Law Steering Group — Modern Company Law
For a Competitive Economy: The Strategic Framework, February 1999, s. 84).
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alakonsernin emoyrityksen kokonaan. Se koskee my®ds tilanteita, joissa emoyritys
omistaa yli 50 prosenttia alakonsernin emoyrityksen osakkeista, ja ne tytiryrityk-
sen osakkeenomistajat, jotka omistavat yli puolet muista osakkeista tai yli 5 pro-
senttia kaikista osakkeista yhteensé, eivit ole vaatineet alakonsernin emoyrityksen
konsernitilinpddtoksen laatimista kuuden kuukauden kuluessa tilikauden péétty-
misesta.

Vertailemalla Iso-Britannian kansallisen osakeyhtidlain Section 400(1)(b) kohtaa
ja konsernitilinpadtosdirektiivin 8 artiklan 1 kohtaa voidaan todeta, ettd Iso-
Britannian kansallisessa laissa on hyddynnetty konsernitilinpdédtosdirektiivin sal-
lima sddntelymahdollisuus. Néin kansallisin sddnndksin on laajennettu konserniti-
linpaatosdirektiivin 7 artiklan poikkeuksen soveltamista myds sellaiseen alakon-
sernin emoyritykseen, jossa ylemmén tason emoyritys omistaa 50 — 90 prosenttia
osakkeista. Vastaavasti konsernitilinpddtosdirektiivissd vihemmiston oikeudet
annetaan osakkeenomistajille, jotka omistavat vdhintddn 10 prosentin osuuden
omasta pddomasta tai ddnivallasta, kun Iso-Britanniassa vdhintddn 5 prosentin
omistusosuus osakkeista on riittdva.

Edelld mainitun poikkeuksen soveltaminen edellyttdd kaikkien seuraavien laissa
sdddettyjen edellytysten tdyttymistd. 1) Alakonsernin emoyhtion tiytyy sisdltyé
sellaisen suuremman yrityskokonaisuuden konsernitilinpiétokseen, jonka laatinut
emoyritys on Euroopan talousalueeseen kuuluvan valtion lainsdddédnnon alainen.
2) Kyseisen ylemmin tason konsernitilinpdatoksen tulee olla laadittu ja tilintar-
kastettu, ja emoyrityksen toimintakertomuksen tulee olla laadittu emoyrityksen
lainsdddidnnon sekd konsernitilinpdédtosdirektiivin tai kansainvélisten tilinpaétos-
standardien mukaisesti. 3) Alakonsernin emoyhtion on ilmoitettava erillistilinpaa-
toksesséddn, ettd se on vapautettu konsernitilinpiditoksen laatimisvelvollisuudesta.
4) Samoin sen on ilmoitettava erillistilinpddtoksessdén konsernitilinpadtdksen
laatineen emoyrityksen nimi ja kotipaikka. 5) Alakonsernin emoyhtion on liséksi
toimitettava rekisteriin kopiot konsernitilinpdédtoksestd, emoyrityksen laatimasta
toimintakertomuksesta ja tilintarkastuskertomuksesta (Section 400(2))

Iso-Britannian osakeyhtidlakiin sisiltyvé toinen poikkeus alakonsernin emoyhtion
konsernitilinpddtoksen laatimisvelvollisuudesta koskee tilanteita, joissa alakon-
sernin emoyhtid on jonkun muun kuin Euroopan talousalueeseen kuuluvan valtion
lainsdddédnnon alaisen emoyrityksen tytdryritys (Section 401(2)). Poikkeuksen
soveltamisen edellytykset ovat péépiirteissddn samanlaiset kuin ensimmaéisen
poikkeuksenkin osalta. Téllaisen poikkeuksen sdédtdmistd ei tilinpdatosdirektiivis-
sd edellytetd, vaan kyse on kansallisesta laajennuksesta.

Poikkeuksia ei kuitenkaan sovelleta sellaiseen alakonsernin emoyhtioon, jonka
arvopaperit ovat julkisen kaupankdynnin kohteena jonkun Euroopan talousaluee-
seen kuuluvan valtion sédénnellylld markkinalla (Section 400(4)).
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1.2.6.2 Maksukyvyttomyysoikeus

Maksukykyi koskee ldheisesti myds maksukyvyttomyysoikeuden alaan kuuluva
wrongful trading -sdint6 (Insolvency Act 1986, Section 214), joka tiydentda yh-
tidoikeudellista sddntelyd. Sdantd soveltuu yhtion hallituksen jdseniin, jos he ovat
ymmaértaneet tai heidén olisi pitdnyt ymmaértad jonkin aikaa ennen yhtion purka-
mismenettelyn aloittamista, ettd yhtid ei voi kohtuudella vélttdd maksukyvytto-
myyden seurauksena tapahtuvaa yhtion purkamista. Téalloin tuomioistuin voi sel-
vitysmiehen hakemuksesta pdittdd, ettd yhtion hallituksen jésenten tulee tehdd
tuomioistuimen harkinnassa olevan suuruinen suoritus yhtion varoihin.

Wrongful trading -sédnndn mukaan velvollisuuksien laiminlyonti ei edellytéd halli-
tuksen jdsenen tahallisuutta tai torkedd huolimattomuutta, vaan tuottamuksellinen
laiminlyonti riittdd korvausvastuun syntymiseen. Hallituksen jdsenet voivat kui-
tenkin vilttdd henkilokohtaisen korvausvastuun, jos he voivat ndyttdd tehneensi
kaikki toimenpiteet, jotka heiddn olisi tullut tehdd, minimoidakseen yhtion velko-
jiaan kohtaan kérsimien tappioiden méérdn. Téllaisia ovat toimenpiteet, jotka olisi
tehnyt sellainen huolellinen henkild, jolla on sellainen a) yleinen tietdmys, taidot
ja kokemus, joita voidaan kohtuudella edellyttia vastaavassa tehtidvassé toimivalta
henkil6lta, ja jolla on b) sellainen yleinen tietimys, taidot ja kokemus, jotka tuolla
hallituksen jdsenelld on. (Pennington 1990: Pennington’s Company Law, Sixth
Edition, Butterworths, London, s. 44 — 46). Jilkimmaistd kohtaa sovelletaan vain,
jos johtajan henkil6kohtaiset taidot ovat paremmat kuin keskiméérin.

1.2.6.3 Arvio

Iso-Britanniassa varojenjakoa sdinnelldin tasetestin ja oikeuskdytdnnostd ilmene-
vian maksukykytestin avulla. Maksukykyéd on arvioitava myds yhtion osakepai-
oman alentamisen yhteydessé siten, ettd yhtion hallituksen on laadittava maksu-
kyvyn osoittava varmenne (Solvency statement, Sections 642 — 643).

Iso-Britannian osakeyhtitlaissa on laajennettu edelld mainitulla tavalla konserniti-
linpaatosdirektiivin 7 artiklassa sdddettyd poikkeusta alakonsernin emoyhtion
konsernitilinpddtoksen laatimisvelvollisuudesta. Ison-Britannian osakeyhtidlaki ei
tunne Suomen osakeyhtidlain 8 luvun 9 §:n 2 momenttia vastaavaa sddnndsté,
joka edellyttdisi alakonsernin emoyhtion konsernitilinpddtoksen laatimista aina
kun alakonsernin emoyhtio jakaa varojaan. Alakonsernin emoyhtion konserniti-
linpadtoksen laatimisvelvollisuudesta vapautumisen edellytykset ovat 16ysemméit
kuin vertailuvaltioissa. Toisaalta hallituksen jdsenille yhtio- ja maksukyvytto-
myysoikeudessa maksukyvyn ylldpitimistd koskevien huolellisuusvelvollisuuksi-
en voidaan osaltaan katsoa korvaavan tarvetta Suomen lainsdédédnnon kaltaisen
ehdottoman alakonsernin emoyhtion konsernitilinpditoksen laatimisvelvollisuu-
den sddtamiseen varojenjakotilanteissa.
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1.2.7 Saksa
1.2.7.1 Julkiset osakeyhtiot (Aktiegesellschaft, AG)

Saksalaisten julkisten osakeyhtioitd koskevasta padomadirektiivin 15 artiklan mu-
kaisesta tasetestistd sdddetdéin Saksan osakeyhti6laissa (Aktiengesetz vom 6. Sep-
tember 1965 (BGBI. I S. 1089), zuletzt gedndert durch Artikel 2 des Gesetzes vom
8. Dezember 2008 (BGBIL. I S. 2369), AktG). Saksan kansallisessa yhtiolainséa-
dédnndssd ei ole ainakaan nimenomaisia sddnnoksid maksukykytestistd. Saksan
maksukyvyttomyysoikeuden ja yhtidoikeuden suhdetta ei ole selvitetty.

Saksan osakeyhtidlain mukaan vain taseen voitto, joka on yhtiokokouksessa maa-
ritelty ja maarétty jaettavaksi, voidaan jakaa osakkeenomistajille. Voitonjakoa ei
voida suorittaa, jos laissa, yhtidjirjestyksessd tai yhtiokokouksen padtoksessd
maidritddn muuta. Voittoa ei saa jakaa osakkeenomistajille, jos voiton kadyttdmisti
koskevan péitoksen perusteella syntyvien ylimédérdisten kulujen vuoksi jako on
mahdoton (§ 58 (4) AktG). Taseen voittona pidetdén tuloslaskelman osoittamaa
tilikauden voittoa edellisten tilikausien tappioiden ja voittojen erotuksen vihenta-
misen sekéd pakollisiin ja vapaaehtoisiin rahastoihin tehtdvien siirtojen ja niistd
tehtdvien nostojen jilkeen (§ 158 (1) AktG). Taseesta ilmenevit oman paddoman
rahastot koostuvat padomarahastoista, joihin kaikki osakkeista suoritetut ylikurs-
simaksut on kirjattava (§ 272 (2) No. 1 Handelsgesetzbuch, jédljempind Saksan
kauppakaari tai HGB), sekid voittorahastoista. Voittorahastot koostuvat laillisesta
rahastosta (legal reserve), yhtion omien osakkeiden rahastosta (§ 272 (4) HGB),
lakisddteisistd rahastoista (statutory reserves) (§ 272 (3) s. 2 HGB) ja “muista
voittorahastoista” (§ 58 AktG). Merkityn osakepddoman ja yhtion omien osakkei-
den rahastot ovat jakokelvottomia. Samoin pddomarahasto ja laillinen rahasto
muodostavat "laillisen vararahaston” (legal reserve fund), josta ei voida jakaa va-
roja. Tdstd johtuen ylikurssimaksuja tai lailliseen rahastoon kirjattua osaa tilikau-
den voitoista ei voida jakaa osakkeenomistajille. Sen sijaan lakisdéteiset rahastot
ja "muut voittorahastot™ ovat jakokelpoisia (KPMG Feasibility Study on Capital
Maintenance — Annexes Part 1, s. 99).

Taseen voitto mééritellddn vuosittaisen tilinpditoksen perusteella, joka on laadit-
tava tilinpaétdsdirektiivin kanssa yhteensopivien kansallisesti hyviksyttyjen kir-
janpito- ja tilinpditosperiaatteiden mukaan. Vuosittainen tilinpddtds on lisdksi
tilintarkastettava (§ 316 (1) HGB), paitsi jos yhti6 on pieni. Yhtiotd pidetdin pie-
nend, jollei se tilinpdétds pdivdni ylitd rajana olevaa kahta kolmesta seuraavasta
kriteeristd. Sen taseen loppusumma on 4 015 000 euroa, liikevaihto 8 030 000
euroa ja keskiméérdinen tyontekijoiden lukumiérd tilikauden aikana 50 (KPMG
Feasibility Study on Capital Maintenance — Annexes Part 1, s. 99).

Saksan kauppakaaressa on sdédnnokset emoyhtion konsernitilinpaédtoksen laatimis-
velvollisuudesta. Lain l1dht6kohtana on, ettd konsernin emoyhtion on laadittava
yksildllisen tilinpadtoksensé liséksi konsernitilinpddtos, johon sisdltyy emoyhtion
ohella kaikki sen johdon ja hallinnon alaiset tytdryhtiot (§ 290 HGB). Konsernin
emoyhtid viittaa varojenjaosta péittdessddn oman yksilollisen tilinpaatoksensi
sijasta usein juuri konsernitilinpddtokseen. Yhtion rakenteesta riippuen konser-
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nindkdkulma voi nousta hyvinkin tarkedksi tekijédksi emoyhtion varojenjakopaa-
toksessd (KPMG Feasibility Study on Capital Maintenance — Main Report, s. 65).
Laissa on kuitenkin pantu tdytdntdon konsernitilinpddtdsdirektiivin 7 artiklan
edellyttdmi poikkeus alemman tason emoyhtion konsernitilinpdétoksen laatimis-
velvollisuudesta direktiivissé tarkoitetuissa tilanteissa (§ 291 HGB).

1.2.7.2 Pienet rajavastuuyhtiot (Gesellschaft mit beschrankter Haftung,
GmbH)

Pienten saksalaisten rajavastuuyhtididen asioita sddnnellddn erityislaissa (Gesetz
betreffend die Gesellschaften mit beschrankter Haftung in der im Bundesgesetz-
blatt Teil III, Gliederungsnummer 4123-1, verdffentlichten bereinigten Fassung,
zuletzt gedndert durch Artikel 1 des Gesetzes vom 23. Oktober 2008 (BGBI. I S.
2026, GmbHG).

GmbHG 29 §:n 1 momentin mukaan osakkeenomistajilla on oikeus tilikauden
voittoon sekd edellisten tilikausien voittoon (vdhennettynd edellisten tilikausien
tappiolla), ellei laissa, yhtiojarjestyksessa tai osakkeenomistajien paatokselld maa-
rdtd toisin. Voittoa ei saa jakaa osakkeenomistajille, jos voiton kdyttdmistd koske-
van padtoksen perusteella syntyvien ylimdirdisten kulujen vuoksi jako on mahdo-
ton. GmbHG 29 §:n 2 momentin mukaan voitonjako tulee tehdd suhteessa osak-
keen nimellisarvoon. Yhtiojarjestyksessd voi olla erityisid méardyksid voitonjaos-
ta, esimerkiksi tiettyjen osakkeiden etuoikeudesta voittoon, tietyille osakkeille
maksettavasta lisdosingosta taikka viahimmaisosingosta.

Osakepéddoman alentamisesta (GmbHG 58-58 e §) ja yhtiotd purettaessa realisoi-
misesta saatuja varoja (GmbHG 72 §) lukuun ottamatta GmbHG 30 §:n 1 momen-
tin mukaan yhtid ei voi palauttaa osakepddoman ylldpitimiseksi valttimatonta
omaisuutta takaisin osakkeenomistajille. Tétd kieltoa on saksalaisissa tuomiois-
tuimissa tulkittu laajasti ja noudatettu tiukasti (Company Law in Europe: Compa-
ny Law in Germany, Butterworths Lexis Nexis, Issue 43, July 2007, sivut E 79 —
E 80). GmbHG 31 §:n 1 momentin ja 32 §:n mukaan osakkeenomistajan on palau-
tettava kiellon vastaisesti suoritetut maksut ja voitonjakomaéérit, paitsi jos hin on
ollut vilpittdméssa mielessa.

1.2.7.3 Arvio

Saksan yhti6laeissa voitonjakoa sidénnellddn lahtdkohtaisesti vain tasetestin avul-
la, vaikka voitonjakosddnnoksissd on havaittavissa viitteitd myos maksukykytes-
tistd. Saksan kauppakaareen tai muuhun yhtidoikeudelliseen sdéntelyyn ei sisélly
Suomen osakeyhtidlain 8 luvun 9:n 2 momenttia vastaavaa séddnnosti, joka edel-
lyttdisi alemman tason konsernitilinpddtoksen laatimista aina alemman tason
emoyhtion jakaessa varojaan. Saksan sddntely noudattelee siis tiltd osin yleiseu-
rooppalaista linjaa, joka mahdollistaa alemman tason konsernitilinpdatoksen laa-
timatta jattdimisen varojenjaon yhteydessd, jos laissa sdddetyt edellytykset taytty-
vat.
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1.2.8 Ranska

Ranskan vuoden 1807 kauppakaaressa on osakeyhtididen (société anonyme, SA ja
société par actions simplifiées, SAS) sekd pienten rajavastuuyhtididen (société a
la responsabilit¢ limitée, SARL) osalta pantu tiytdintdon pddomadirektiivin
15 artiklan mukainen tasetesti (Article L232-11). Tasetestin mukaan varojenja-
koon kéytettdvissd olevien varojen miird koostuu tilikauden ja edellisten tilikau-
sien voitosta sekd muista jakokelpoisista varoista, vihennettynd edellisten tilikau-
sien tappioilla seki siirroilla laillisiin (legal) taikka pakollisiin (statutory) rahas-
toihin.(KPMG Feasibility Study on Capital Maintenance — Annexes Part 1, s. 65—
66). Sen sijaan Ranskan kansallisessa yhtidlainsddddnndssd ei ole saatettu voi-
maan maksukykyd koskevia sddnnoksid. Maksukyvyttomyysoikeutta ei ole selvi-
tetty.

Osakepddoman alentamista lukuun ottamatta varoja ei saa jakaa osakkeenomista-
jille, jos nettoméérdinen oma pddoma on tai varojenjaon jilkeen olisi alhaisempi
kuin osakepddoma ja jakokelvottomat pakolliset (statutory) rahastot yhteensi.
Ranskan kauppakaari edellyttda lisdksi, ettd joka vuosi viisi prosenttia tilikauden
voitosta vidhennettyni edellisten tilikausien tappioilla sijoitetaan “lailliseksi rahas-
toksi” (legal reserve) kutsuttuun vararahastoon niin kauan, kunnes laillinen rahas-
to on suuruudeltaan kymmenen prosenttia merkitystd osakepddomasta, tai enem-
mén, jos yhtidjdrjestyksessd niin madratadn (Article L232-10). Varsinaisella yh-
tiockokouksella on yksinomainen valta paittdd osingonjaosta. Yhtidkokous voi
padttdd osingonjaosta vasta hyvéksyttyddn kyseisen tilikauden tilinpditoksen ja
siten selvitettyddn jakokelpoisen voiton médrdn (KPMG Feasibility Study on Ca-
pital Maintenance — Annexes Part 1, s. 66 — 67).

Ranskan kauppakaaren mukaan emoyhtié on vuosittain velvollinen laatimaan ja
julkistamaan konsernitilinpdédtoksen, johon sisiltyvit kaikki ne yhtiot, joita emo-
yhtié hallitsee tai joissa se kayttdd merkittdvad midrdysvaltaa laissa tarkemmin
médritellyin tavoin (Article L233-16). Téstd ldhtokohtaisesta konsernitilinpdatok-
sen laatimisvelvollisuudesta on kuitenkin sdadetty kaksi poikkeusta, jotka koske-
vat muita kuin julkisesti noteerattuja porssiyrityksid (Article L233-17). Konserni-
tilinpaatdksen laatimisvelvollisuudesta vapautuminen on aikaisemmin edellyttinyt
molemmissa tapauksissa Ranskan korkeimman hallinto-oikeuden (Conseil d’Etat)
muotoilemien ehtojen noudattamista. Conseil d’Etat’'n vuonna 1967 antama ja
konsernitilinpddtoksen laatimisvelvollisuuden ehtoja tdsmentéva asetus on kumot-
tu maaliskuussa 2007 (Décret no 2007-431).

Ensimmaiinen poikkeus koskee konsernitilinpdatosdirektiivin 7 artiklan edellytti-
méilld tavalla niitd alakonsernin emoyrityksid, jotka sisdltyvdt omien emoyritys-
tensd laatimiin ja julkaisemiin konsernitilinpdatoksiin. Edellytyksend on liséksi,
ettei sitd vastusta yksi tai useampi alakonsernin emoyhtién osakkeenomistaja,
jonka tai joiden hallussa on vihintddn kymmenen prosenttia yhtion osakepda-
omasta.

Toinen poikkeus koskee puolestaan emoyrityksid, jotka on konsernin pienen koon
takia vapautettu konsernitilinpaatoksen laatimisvelvollisuudesta laissa tarkemmin
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sdddetyissd tapauksissa. Kokorajat liittyvit tyontekijoiden madrdan (250), liike-
vaihtoon (30 miljoonaa euroa) sekd taseen loppusummaan (15 miljoonaa euroa).
Saidnnokset sisdltyvit kauppakaaren sddnnokseen (Article L123-16) ja sen perus-
teella annettuun asetukseen (Décret no 86-221).

Arvio

Ranskassa varojenjakoa sddnnelldén vain tasetestin avulla. Ranskan kauppakaa-
reen tai muuhun yhtidoikeudelliseen lainsdadéntoon ei sisdlly Suomen osakeyhtio-
lain 8 luvun 9 §:n 2 momenttia vastaavaa sdénndsté, joka edellyttdisi alemman
tason konsernitilinpadtoksen laatimista aina alakonsernin emoyhtion jakaessa va-
rojaan. Néin ollen alakonsernin emoyhtién konsernitilinpddtdksen laatimisvelvol-
lisuudesta vapautuminen on laissa sdddettyjen edellytysten tiyttyessd varojenjaos-
ta riippumatta mahdollista.

1.2.9 Alankomaat

1.2.9.1 Voimassa oleva lainsaadanto

Alankomaiden voimassa oleva yhti6- ja kirjanpitosddntely perustuu pitkdlti EU:n
yhtidoikeudelliseen lainsdddantoon. Yksityisten ja julkisten yhtididen varojenja-
koa sédintelee tasetesti, jonka mukaan osinkoa voidaan jakaa ainoastaan kuluneen
ja sitd aikaisempien tilikausien voiton rahastoista, jos yhtion oma pédoma ylittda
maksetun ja maksamattoman osakepddoman, lakisdéteisten jakokelvottomien ra-
hastojen sekd mahdollisesti yhtidjarjestyksen mukaan jakokelvottomien rahastojen
madrdn (Company Law in Europe: Company Law in the Netherlands, Butter-
worths Lexis Nexis, Issue 47, November 2008, s. J-13). Voimassa olevassa yhtio-
lainsddddanndssa ei ole maksukykyd koskevaa sdédnnostd. Maksukyvyttomyysoike-
utta ei ole selvitetty.

Konsernitilinpddtoksen laatimisvelvollisuutta ei ole, jos konsernitilinpdétds ei
anna oikeaa ja riittdvad kuvaa yhtion tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Lisdk-
si konsernitilinpddtdksen laatimisvelvollisuudesta on voimassa joitakin erityis-
poikkeuksia, esimerkiksi jos yksittdisen konserniyrityksen merkitys on tilinpaa-
toksen antaman kuvan kannalta vdhdinen (Company Law in Europe: Company
Law in the Netherlands, Butterworths Lexis Nexis, Issue 47, November 2008, s. J-
28). Valmistelussa kéytetyt ldhteet eivit tismennd, mitkd erityiset tekijdt tai olo-
suhteet muodostavat mahdollisuuden valita, laatitko emoyhtid konsernitilinpdé-
toksen vai ei.

1.2.9.2 Ehdotus uudeksi yksityisia osakeyhtioita koskevaksi lainsaddannoksi

Alankomaiden yksityisid osakeyhtiditd (besloten vennootschap, BV) koskevan
lakiehdotuksen valmistelun aikana selvitettiin laajasti muita maailmassa kaytettyja
pddomadirektiiville vaihtoehtoisia pddomaa suojaavia jérjestelmid. Tarkastelussa
olivat Australian sekd Yhdysvaltojen osavaltion Delawaren ja Yhdysvaltain osa-
keyhtioitd koskevan mallilain (Revised Model Business Corporation Act,
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RMBCA) sddanndkset. Pddomadirektiivin ja vaihtoehtoisten jirjestelmien vertailun
perusteella alankomaalaisten lainvalmistelijoiden ndkemys on, ettd pddoman ke-
rddmistd koskevat sddnndkset on syytd uusia. Hollannissa on ehdotettu saannoksii
yksinkertaisesta tasetestistd ja maksukykytestistd (Ministry of Justice, the Legisla-
tion Department, the Scientific Research and Documentation Centre, 2005: H.E.
Boschma — M.L. Lennarts — Schutte-Veenstra: Alternative Systems for Capital
Protection, Institute for Company Law, Groningen, s. 1 — 3).

Ehdotuksen mukaan velkojien tulisi kohtuudella voida varmistua, ettd yhtio kyke-
nee suoriutumaan velvoitteistaan ajallaan. Jotta velkojat voisivat arvioida tété to-
denmukaisin perustein, he tarvitsevat ajantasaista tietoa yhtion taloudellisesta ti-
lanteesta. Velkojat voivat saada tietoa viimeisimmastd vahvistetusta tilinp&atok-
sestd, mutta julkistamisvaatimukset eivit ole kaikilta osin riittdvid. Tilinpaatokses-
td saatava tieto ei ole ajantasaista edes julkistamispdivdni puhumattakaan hetkes-
td, jolloin velkoja saa asiasta tiedon. Yhtion taloudellinen tilanne on voinut muut-
tua ratkaisevasti tilinpadtoksen laatimisen ja vahvistamisen vilisend aikana. Ehdo-
tuksen mukaan varojenjako sisdltid normaalista kaupankdynnistd poikkeavia ris-
kejd velkojille, koska varojenjaossa yhtion varallisuus vdhenee vastikkeetta. Vel-
kojia kiinnostaa siksi se, ettd yhtiolld on riittdvasti varoja maksaa velvoitteensa
normaaliin tapaan niiden erddntyessd varojenjaon jilkeen (Ministry of Justice, the
Legislation Department, the Scientific Research and Documentation Centre, 2005,
s. 65 — 66).

Yksinkertaisessa tasetestissd on kyse siitd, ettd varojenjaon jélkeen yhti6lld ei voi
olla varoja vihempéé kuin maksetun ja maksamattoman osakepddoman, lakisii-
teisten ja yhtidjarjestyksessd médrittyjen sidottujen rahastojen, velkojen ja varaus-
ten yhteissumma. Varojenjaon jilkeen yhtion oma pddoma ei voi olla negatiivi-
nen, mité pitdisi arvioida tilinpdé4tdksen tietojen valossa, vaikka tdhan liittyy on-
gelmia. Ehdotuksessa harkitaan myds osakkeiden nimellisarvosta luopumisen
sallimista. Jos tdlloin jokin puskuri halutaan séilyttdd, erds mahdollisuus on korva-
ta nykyinen puskuri osakkeista yhteensd maksetulla méérilla. Ehdotuksen mukaan
puskurin tuoma suoja velkojille on varsin kyseenalainen, etenkin kun sen todelli-
nen tehokkuus saattaa vaihdella sovellettavan kirjanpito- ja tilinpdatossaantelyn
mukaan (Ministry of Justice, the Legislation Department, the Scientific Research
and Documentation Centre, 2005, s. 70 — 71).

Ehdotuksen mukaan yksinkertaistettukaan tasetesti ei anna riittdvésti suojaa vel-
kojille. Yksinkertaistetun tasetestin lisdnd velkojien tehokkaaksi suojaamiseksi
ehdotetaan maksukykytestid. Tavoitteena on, ettd varojenjako ei saa olla niin suu-
ri, etteivdt yhtion velkojat saa suoritusta saatavalleen. Kahden testin yhdistelmé
takaa velkojille kohtuullisen varmuuden siiti, ettd varojenjaon jilkeen yhtio kyke-
nee maksamaan velvoitteensa niiden erdédntyessa.

Maksukykytestin selvyyden katsotaan edellyttivén, ettd tarkasteltavan ajanjakson
pituutta rajoitetaan varojenjakoa seuraavaan 12 kuukauteen (Ministry of Justice,
the Legislation Department, the Scientific Research and Documentation Centre,
2005, s. 71 — 72). Ehdotuksen mukaan yhtion hallituksen jisenten pitdisi antaa
erityinen lausunto, josta kdy selkedsti ilmi, ettd varojenjako ei vaikuta velkojien
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asemaan kielteisesti. Julkistettavassa lausunnossa hallituksen jdsenet ilmoittaisi-
vat, ettd heiddn arvionsa perusteella varojenjako on voimassa olevien sddnndsten
mukainen. Lausunto selventiisi yhtiokokouksen ja yhtion hallituksen vélistd suh-
detta, ja sen laatimisesta aiheutuisi vain vidhéisid hallinnollisia kustannuksia. Til-
intarkastajien ei tarvitsisi tarkastaa lausuntoa (Ministry of Justice, the Legislation
Department, the Scientific Research and Documentation Centre, 2005, s. 67 — 68).
Ehdotuksessa ei siis edellyti, ettd yhtiokokous ottaa kantaa maksukykyyn.

Yksityisid osakeyhtioitd koskeva lakiehdotus on parhaillaan Alankomaiden par-
lamentin késiteltdvénd. Ehdotetussa yksityisen yhtion pddomajirjestelméssé ei ole
vihimmaispddomavaatimusta, ja velkojien suoja perustuu maksukyvyn sekd halli-
tuksen jdsenten ja osakkeenomistajien korvausvelvollisuuden perustalle. Alanko-
maiden ehdotettu maksukykytesti perustuu pddasiassa maksuvalmiuden eiké niin-
kdidn maksukyvyn tarkastelun varaan. Valintaa perustellaan silld, ettd investointi-
padtoksenteossa kiytetddn samoja kriteerejd, joten hallituksen jisenet tekevét sa-
moin perustein vastaavia paatoksid. Lisdksi KPMG:n selvityksessd (KPMG Fea-
sibility Study on Capital Maintenance) korostetaan maksuvalmiuden ja kassavir-
ran arvioinnin merkitystd. Maksuvalmiuteen perustuvan testin etuna katsotaan
olevan se, ettd se ei ole riippuvainen kirjanpito-oikeudessa esiintyvistd arvos-
tusongelmista. Lahtokohtana on se, ettd yhtid pystyy jatkamaan toimintaansa.
(Delegation of the Netherlands — Position Paper on Creditor Protection in the SPE
Statute, 28 October 2008, s. 2)

1.2.9.3 Arvio

Alankomaiden voimassa olevissa yhtidlaeissa varojenjakoa rajoitetaan vain tase-
testilld. Yksityisid osakeyhtioitd koskevassa lakiehdotuksessa varojenjakoa ehdo-
tetaan sddnneltdviksi yksinkertaistetun tasetestin ja maksukykytestin yhdistelman
avulla. Maksukykytestiin liittyen yhtion hallituksen pitdisi antaa lausunto siité,
ettd yhtid pystyy maksamaan ajallaan varojenjakoa seuraavien 12 kuukauden ai-
kana erddntyvéat velvoitteensa. Jos lakiehdotus hyviksytdén, yksityisten ja julkis-
ten yhtididen varojenjaon siddntelyt eronnevat toisistaan.

1.2.10 Puola ja Baltian maat

Puolan yhteisolaissa sdddetddn muun muassa julkisista ja yksityisistd yhtidista
(Art. 1(2) § Commercial Companies Code, CCC, lahde:
http://www.polishlaw.com.pl/pct/fileakty prawne3 0.pdf, wviitattu 11.5.2009).
Yhteisolain mukaan osakkeenomistajat ovat oikeutettuja tilintarkastetusta tilinpda-
toksestd ilmenevddn voittoon, jonka yhtiokokous on piittinyt jakaa osakkeen-
omistajille. Yhtioon osakkeita vastaan sijoitettuja varoja ei voida missddn tilan-
teessa palauttaa osakkeenomistajille (KPMG Feasibility Study on Capital Main-
tenance — Main Report, s. 85). Puolassa osakkeenomistajille jaettavat varat eivit
saa ylittdd edellisen tilikauden voittoja liséttyind aikaisemmilta vuosilta jakamat-
tomilla voitoilla sekd summilla, jotka on siirretty tiydennyspddomasta tai rahasto-
pddomasta, joka on luotu jakokelpoisella voitolla. Tastd summasta on vihennetté-
vi kattamattomat tappiot, yhtion itse omistamat osakkeet, ja summat, jotka lain tai
yhtion sddntdjen mukaan on siirrettdvd edellisen tilikauden voitosta tdydennys-
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pddomaan tai rahastopddomaan. Varojenjako ei saa alentaa yhtion nimellisti (re-
kisterdityd) osakepdiomaa, eikd lisimaksujen maksaminen osinkoina ole sallittua.
Varojenjako ei ole mahdollista ennen kuin pakolliset varaukset ja muut varaukset,
jotka otetaan nettotuotosta, on katettu yhtion sdfinnodissd madrétylld tavalla (Art.
347 § 1 CCC ja Art. 348 § CCC) (KPMG Feasibility Study on Capital Maintenan-
ce — Annexes Part 1, s. 123 — 124). Puolalaisessa kirjanpitolaissa omaksuttuja
yleisid kirjanpitosddntjd on noudatettava yhdenmukaisesti IFRS-standardien
kanssa (KPMG Feasibility Study on Capital Maintenance — Main Report, s. 85).
Puolan yhtidlainsdddéanto ei tiettdvésti tunne maksukykytestid. Vastaavasti Baltian
maissa on voimassa padomadirektiivin 15 artikla. Muista kansallisista varojenja-
koa koskevista sddnnoksisti ei ole tietoa. Maksukyvyttomyysoikeutta ei ole selvi-
tetty.

Tilintarkastusyhteis6 PriceWaterhouseCoopersin suorittaman Euroopan-laajuisen
vertailun mukaan Viron, Latvian, Liettuan ja Puolan alemman tason emoyhtiot on
vapautettu konsernitilinpditoksen laatimisvelvollisuudesta, jos ylemmin tason
emoyhtié omistaa alemman tason emoyhtion kokonaan. Virossa, Latviassa ja Puo-
lassa sddntely on laajennettu koskemaan myds niitd alemman tason emoyhtioita,
joista ylemmén tason emoyhti6 omistaa vihintddn 90 prosentin osuuden osake-
pddomasta, ja yksikddn vihemmistdosakkeenomistaja ei vaadi alemman tason
emoyhtion konsernitilinpddtoksen laatimista. Virossa, Latviassa ja Puolassa on
voimassa my0s pienid konserneja koskeva lievennys. Maksukyvyttomyysoikeutta
ei ole selvitetty.

Arvio

Baltian maissa ja Puolassa on voimassa pddomadirektiivin 15 artiklan mukainen
tasetesti. Muista mahdollisista varojenjaon tai maksukyvyttdémyyden sdintelyn
tavoista ei ole tietoa. Baltian maiden ja Puolan yhtidoikeudellisiin lainsédadéntoi-
hin ei sisdlly Suomen osakeyhtidlain 8 luvun 9 §:n 2 momenttia vastaavaa sdin-
nostd, joka edellyttdisi alemman tason konsernitilinpddtoksen laatimista aina
alemman tason emoyhtion jakaessa varojaan. Nédin ollen alemman tason konserni-
tilinpdatoksen laatimisvelvollisuudesta vapautuminen on kussakin kansallisissa
lacissa sdddettyjen edellytysten tiyttyesséd varojenjaosta riippumatta mahdollista.

1.2.11 Yhteenveto Suomen lainsaadannodn vertailusta muiden EU-valtioiden
lainsaadantdon

Osakeyhtidlain erityissddnnods konsernitilinpddtoksen laatimisesta aina, kun emo-
yhtio jakaa varoja, on kéytdnndsséd kansallinen tiukennus konsernitilinpdétosdirek-
tiivin 6, 7 ja 8 artikloiden sallimiin poikkeuksiin ndhden. Vaatimus poikkeaa mui-
den selvityksen kohteena olleiden EU-valtioiden kansallisesta yhtio- ja kirjanpito-
oikeudellisesta sddntelysti, jossa ei ole vastaavaa vaatimusta lainkaan tai vaatimus
ei ole yhtd ehdoton. Téstd puolestaan aiheutuu suomalaisille alakonsernien emo-
yhtidille ja pienten konsernien emoyhtidille kustannuksia, joita muiden valtioiden
lainsdddédnnon alaisuuteen kuuluvien konsernien emoyhtididen ei tarvitse kantaa.
Suomalaisille emoyhtidille aiheutuvia lisdkustannuksia ei ole selvitetty laajasti.
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Lisdkustannusten mddrd riippuu muun muassa yrityksen konserni- ja toiminnalli-
sesta rakenteesta, rakenteen muutosten yleisyydestd ja sovellettavista tilinpdatos-
standardeista. Tdhdn mennessd saadun palautteen perusteella nayttdd siltd, ettd
lisdkustannukset voivat olla merkittaivimpi sellaisissa porssiyhtion alakonsernien
emoyhtidissi, joissa yhtdéltd toiminnallinen rakenne ja toisaalta yhtidoikeudelli-
nen ja kirjanpidollinen rakenne poikkeavat toisistaan, ja joissa on paljon sellaisia
erityisesti ulkomaisia tytiryhtiditd, joiden paikka yhtidoikeudellisessa ja kirjanpi-
dollisessa konsernirakenteessa voi muuttua jopa vuosittain. Tdhédn mennessi saa-
dusta palautteesta ei ilmene, ettd konsernitilinpadtoksen laatimisesta varojenjakoa
varten aiheutuisi merkittdvid lisdkustannuksia esimerkiksi sellaisessa pienessd
konsernissa, jossa myds tytdryhtiot ovat suomalaisia ja jossa konsernirakenne ei
muutu vuosittain. Toisaalta pienessdkin konsernissa konsernitilinpditoksen laati-
misesta vain varojenjakoa varten aiheutuu ymmarrettavisti lisdkustannuksia.

Tilintarkastusyhteisét KPMG ja PriceWaterhouseCoopers ovat késitelleet Euroo-
pan-laajuisissa vertailuissaan konsernitilinpdétdksen laatimisvelvollisuutta. Nai-
den asiakirjojen sekd tdmédn muistion valmistelussa tehtyjen omien vertailujen
perustella on voitu verrata kotimaista lainsdddént6d muihin EU-maihin. Vertailu-
jen mukaan Iso-Britannia on pitkalti luopunut alakonsernin emoyhtion konserniti-
linpaatoksen laatimisvelvollisuudesta muiden kuin niiden yhtididen osalta, joilla
on arvopapereita Euroopan talousalueen sédénnellyilld markkinoilla. Edellytyksena
on, ettd tilloin ylemmén tason emoyhtié omistaa alakonsernin emoyhtion osak-
keet kokonaan. Vaihtoehtoinen tilanne on, ettd ylemmaén tason emoyhtié omistaa
yli 50 prosentin osakeosuuden alakonsernin emoyhtidsté ja vdhintddn 5 prosentin
vihemmistoosuuden alakonsernin emoyhtidstd omistavat tahot eivit vaadi kon-
sernitilinpditoksen laatimista viimeistddn kuusi kuukautta ennen tilikauden péét-
tymistd. Samoin Ranska on luopunut alakonsernin emoyhtion konsernitilinpaétok-
sen laatimisvelvollisuudesta. Saksassa alakonsernitilinpddtoksen laatimisvelvolli-
suutta ei ole muuta kuin niissd yhtidissd, joiden arvopaperi on julkisen kaupan-
kdynnin kohteena.

Léhimmistd EU-naapurimaistamme Ruotsissa ja erdissd tilanteissa Tanskassa on
voimassa olevien yhtidlakien mukaan kaytdnnossa laadittava varovaisuussadnnon
perusteella varojenjaon yhteydessd ainakin laissa sdéntelemiton konsernilaskel-
ma, jota ei tilintarkasteta. Tanskan osakeyhtiolakiuudistuksen yhteydessd ehdote-
taan hallituksen lausunnosta luopumista erityisen varojenjaon osalta. Muussa ti-
lanteessa kuin varojenjaossa Tanskassa alakonsernin emoyhtiét on vapautettu
konsernitilinpditoksen tilinpdédtdsvelvollisuudesta, jos ylemmén tason emoyhtid
omistaa vihintddn 90 prosenttia alakonsernin emoyhtion osakkeista ja alakonser-
nin emoyhtion vihemmistdosakkeenomistajat ovat hyviksyneet konsernitilinpda-
toksen laatimatta jittdmisen. Muussa tilanteessa kuin varojenjaossa alakonsernin
emoyhtion ei tarvitse laatia konsernitilinpddtostd mydskddn, jos ylemmain tason
emoyhtié omistaa vihemmain kuin 90 prosenttia omasta pddomasta, mutta alakon-
sernin emoyhtidn johto ei ole saanut yli 10 prosentin osuuden omistavilta vihem-
mistoosakkeenomistajilta vaatimusta tilinpadtoksen laatimiseksi kuutta kuukautta
ennen tilikauden loppumista. Baltian maat noudattavat pitkélti samanlaista sdénte-
lyrakennetta kuin konsernitilinpaatosdirektiivi, eivétka niiden lainsdddannot sadn-
tele alle 90 prosentin omistusosuuden tilannetta. Baltian maat ovat sééténeet pie-
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nille alakonsernin emoyhtidille vapautuksen konsernitilinpdédtoksen laatimisvel-
vollisuudesta.

Osakeyhtidlain erityissdédnnds emoyhtion konsernitilinpddtoksen laatimisvelvolli-
suudesta on kadytdnndssa varsin 1dhelld Ruotsin ja erdissé tilanteissa Tanskan mal-
lia, vaikka ndiden valtioiden lainsdéddnnossa ei edellytetd muodollisen konserniti-
linpadtdksen laatimista eikd sen tilintarkastamista. Muutoin Tanskassa ja Baltian
maissa asian sdéintely on pienten yhtididen ja varsin korkeiden vihemmistdosuuk-
sien vuoksi lievempdd. Lainsddddntomme eroaa merkittdvasti ldhinnd Iso-
Britannian, Ranskan ja Saksan melko liberaaleista malleista.

Maksukykyvarmenne tai -lausunto on kiytdssd useissa niistd valtioista, joiden
laissa sdddetddn maksukyvysté tai varojenjakoon liittyvistd varovaisuudesta, ku-
ten Ruotsissa, erdissd tilanteissa Tanskassa, Uudessa-Seelannissa, ja yksityisten
yhtididen osakepddoman alentamisen osalta [so-Britanniassa. Lisdksi varmenteen
kiyttoon ottoa on ehdotettu Alankomaiden yksityisid yhti6itd koskevan lakiehdo-
tuksen sekd eurooppalaista yksityisyhtiotd koskevan asetusluonnoksen yhteydes-
sd. Sen sijaan varmenteesta ei ole sdfinndksid Yhdysvaltojen yhtidoikeudellisessa
mallilaissa (Model Business Corporations Act, Revised through June 2005), Yh-
dysvaltain osavaltioissa, Kanadan osavaltioissa eikd Norjassa. Yhdysvalloissa ja
Kanadassa sddntely perustuu Suomea voimakkaammin johdon huolellisuusvelvol-
lisuutta koskevan melko vakiintuneen oikeuskdytdnnon varaan, minkd perusteella
myds pohjoisamerikkalaisten yhtididen johtajien on voitava tarvittaessa perustella
varojenjakopddtoksensa.

Valtioissa, joissa yhtion hallituksen huolellisuusvelvollisuuden sisélto ei ole va-
kiintunut oikeuskiytdnnossd, varmenne edesauttaa yhtion johtoa hyvén hallinnon
vaatimusten toteuttamisessa usealla tavalla. Niditd on esitelty tarkemmin yleispe-
rusteluiden kohdassa 4.2.

2 Nykytilan arviointi ja muutostarve

2.1 EU-lainsdadanto ja konsernirakenteiden kayttdmisen mahdollisuuksien
lisédntyminen

Suomalaisten yhtididen toimintaympéristd on muuttunut merkittavisti taloudelli-
sesti ja oikeudellisesti 2000-luvulla. Muutoksilla on pitkélle menevid vaikutuksia
yritystoimintaan. Ensinnékin yritysten vélinen kaupankdynti on kansainvélistynyt
ja padomamarkkinat vapautuneet (hallituksen esitys 109/2005 vp, s. 15 — 16). Toi-
seksi EU:n alueella yritysten siirtyminen valtiosta toiseen sekd konsernirakentei-
den luominen ovat helpottuneet EU:n toimielinten rajat ylittdvid yritysjarjestelyitd
koskevan yhtio- ja vero-oikeudellisen lainsdddédnnon ja EY-tuomioistuimen oike-
uskdytdnnon vuoksi. Siten yritysjdrjestelyiden oikeudellisten rajoitteiden vidhene-
minen on omiaan lisddméin konsernirakenteisiin vaikuttavien liiketoimien luo-
mista ja uudelleenjdrjestelemistd. Kansainvilistymiskehitys vaikuttaa timin muis-
tion taustalla siten, ettd yhtidlainsddddnndssd on pyrittdva ehkdiseméédn lainsda-
dénnollisia kannustimia siirtdé yhtioitd ulkomaille.
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Yritysjarjestelyiden kannalta yhteis6oikeudellisesti keskeinen sdddés on Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivi pddomayhtididen rajat ylittdvistd sulautumisis-
ta 2005/56/EY. Liséksi EY-tuomioistuin katsoi tapauksessa C-411/03 SEVIC Sys-
tems AG, ettei jasenvaltion rekisteriviranomainen saa kieltdytyd rajat ylittdvin
sulautumisen rekisterdinnistd pelkdstddn silld perusteella, ettei rajat ylittdvid su-
lautumisia ole siddnnelty kansallisesti ja ettd téllaisessa sulautumisessa osakkeen-
omistajien, velkojien, henkildston tai muiden sidosryhmien asema voi yksildimét-
tomaélla tavalla vaarantua. Tuomion yhtend ldhtokohtana niyttda olevan, etté rajat
ylittdvastd sulautumisesta ei pitdisi aiheutua uudenlaisia ongelmia vastaanottavan
yhtion osakkaille eikd velkojille, henkildston tai yhtion muille sidosryhmille (hal-
lituksen esitys 103/2007 vp, s. 7). Suomessa sulautumisdirektiivin ja mainitun
EY-tuomioistuimen pédtoksen edellyttimét osakeyhtidlainsddddnndn muutokset
(1415/2007) on saatettu osakeyhtidlaissa voimaan 31 pdivana joulukuuta 2007.

Tapausta C-411/03 SEVIC Systems AG tdydentdd yhteisdjen tuomioistuimen
tuomio tapauksessa C-210/06 Cartesio. Yhteisojen tuomioistuimen mukaan yhtei-
son oikeuden nykytilassa EY-perustamissopimuksen 43 ja 48 artikloja on tulkitta-
va niin, ettd niiden kanssa ei ole ristiriidassa jdsenvaltion lainsdddanto, jossa este-
tddn tdmin jasenvaltion kansallisen oikeuden mukaan perustettua yhtiotd siirta-
mistd kotipaikkaansa toiseen jdsenvaltioon niin, ettd se sdilyttdd samalla asemansa
yhtiond, joka kuuluu sen jasenvaltion kansallisen oikeuden soveltamisalaan, jonka
lainsdddédnnon mukaan se on perustettu (C-210/06 Cartesio Oktatd és Szolgaltato
bt, kohta 124). Suomen oikeusjérjestyksen ldhtokohtana yritysjérjestelyiden suh-
teen on, ettd vain yhtidlaissa sddnnellyt rakennejérjestelyt ovat mahdollisia. C-
210/06 Cartesio-paitoksen perusteella Suomen tulee sallia suomalaisen yhtion
kotipaikan siirto sellaiseen valtioon, jonka laissa sallitaan kotipaikan siirto kysei-
seen valtioon. Tassd tapauksessa Suomi saisi asettaa vain yleisen edun varmista-
misen kannalta tarpeellisia rajoituksia, joita ei ole tarkemmin mééritelty EY-
tuomioistuimen ratkaisussa. Kéytdnnossd téllaisia vaatimuksia olisivat ldhinni
eurooppayhtidasetuksen (Neuvoston asetus (EY) N:o 2157/2001, annettu 8 pdivi-
nid lokakuuta 2001, eurooppayhtion (SE) sddnnoistd) 8 artiklassa tarkoitetut koti-
paikan siirron edellytykset.

Eri jdsenvaltioissa olevia yhtiditd koskeviin sulautumisiin, diffuusioihin, varojen-
siirtoihin ja osakkeidenvaihtoihin sovellettavasta yhteisestd verojérjestelmasta
sdddetddn neuvoston direktiivissd 90/434/ETY, jota on muutettu neuvoston direk-
tiivilld 2005/19/EY. Direktiivin tavoitteena on poistaa verotuksellisia esteitd yri-
tystoiminnan uudelleenjérjestelyilti EU:n alueella vaarantamatta kuitenkaan ja-
senvaltioiden verotuksellisia intressejd. Verotuksellisten esteiden poistamisen
odotetaan parantavan yritysten kilpailukykyd ja -olosuhteita sekd tuottavuutta.
Tavoite on pyritty toteuttamaan siten, etti tietyt edellytykset tayttavit uudelleen-
jérjestelyt voidaan toteuttaa ilman, ettd niistd aiheutuu vélittdmid veroseuraamuk-
sia jéarjestelyihin osallisille yhteisdille tai niiden osakkaille. Ajatuksena on, etti
verotus lykkéédntyy sithen ajankohtaan, jolloin tapahtuu yritysjirjestelyd seuraava
omaisuuden luovutus (hallituksen esitys 177/1995 vp, s. 5). Suomi on saattanut
yritysjarjestelydirektiivin voimaan elinkeinotulon verottamisesta annetun lain 52 —
52 h §:ssd. Saidntely tuli voimaan 1 péivdnd tammikuuta 1996 (1733/1995). Ve-
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roneutraali sddntely koskee sekd kotimaisia ettd valtiolliset rajat ylittdvia yritysjér-
jestelyité (hallituksen esitys 103/2007 vp, s. 7 —9).

2.2 Osakeyhtioita ja konsernirakenteita koskevat tilastotiedot

Konsernirakenteiden kéyttdmisen ja muokkaamisen yleisyyttd on kaytinnossi
vaikea arvioida. Asiaa on pyritty selvittimddn Patentti- ja rekisterihallituksen
kaupparekisterin, Verohallituksen ja Konserniverokeskuksen, Tilastokeskuksen
sekd Suomen Pankin tilasto- ja tutkimustietojen avulla. Liséksi asiaa selvitetddn
lausuntokierroksen aikana suoritettavan kyselyn avulla. Valmistelussa on erikseen
pyritty tarkastelemaan yhtdiltd ylemmaén tason suomalaisia emoyhtiditd, joilla on
alemman tason ulkomaisia konserniyrityksid, seké toisaalta ylemmén tason ulko-
maisia emoyhtiditd, joilla on alemman tason suomalaisia konserniyrityksié. Lisék-
si valmistelussa on yritetty saada tietoa tdysin suomalaisista konserneista ja ala-
konserneista.

Patentti- ja rekisterihallituksen kaupparekisterin 31.3.2009 piivéttyjen tietojen
mukaan rekisterissé oli vajaat 199 000 yksityistd ja noin 200 julkista osakeyhtiota.
Tilastokeskuksen viimeisimmin tiedon’ mukaan Suomessa on noin 125 000 tilas-
toitua aktiivista osakeyhtiotd. Niistd yhtidistd noin 110 000 on ollut aktiivisesti
toiminnassa yli kuusi kuukautta. Yhtioitd on luokiteltu niiden ilmoittamien henki-
16stomédrien ja liikevaihdon perusteella. Taulukossa mainitut luvut ovat vain
suuntaa-antavia, ja niihin tulee suhtautua kriittisesti. Tilastokeskuksen luvut nayt-
tavét olevan merkittavésti vertailutietoja alhaisempia erityisesti pienten yritysten
luokissa:

Henkildston suuruusluokka Yhtididen lukumaara
Tuntematon 2759

1 — 4 henkilod 92056
5-9 14245
10-19 8004
20-49 5077
50-99 1446
100 — 249 834
250 —-499 333

500 - 999 165
vahintdéan 1 000 91

Y hteensa 125010

* Viimeisin tieto tarkoittaa sitd, ettd luku vaatii tilastotieteellisten menetelmien mukaista tarkenta-
mista, eikd luku ole sinénsd vertailukelpoinen muiden Tilastokeskuksen virallisten lukujen kanssa.
Mainitut luvut ovat vain suuntaa-antavia. Tieto on pyydetty ja saatu 6.5.2009



Liikevaihdon suuruusluokka (1 €) Yhtididen lukumé&ara
Tuntematon 13122
Ei kasitteellisesti ole 3 146
0—199 999 55073
200 000 — 399 999 16 319
400 000 — 999 999 17 346
1 000 000 — 1 999 999 8424

2 000 000 — 9 999 999 8462
10 000 000 — 19 999 999 1435
vahintiaan 20 000 000 1 683

Y hteensa 125010

Naiti tietoja voidaan alustavasti verrata kirjanpitolain 3 luvun 9 §:n 2 momentin
konsernitilinpadtoksen laatimisedellytyksiin, joista kahden edellytyksen on tiytyt-
tavd kahdella perittdiselld tilikaudella, jotta konsernitilinpdétds olisi laadittava.
Konsernitilinpddtoksen laatimisvelvollisuuden edellytyksid erikseen tarkasteltaes-
sa voidaan todeta, ettd henkiloston madrdn perusteella (kirjanpitolain sddnnoksen
mukaan yli 50 henkil6d) vain arviolta 3000 yhtion olisi laadittava konsernitilin-
padtos. Vastaavasti erikseen tarkasteltavan liikevaihdon perusteella (kirjanpitolain
sdaanndksen mukaan yli 7 300 000 euroa) vain arviolta 5000 yhtion olisi laadittava
konsernitilinpdétds. Erikseen suoritetun arvion mukaan Suomessa on 90 000 —
100 000 yhtiotd, jotka toimivat alle 10 henkilon henkilokohtaisella tyopanoksella
ja alle 1000 000 euron liikevaihdolla. Edes ndiden yhtididen yhdistyessa neljén
tai viiden yhtion konserniksi ja mahdollisesti alakonserniksi kirjanpitolain konser-
nitilinpddtoksen laatimisedellytykset eivit tayttyisi. Osakeyhtidlain 8 luvun 9 §:n
2 momentti merkitsee kirjanpitolakiin ndhden tiukennusta téllaisten yhtididen va-
rojenjakoon liittyvan konsernitilinpaédtoksen laatimisvelvollisuuden osalta.

Verohallinto kerdd lomakkeella konsernitietoja konserniasiakkailta verojen tilitys-
td varten. Yhteisoverolaskennassa on konserniin kuulumisen ehtona yli 90 %:n
omistus vuoden lopussa. Verovuonna 2007 lukumairi oli 17 512 kpl, ja lukumii-
rddn on laskettu konsernitunnuksittain (=emon y-tunnus) konserniin kuuluvien
emo- ja tytdryritysten maard. Luku siséltdd myds muut yhtiomuodot kuin osake-
yhtidt.

Verohallinnon antamaa lukua voidaan verrata Tilastokeskuksen konsernirekisterin
lukuihin. Tilastokeskuksen konsernirekisterin vuosia 2005 — 2007 koskevien vi-
rallisten tilastotietojen mukaan Suomessa on ollut noin 9400 — 10 000 konsernei-
hin kuuluvaa yritystd. Suurin osa ndisti konsernirekisterissi olevista yrityksistd oli
suomalaisia osakeyhtioitd (Puhelinkeskustelu, Jokinen — Tilastokeskuksen yritys-
rekisterin tyontekija, 7.5.2009, kello 12.29 — 12.42), koska koko rekisterissa ei ole
kuin muutama hyvin pieni kommandiittiyhtid, joiden luvut eivét vaikuta koko-
naismiiriin ldhes lainkaan. Asunto- ja kiinteistdosakeyhtiditd on jonkin verran,
mutta néilldkddn ei pddsdintdisesti ole palkansaajia tai liikevaihtoa. Pienimpid
konserneja Tilastokeskus ei rekisterdi lainkaan. Muutoin luvut kuvaavat hyvin
tilannetta osakeyhtididen kannalta (Sdhkdposti, Tilastokeskuksen yritysrekisterin
tyontekijd — Jokinen, 11.5.2009) Konserneihin kuulumattomia yrityksid oli vas-
taavana aikana noin 240 000 — 300 000. Mainitut luvut siséltdvat kaikki yritys-
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muodot. Tdssdkin kohtaa Tilastokeskuksen tiedot ndyttdvét olevan merkittdvisti
vertailutietoja alhaisempia:

Konserniin kuuluvien yritysten lukum &aréa vuosina 2005 - 2007
350 000
300 000
% 250 000 - ./_./.
S 200 000 -
§ 150 000 -
2
£ 100 000 -
>_
50 000
0 > > *
2005 2006 2007
Konserniin kuuluvat 9347 9394 9891
yritykset
Konserniin kuulumattomat 227088 240984 299026
vuosi
Konserniin kuuluvien yritysten liikevaihdon maara vuosina
2005 - 2007
300 000 000
- 250 000 000 //
E 200 000 000
& 150 000 000
3 100 000 000 = =
> 50 000 000
0
2005 2006 2007
Konserniin kuuluvat 233626999 258965797 277785911
yritykset
Konserniin kuulumattomat 84892168 88604748 96802535
vuosi
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Konserniin kuuluvien yritysten prosentuaalinen osuus :
80
g 60
q = S -
S
g 40
g 20
S |
0 <& <> *
2005 2006 2007
yritysten maarasta 4 3,8 3,2
henkilostosta 54,6 54,7 52,5
likevaihdosta 73,3 74,5
vuosi

Tietyn kokonaiskdsityksen suurikokoisten konsernien ja yhtididen toiminnasta
Suomessa saa Konserniverokeskuksessa verotettavista verovelvollisista. Konser-
niverokeskuksen toimivaltaan kuuluvat kaikki vakuutusyhtiot ja pankit, kaikki
julkisesti noteeratut yhtidt, eurooppayhtiot sekd Verohallituksen erillisessd péé-
toksessd nimedmat yhtiot. Asiakkaaksi voidaan nimetd joko yksittdinen yritys tai
konserni, jonka liikevaihto ylittdd 50 miljoonaa euroa. Se, ettd liikevaihto ylittad
50 miljoonaa euroa, ei kuitenkaan automaattisesti merkitse nimedmistd Konserni-
verokeskuksen asiakkaaksi. Vuonna 2008 Konserniverokeskuksen asiakkaiksi on
nimetty 4461 yhtiotd. Naméa yhtiot kuuluvat yhteensd 537 konserniin, minka lisék-
si asiakkaina on 457 yksittdistd yhtiotd. Konserniverokeskuksen asiakkaiden
osuus Suomen osakeyhtidistd on alle kaksi prosenttia, mutta niiden osuus koko
maan yhteisoveron madrdstd on ollut vuosittain yli 60 prosenttia (Verohallinto,
Konserniverokeskuksen internet-sivut: Tietoja KOVEsta ja KOVE-asiakkuus,
www.vero.fi/default.asp?domain=VERO_KOVE&language=FIN, viitattu
11.5.2009). Muistion ehdotuksilla ei liene suurta kokonaisvaikutusta nididen
457 konserniverokeskuksen asiakkaana olevan yksittdisen yhtion raportointiin.

Konsernirakenteiden kéyttdmisen yleistymiselle on saatavissa empiiristd tukea
Tilastokeskuksen tilastoista. Noin 16 prosenttia suomalaisista yhtidistd, joilla on
enemmadn kuin 50 tyontekijdd, on ulkoistanut toimintojaan ulkomaille vuosina
2001-2006. Teollisuus- ja informaatioteknologiayritykset ovat kaikissa maissa
siirtdneet toimintojaan ulkomaille selvédsti palveluyrityksid yleisemmin. Yli puolet
toimintojen ulkoistamisesta tai siirroista tapahtui EU-maihin ja neljisosa Aasiaan.
Tutkimuksessa EU:n ulkopuolisten valtioiden osuuden ennakoitiin kasvavan vuo-
sina 2007 — 2009; Suomalaisyrityksistd toimintojaan suunnitteli ulkoistavansa
EU-jdsenvaltioihin 40 prosenttia vastaajista ja 60 prosenttia EU-jdsenvaltioiden
ulkopuolelle, erityisesti Vendjélle. EU-mailla on luonnollisesti useita etuja muihin
tai kaukaisempiin maihin verrattuna, kuten ldheisyys asiakkaisiin sekd kulttuurilli-
set yhteydet. Aasian vahvuuksia ovat alhaisempi kustannustaso ja EU-maita nope-
ammin kasvavat markkinat. Tutkimuksen mukaan erityisesti ruotsalaiset, hollanti-
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laiset ja suomalaiset yritykset siirtdvat mieluummin toimintojaan konsernin sisalla
maasta toiseen kuin ulkoistavat ne ulkopuoliselle toimijalle. Tall6in toiminnot
pysyvit konsernin sisdisessi kontrollissa ja hallinnassa, mika erityisesti strategis-
ten toimintojen osalta on useimmiten suotavaa. Ulkoistetun toiminnan suorittajan
etdisyys koettiin tarkeimmaksi ulkoistamisen esteeksi yli 20 prosentissa suoma-
laisvastauksista, kun taas esimerkiksi lainsddddnnoélliset esteet koki ongelmaksi
vain n. 10 prosenttia suomalaisvastaajista. Tiedot kdyvét ilmi Tilastokeskuksen ja
erdiden muiden tilastovirastojen tuoreesta tutkimuksesta, joka kattaa vdhintdan
50 henked tyollistavit yritykset Suomessa, Tanskassa, Norjassa ja Ruotsissa seké
vahintddn 100 henked tyollistdvét yritykset Hollannissa. (Tilastokeskus 2008/I:
Tieto & Trendit 4-5/2008, sivut 29 — 34; Danmarks Statistik 2008: International
Sourcing — Moving Business Functions Abroad, s. 7 -9, 17, 22, 31, 33, 35 — 37,
49 — 52, http://www.dst.dk/Vejviser/Portal/globalisering/IntSourcingPubl.aspx,
viitattu 11.5.2009).

Tilastokeskuksen tilastoissa ulkomaiseksi tytdryhtioksi mairitelldin suomalainen
yritys, joka on yhden ulkomaisen tahon miérdysvallassa, eli ulkomaalaisen yri-
tyksen &dédnivalta tai omistusosuus suomalaisesta yrityksestd on yli 50 prosenttia.
Vuonna 2007 tillaisia yrityksid Suomessa oli 2807, ja niiden omistajista eniten on
Ruotsista (698), Yhdysvalloista (447), Iso-Britanniasta (310) ja Saksasta (273).
Yhteensd ulkomaisten tytaryhtididen perimmaiinen miéirdysvalta jakaantui 47 eri
maahan. Kaikkien Suomessa sijaitsevien yritysten lukuméérdstd ulkomaisten ty-
taryhtididen osuus oli noin 0,7 prosenttia. Niiden liikevaihto nousi 1dhes 80 mil-
jardiin euroon, mikd vastaa noin 20 prosenttia kaikkien Suomessa toimivien yri-
tysten liikevaihdosta. Ulkomaisten tytdryritysten tyontekijoiden mdird oli noin
222 000 henkil6d, joka on noin 14 prosenttia kaikkien yritysten henkildstosta.
Ulkomaisten tytaryritysten lukumaarii, nettoméérdisti liikevaihtoa ja henkildston
midrdd kuvaavat luvut ovat nousseet jonkin verran vuoden aikaisemmista tilas-
toista, mikd viittaa sithen, ettd ulkomainen omistajuus suomalaisista yrityksistd on
lisddntynyt tasaisesti viime vuosien aikana. Sen sijaan niiden suhteellinen osuus
kaikkien yritysten liikevaihdosta on laskenut aikaisempaan tilastoon nidhden. (Ti-
lastokeskus 2008/11: Ulkomaiset tytiryhtiot Suomessa 2007,
http://www.stat.fi/til/ulkoy/2007/ulkoy 2007 2008-11-28 fi.pdf, viitattu
11.5.2009).

Rajat ylittavistd yritysostojen ja uusien yritysten perustamisen muodossa tapahtu-
vista suorista sijoituksista Suomeen saadaan tietoa Invest in Finland -organisaa-
tion tilastoista. Niiden mukaan vuonna 2007 Suomeen sijoitti yhteensd 303 uutta
yritystd, kun aikaisempina vuosina kokonaisluvut olivat olleet 200 yrityksen mo-
lemmin puolin. Vuonna 2007 seki aikaisempina vuosina ndistd sijoituksista noin
kaksi kolmasosaa (2/3) tapahtui yritysoston muodossa ja yksi kolmasosa (1/3)
uuden yrityksen perustamisen muodossa. Erityisen merkittivdd kasvua tapahtui
vuonna 2007 kaupan ja palveluiden alalla, jolla uusien yritysten tulo Suomeen on
kaksinkertaistunut vuodesta 2005. Téassékin tilastossa ruotsalaiset olivat suurimpia
sijoittajia Suomeen (Invest in Finland 2008, lehdist6tilaisuus 15.2.2008, kalvot 5 —
7, http://www.suomenpankki.fi/NR/rdonlyres/D46C3FFF-C313-4665-AB99-
F679E0038386/0/I1F 20080215.pdf, viitattu 11.5.2009).
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Suomen Pankin tilastoissa ulkomaisen sijoittajan ja suomalaisen yrityksen vélilld
on suoran sijoituksen suhde, jos sijoittajalla on yrityksessd madrdysvalta tai vaiku-
tusvaltaa. Kdytdnnossa edellytyksend on vihintddn 10 prosentin omistusosuus tai
ddnivalta joko suoraan tai vilillisesti. Suomen Pankin tilastoista selvidd, ettd
vuonna 2006 sijoitukset ulkomailta Suomeen nousivat ldhes 6,2 miljardiin euroon
ja Suomesta ulkomaille 1dhes 6,17 miljardiin euroon. 6.2 miljardin euron pddoman
tuonnista yrityssektorille suuntautui 4,3 miljardia euroa ja rahoitussektorille
1,9 miljardia euroa. Kuitenkin yrityssektorille tehdyisti sijoituksista noin kolmas-
osa oli alkuperdltidn Suomesta tulevaa pddomaa, silld suomalaiset sijoittajat siir-
sivit kotimaisia sijoituksia ulkomaisten tytdryritysten nimiin ja sijoittivat niitd
takaisin Suomeen. Toimialoittain tarkasteltuna eniten kasvoivat muiden palvelui-
den ryhmién investoinnit Suomeen. Myds rahoitus ja vakuutuspalveluiden seka
teollisuuden investoinnit Suomeen olivat lievéssi nousussa (Suomen Pankki: Suo-
rat sijoitukset Suomeen vuonna 2007, lehdistétilaisuus 15.2.2008, kalvot 4, 6, 8 ja
10, http://www.suomenpankki.fi/NR/rdonlyres/9F6 A1A17-2727-4902-98 BF-
036DD61D2399/0/1IF _SP_20080215.pdf, viitattu 11.5.2009).

Tilastot eivdt sindnsd kerro monitasoisten alakonsernien muodostumisesta. On
kuitenkin todettava, ettd suomalaiset yhtiot ovat hankkineet lisdéintyvdssd maarin
ulkomaalaisten tytdryritysten enemmistdosakkeenomistajien asemia. Vastaavasti
ulkomaalaisten yritysten sijoitukset Suomeen ovat lisddntyneet.

Veronsaajan ndkokulmasta on tirkeéa pitda huoli siitd, ettd yhteiso-, kirjanpito- tai
verolainsdddédnndlld ei kannusteta suomalaisen yhtion koti- tai kiintedn toimipai-
kan siirtdmiseen ja valtion verotusoikeuden menettdmiseen. Tétd muistiota tulee
siten tarkastella my0s kansainvélisen liiketoiminnan kehityksen valossa.

2.3 Konsernitilinpaatoksen laatimisen tarkoitus

2.3.1 Taloudellisten yksikoiden erillaan pito ja taloudellisen aseman kuvaa-
minen

Konsernitilinpddtoksen laatimisella pyritddn kolmeen eri tarkoitukseen: ensim-
maisend tarkoituksena on kuvata konsernia yhtend taloudellisena kokonaisuutena.
Toisena tarkoituksena on antaa konsernin tuloksesta ja taloudellisesta asemasta
oikea ja riittdvad kuva konsernin sidosryhmien oikeudellisen ja taloudellisen ase-
man varmentamiseksi. Kolmantena tarkoituksena on varojen jakamisen edellytys-
ten todentaminen (Leppiniemi: Liikekirjanpito, 16 luku Konsernitilinpdétos,
WSQY, jatkuva pdivitys, viimeksi péivitetty 1.4.2009, www.wsoypro.fi, rajoitettu
kaytto, viitattu 11.5.2009).

Ensimmadisen tarkoituksen taustalla on kirjanpitovelvollisten yksikdiden erilldin
pitdiminen. Jotta konsernin muodostaman taloudellisen kokonaisuuden toiminnan
tulos ja taloudellinen asema olisivat ilmaistavissa konsernitilinpdatoksen avulla,
konsernin liiketapahtumat on voitava erottaa muiden taloudellisten kokonaisuuk-
sien litketapahtumista. Siksi konserniyritysten keskindiset liiketapahtumat véhen-
netdédn ja keskindisistd liiketapahtumista konserniyrityksille kertyneet katteet eli-
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minoidaan ennen yhdistelyd (Englund ym. 2005: Konsernitilinpédétds kirjanpito-
lain mukaan, WSOYpro, Ekonomia-sarja, s. 19 — 20).

Tatd yhden taloudellisen kokonaisuuden tarkoitusta ilmentdvét kirjanpitolain
6 luvun 2 §:n 1 momentti ja 6 luvun 7 §. Kirjanpitolain mukaan konsernitilinpai-
tos laaditaan konserniyritysten tuloslaskelmien ja taseiden seké niiden liitetietojen
yhdistelminé. Konsernitilinpditds on laadittava selkedsti ja siten, ettd se muodos-
taa yhtendisen kokonaisuuden (6 luvun 2 §:n 1 momentti).

Kirjanpitolain mukaan konsernitilinpaatoksessa on esitettdvd konsernin tulos seké
taloudellinen asema siten kuin konserniyritykset olisivat yksi kirjanpitovelvolli-
nen. Konserniyritysten vilisiin toimiin perustuvien konsernin sisdisten erien vai-
kutus eliminoidaan. Sddnndksen muut momentit tdismentdvét sisdisten eliminoin-
tien tekemisti. Varojenjaon kannalta keskeistd on, ettd konsernin sisdiset tuotot ja
kulut sekéd sisdinen voitonjako, konserniyritysten keskindiset saamiset ja velat
samoin kuin konsernin sisdiset katteet ja niiden muutokset saadaan poikkeukselli-
sesti jattdd vahentdmdttd, jos vahentdminen ei ole tarpeen oikean ja riittdvan ku-
van antamiseksi konsernin toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta (6 lu-
vun 7 §:n 1 ja 4 momentti).

Kirjanpitolain konsernitilinpadtokseen yhdistelldan my6s konserniyritysten omis-
tusosuutta vastaava madrd osakkuusyrityksen voitosta tai tappiosta sekd oman
pddoman muutoksesta (6 luvun 12 §). Konsernitilinpddtoksen varmentamiseksi
laaditaan tase-erittelyjen tapaan yhdistelylaskelmat, joissa eritelldén, miten kon-
sernitilinpddtds on laadittu konserniyritysten tilinpddtosten yhdistelméana.

Kirjanpitoasetuksen mukaisesti konsernitilinpaitoksen liitetietoina on ilmoitettava
soveltuvin osin samat tiedot kuin yksittdisen yrityksen tilinpaatdksen liitteend se-
ka konsernitilinpadtoksen laatimista, tytir- ja osakkuusyrityksid koskevia samoin
kuin erditd muita tietoja (4 luku).

2.3.2 Oikean ja riittavan kuvan antaminen sek& seurannaistarkoitukset

Konsernitilinpdatoksen laatimisen toisena tarkoituksena on oikeiden ja riittdvien
tietojen antaminen. Konsernitilinpditoksessa on ldhtokohtaisesti noudatettava jat-
kuvasti samoja periaatteita sekd soveltuvin osin, mitd sdddetddn oikeiden ja riitta-
vien tietojen antamisesta, yleisistd tilinpadtdsperiaatteista, tilinpditoseriin liittyvis-
td madritelmistd sekd arvostus- ja jaksotussddnnoksistd (kirjanpitolain 6 luvun

439).

Kun konserni muodostaa taloudellisen kokonaisuuden, oikeudellisesti itsendisten
konserniyksikdiden yksinddn antamaa informaatiota ei pidetd riittivand sen pa-
remmin konsernin johdolle kuin omistajille, luotonantajille, viranomaisille tai
yhteiskunnalle yleensd. Konserniyritysten tilinpdédtdsten yhteen laskeminen ei
kuvaa konsernia taloudellisena kokonaisuutena, muun muassa seuraavista syista:
1) konserniyhtididen tilinpdétoksiin voi sisdltyd konsernin sisdistd toteutumatonta
voittoa (esimerkiksi konsernin siirtohinnoittelun tai konsernisijoitusten arvostuk-
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sen vuoksi), minkd vuoksi konsernin jakokelpoinen voitto ei ndy yksittdisten kon-
serniyhtididen erillistilinpddtoksistd; 2) keskindisen osakkeenomistuksen seké
konsernityritysten keskindisten saamis- ja velkasuhteiden johdosta tase-erid ote-
taan huomioon kahteen kertaan; 3) konserniyritysten keskindiset tuotto- ja ku-
luerdt kasvattavat aiheettomasti tuloslaskelman erid; 4) konsernin ulkopuolisten
vihemmistosuus ei tule esiin; 5) annettuja pantteja, kiinnityksid, takauksia ja
muita vastuita koskevat tiedot saattavat muodostua harhaanjohtaviksi (Englund
ym. 2005, s. 31).

Yhtion taloudellisesta asemasta saatavan oikean ja riittdvén kuvan avulla voidaan
puolestaan pyrkid muihin yhteiskunnallisiin tarkoituksiin. Konsernitilinpaatoksen
laatimisvelvollisuuden avulla voidaan siten pyrkid muun muassa taloudellisen
rikosten ennalta estdmiseen ja niiden jalkikdteiseen selvittdmiseen. Taloudellinen
rikollisuus voi saada monia muotoja, mutta usein siithen liittyy kirjanpidon ja ti-
linpaatoksen vadristely sekd perusteettomien vero- ja muiden taloudellisten etujen
tavoittelu. Alakonsernin emoyhtididen konsernitilinpddtoksen laatimisvelvolli-
suudesta yhteiskunnalle aiheutuvat hyodyt on suhteutettava yhtiéille aiheutuviin
kustannuksiin. Tét4 suhdetta pyritddn selvittiméin valmistelun aikana suoritetta-
van lausuntokierroksen avulla.

2.3.3 Varojen jakamisen edellytysten todentaminen

Konsernitilinpddtoksen kolmantena tarkoituksena on pidetty varojenjaon muodol-
lista ja sisdllollistd sddntelyd yhtion, veronsaajan ja muidenkin velkojien tarpeita
vastaavasti. Konsernitilinpdatoksen laatimisella on pyritty luomaan perusta yhtion
jakokelpoisten varojen laskemiseksi. Vastaavasti konsernitilinpddtés on muodos-
tanut pohjan veronsaajan verotettavan tulon laskemiseksi, vaikka verotuksessa
kaytetty laskentamalli onkin periaatteessa kirjanpidosta itsendinen.

Jo aikaisemman osakeyhtidlain esitoissd sekd perusteluissa todettiin, ettd konser-
nitilinpddtoksen avulla pyritdin estdiméin konsernin tarjoaman organisaatiomuo-
don védrinkdyttiminen yksittdisten konserniyhtididen velkojien ja muiden etuta-
hojen vahingoksi (Komiteanmietintd 1969:A20, Ehdotus uudeksi osakeyhtidlaiksi
— Osakeyhtiolakikomitean mietintd ja pohjoismaiset rinnakkaisehdotukset, s. 60 ja
157). Esimerkkeind vidrinkdytoksistd mainittiin yhtion varojen jakamista koske-
vien sddntdjen ja omien osakkeiden hankkimista koskevan kiellon kiertdminen.
Uhkana pidettiin erityisesti sité, ettd konsernista jaetaan varoja yhtiosté lahipiiril-
le, nojautuen konsernin sisdisin jérjestelyin aikaansaatuun voittoon taikka siten,
ettd jako perustuu voittoihin, jotka eivét toistaiseksi ole realisoituneet vaikka eivét
olisikaan fiktiivisié (hallituksen esitys 27/1977 vp, s. 86).

Viadrinkdytoksid pyrittiin ehkdisemddn aikaisemman osakeyhtidlain tasetestin ai-
kana sitomalla emoyhtion voitonjako konsernitilinpdatoksen osoittamaan konser-
nin voitonjakokelpoisiin varoihin (Koski — af Schultén 2004/II: Osakeyhti6lain
kommentaari II, Talentum, s. 292). Taustalla vaikuttaneiden tekijéiden osalta
vuoden 1969 pohjoismaisessa osakeyhtiolakimietinngssd myoOnnetdin avoimesti,
ettd tuolloin voimassa olleet vuoden 1895 osakeyhtidlain sddnnokset olivat voi-
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tonjaon osalta oleellisilta osin sekd puutteellisia ettd epdselvid (Komiteanmietintd
1969:A20, s. 61). Vastaavasti vuoden 1895 osakeyhtidlain lain aikaiset kirjanpito-
, tilinpaatds-, laskenta- seké sddntelyjarjestelmét olivat kehittyméttomii. Pohjois-
suutta periaatteessa kannatettiin, mutta samalla laatimisvelvollisuutta kritisoitiin
siitd, ettd varausten vuoksi sen informaatioarvo oli kyseenalainen. Muun muassa
sisaryhtidistd ei tarvinnut antaa tietoja, eiki tietoja tarvinnut julkistaa. (Yhdistel-
mi osakeyhtidlakikomitean mietinndstd annetuista lausunnoista, oikeusministeri-
on lainvalmistelukunta, 1971, erityisesti Valtiovarainministerion ja Kauppakor-
keakoulun lausunnoista sanottu, s. 105 — 106).

Oikeusministerion osakeyhtidlakityoryhma esitti vuonna 1974, ettd uudessa osa-
keyhtidlaissa sdddettéisiin konsernitilinpddtoksen laatimis- ja julkistamisvelvolli-
suudesta, milld pyrittiin parantamaan taloudellisen tiedon laatua ja laajuutta. Pe-
rusteluissa todettiin erikseen, ettd alakonsernin emoyhtion on laadittava konserni-
tilinpditds ja emoyhtidn voitonjakoa rajoittaa erillistilinpddtoksen osoittaman va-
paan oman padoman lisdksi konsernitilinpddtoksen osoittama vapaa oma pddoma
(Ehdotus uudeksi osakeyhtidlainsddddnnoksi, Oikeusministerion lainsdddéanto-
osaston julkaisu 9/1974, s. 186 — 188, 201 — 205 ja 350 — 352). Konsernitilinpai-
toksen laatimista koskeneet ehdotukset sisdltyivit hallituksen esitykseen 27/1977
vp. Tuolloin ehdotettua konsernitilinpaatoksen laatimisvelvollisuutta perusteltiin
vuosikymmen aikaisemmin pohjoismaisessa valmistelussa esitetyilld ndkokohdil-
la. Konsernitilinpddtoksen laatimisvelvollisuutta kritisoitiin tuolloin myos erityi-
sesti pienten ja keskisuurten yhtididen osalta kasvavien kustannusten seké rapor-
tointiin liittyneiden syiden ongelmien vuoksi (Tiivistelmi osakeyhtidlainsdddén-
non uudistamista koskevasta hallituksen esityksestd (27/1977 vp.) annetuista lau-
sunnoista, lakivaliokunta, 28.2.1978, s. 85 — 87 ja 98 — 100).

Esitoiden perustella yleisen konsernisdéntelyn puutteellisuuden vuoksi pidettiin
tarkednd saada yhtio- ja kirjanpitolainsdddantodmme sddnnokset yleisistd konser-
nitilinpddtoksen laatimista koskevista periaatteista. Sen sijaan esitoissé tai lausun-
tokierrosten palautteessa ei késitelld tai perustella tarkasti alakonsernin tilinpda-
toksen laatimisvelvollisuutta. Vuoden 1987 osakeyhtidlain sddtdmisen jélkeen
erillis- ja konsernitilinpddtoksid ja niiden laatimisvelvollisuutta koskevaa sédédnte-
lyé on tdydennetty olennaisesti.

Voimassa olevan osakeyhtidlain tilinpaitdssidonnaisella varojenjaon sédéntelylla
on sekd muodollinen ettd sisdllollinen ulottuvuus (ks. Méhonen — Villa 2006/11, s.
302). Muodollista ulottuvuutta sddntelee osakeyhtiolain 13 luvun 3 §, jonka mu-
kaan varojen jakaminen perustuu viimeksi vahvistettuun tilinpdéatokseen. Jos yhti-
Ossd on lain tai yhtidjarjestyksen mukaan velvollisuus valita tilintarkastaja, tilin-
paédtoksen on oltava tilintarkastettu. Jaossa on otettava huomioon tilinpddtoksen
laatimisen jilkeen yhtion taloudellisessa asemassa tapahtuneet olennaiset muutok-
set. Sddnnds koskee kaikkia 13 luvun 1 §:ssd tarkoitettuja varojenjakotilanteita.
Nykyisen lain mukaan tilinpaétokselle tarvitaan aina yhtiokokouksen vahvistus,
mutta tilinpdédtoksen ei tarvitse olla viimeksi paittyneeltd tilikaudelta. Vahvista-
mattomaan tilinpaitokseen perustuva varojenjako on laitonta varojenjakoa (Airak-
sinen — Pulkkinen — Rasinaho 2007/11, s. 25 — 26).
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Sisdllollistd ulottuvuutta sddntelee osakeyhtidlain 13 luvun 5 §, joka koskee tase-
ja maksukykytestid. Yhtion jakokelpoisten varojen mééraa ei ole voimassa olevas-
sa osakeyhti6laissa sidottu konsernitilinpddtokseen vaan varoja jakavan yhtion
erillistilinpadtokseen. Téastd huolimatta konsernitilinpadtoksen on esitetty olevan
varojen jakamisen toisen edellytyksen, maksukyvyn arvioinnin, tirked arvioinnin
peruste (osakeyhtiotydoryhmén mietintd 2003:4, s. 61 — 62). On esitetty, ettd vaik-
ka osakeyhti6lain nojalla konsernitilinpdétds ei vélittomaisti vaikuta sithen, miten
paljon varoja emoyhtid voi jakaa, konsernitilinpadtokselld voi olla jakotilanteessa
tosiasiallista merkitystd. Emoyhtid voi olla haluton jakamaan varoja enempéa kuin
konsernitilinpdétos sallisi, vaikka tdmi ei osakeyhtiolain mukaan muodostakaan
ehdotonta estettd jakamiselle. Mikéli jakoa myShemmin epiilldin esimerkiksi
maksukykyvaatimuksen vastaiseksi, voi konsernitilinpiétdksen tiedoilla olla mer-
kitystd sen suhteen, mitd emoyhtion johdon tulisi tietdd konsernin ja sitd kautta
vilillisesti my0s emoyhtion taloudellisesta tilanteesta (Airaksinen — Pulkkinen —
Rasinaho 2007/1, s. 453).

Mainittu maksukykyd koskeva perustelu voidaan kyseenalaistaa. Ensinndkdan
perustelu ei tiettdvisti esiinny konsernitilinpaitoksen tavoitteena muualla sen laa-
timista koskevassa kirjallisuudessa (vrt. Leppiniemi: Liikekirjanpito, 16 luku
Konsernitilinpddtos, WSOY, jatkuva pdaivitys, viimeksi pdivitetty 1.4.2009,
www.wsoypro.fi, rajoitettu kdyttd, viitattu 11.5.2009; kirjanpitolautakunta 2006;
Kaisanlahti: III Kirjanpito ja tilintarkastus, 3 luku: Konsernitilinpditos, teoksessa
Yritysoikeus, (toim.) Kirsti Rissanen, WSOY, jatkuva péivitys, viimeksi paivitetty
2.9.2006, www.wsoypro.fi, rajoitettu kayttd, viitattu 11.5.2009; Mikeld — Repo-
nen — Pohjonen 2005: Konsernitilinpdatoksen laatiminen, WSOYpro, Ekonomia-
sarja; Englund ym. 2005).

Toiseksi silloin kun yksittdisen konserniyrityksen sidosryhmin nakékulmasta tar-
kastelun kohteena on yksittdisen konserniyhtion tulos ja taloudellinen asema, kon-
sernitilinpadtoksessd tehtdvit konsernin sisdiset eliminoinnit saattavat peittdd kon-
serniyhtion maksukykyyn olennaisesti vaikuttavia rahoitus- ja muita erid. Siséisié
rahoituserid voidaan kéyttdd niin laillisiin kuin laittomiin tarkoituksiin. Konser-
niyritykset voivat olla enemmaén tai vihemmén riippuvaisia toisiltaan saamastaan
konsernin sisdisestd rahoituksesta. Tilikauden konsernirahoitus ilmenee konser-
niyritysten erillistilinpdétoksistd. Koska konsernin sisdiset rahavirrat on eliminoitu
konsernitilinpaédtoksesti, téltd osin historialliseen tarkasteluun suuntautunut kon-
sernitilinpddtos ei vélttdmaittd anna lisétietoja yksittdisen konserniyhtiéon maksu-
kyvystd, jonka arvioinnin tulisi suuntautua historiatietojen liséiksi tulevaisuudessa
saataviin rahavirtoihin. Emoyhtion maksukyvyn mairittimiseen kaikissa tilanteis-
sa konsernin taloudellisen aseman perusteella on suhtauduttu kriittisesti my0s sen
vuoksi, ettd tytdryhtion konkurssi ei valttiméttd vaaranna emoyhtion maksukykya,
jos sillé ei ole tytdryhtidissé vastuita (Savela 2009, s. 16).

Kolmanneksi konserniyritysten erillistilinpddtdsten ja emoyhtion konsernitilinpaé-
toksen erojen merkitystd vihentdi se, ettd konsernitilinpaddtoksen laatimisessa teh-
tavét eliminoinnit eivét vilttimattd koske kaikkia taseen erid etenkddn, jos kon-
sernin sisdiset transaktiot eivit ole merkittidvid. Keskeiset eliminoinnit koskevat
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muun muassa konserniyritysten omien paddomien yhdistelyd ja vihemmistéomis-
tuksen erottelua, konserniliikearvoa, sisdisid tuottoja ja kuluja, tase-eriin siséltyvid
katteita, saamisia ja velkoja, voitonjakoa, laskennallisia verosaamisia ja -velkoja
sekd liitetietoja (Mékeld — Reponen — Pohjonen 2005; Englund ym. 2005, s. 163).
Lisdksi kirjanpitolain 6 luvun 3 §:n poikkeus padsdaannosta sallii sen, ettd tytaryh-
tiotd ei yhdistelld konsernitilinpddtoksessd. Samoin kirjanpitolain 6 luvun 7 §:n
4 momentti sallii sen, ettd konsernin sisdiset tuottoja ja kuluja, sisdistd voitonja-
koa, konserniyritysten keskindisid saamisia ja velkoja seké konsernin sisdiset kat-
teita ja niiden muutoksia ei tarvitse viahentii, jos se ei ole tarpeen oikean ja riitta-
vén kuvan antamiseksi konsernin toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta.

Konsernitilinpddtoksen merkitys maksukyvyn arvioinnissa riippuu merkittdvalla
tavalla sovelletusta kirjanpito- ja tilinpiddtGsnormistosta ja sen taustalla olevasta
kirjanpitondkemyksestd. Eri kirjanpitondkemyksid katsotaan olevan kaksi, kon-
ventionaalinen ja taloudellinen nidkemys. Konventionaalinen kirjanpito- ja tilin-
paitoskdsitys ja sitd vastaavat normistot pyrkivét selvittiméddn yhtion oman péa-
oman. Varojen ja velkojen arvostustapana on ldahtdkohtaisesti alkuperdinen han-
kintameno. Ndkemyksen ongelmana ovat olleet kirjanpidon manipuloimisen mah-
dollisuus sekd varovaisuuden periaatteen nojalla tapahtuva omaisuuden aliarvos-
taminen. Tétd nikemystd edustavat useimmat kansalliset kirjanpitosdddokset,
Suomessa erityisesti varovaisuutta koskeva periaate (kirjanpitolain 3 luvun 3 §:n
1 momentin 3 kohta) seki useat kirjanpitolain 5 luvun varovaisuutta edellyttavit
nimenomaiset taseen erien arvostussaannokset.

Konventionaaliselle nikemykselle vastakkaista kantaa ilmentii taloudellinen na-
kemys, jota edustavat kirjanpito- ja tilinpadtdssdddokset pyrkivét yrityksen todel-
lisen arvon ja tuloksentekokyvyn esittimiseen. Taloudellista kantaa suosii muun
muassa International Accounting Standards Board (IASB) (Médhonen 2001: Tulo
ja padoma, Edita, s. 427 — 429), mitd kautta taloudellinen ajattelu on vélittynyt
IFRS-standardeihin. Taloudellisen ndikemyksen myotd varovaisuuden periaattees-
ta on pyritty luopumaan ja arvostamaan varat ja velat kdypaan arvoon. Tésti saat-
taa olla vuoden 2008 kesddn asti kestdneen noususuhdanteen ja sitd seuranneen
jyrkén laskusuhdanteen (Tilastokeskus 8.12.2008: Kansantalouden tilinpito 2008,
3. ja 4. neljannes, http://www.stat.fi/til/ntp/2008/03/ntp_2008 03 2008-12-
08 kat 001 fi.html sekd http://www.stat.fi/til/ntp/2008/04/ntp 2008 04 2009-
02-27 tie 001 fi.html, viitattu 11.5.2009) perusteella seurauksena se, ettd IFRS-
standardit johtavat omaisuuserien yliarvostukseen noususuhdanteessa ja mahdolli-
sesti aliarvostukseen laskusuhdanteessa. Témin seurauksena varojenjaon perus-
teena oleva tilinpadtos saattaa osoittaa jakokelpoiset varat liian suurena erdnd nou-
sukautena ja liian pienend laskukautena.

Arvostamisongelmistaan huolimatta IFRS-standardien voidaan kuitenkin vaittda
taloudellisen nikemyksensd vuoksi esittdvian kansallisia kirjanpitosdddoksid laa-
jemmin ja mahdollisesti myds luotettavammin yrityksen tosiasiallisen taloudelli-
sen aseman. Siten IFRS-standardien voidaan vaiittdd antavan kansallisia tilinpai-
tosperiaatteita luotettavamman kuvan myds yhtion kyvystd suoriutua erdidntyneis-
td ja erdédntyvistd velvoitteistaan.
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2.4 Muutostarve

2.4.1 Konsernitilinpaatoksen laatimisvelvollisuus varojenjaossa

Pienten yritysten kirjanpito- ja tilinpadtossddnndsten kehittdmistd koskeneella
lausuntokierroksella (Lausuntopyyntd 16.12.2008, TEM 4140/031/2008, lausun-
toaika paittyi 27.2.2009) tyo- ja elinkeinoministerid kysyi lausunnonantajien ylei-
sid ndkemyksid my0Os osakeyhtidlakiin perustuvan konsernitilinpddtoksen laati-
misvelvollisuuden poistamisesta. Lausuntoa pyydettiin yhteensd 63 taholta, joista
Korkein oikeus ja Turun yliopisto ilmoittivat, etteivédt ne anna lausuntoa. Lausun-
topyynt00On saatiin vastaukset yhteensé 35 toimijalta, joista 33 saatiin jakelulistalla
olleilta ja kaksi sen ulkopuolelta. 17 lausunnossa kisiteltiin konsernitilinpadtdksen
laatimisvelvollisuutta koskenutta kysymystd (8. Tulisiko konsernitilinpditdksen
laatimisvelvollisuuden kytkds emoyhtion voitonjakoon purkaa? (Ns. pienten kon-
sernien ei tulisi jatkossa OYL-sddnnoksen perusteella laatia konsernitilinpaétosta
tilanteessa, jossa emoyhtid ehdottaa voitonjakoa.)). Lisdksi Keskuskauppakamari
ja Keskuskauppakamarin tilintarkastuslautakunta eivit ilmaisseet suoraan kan-
taansa, vaan ne ilmoittivat suhtautuvansa avoimesti kysymyksen tarkasteluun
pienten konsernien osalta. Vastaukset jakautuivat seuraavasti:

Onko konser- | On poistettava Ei ole poistettava

nitilinpaatok-

sen laatimis-

velvollisuus

varojenjaossa

poistettava?

Kaikilta  yh- | Deloitte, Finanssialan Keskusliitto,

tidilta Ernst & Young Helsingin kauppakorkeakou-
lu,
HTM-tilintarkastajat,
Keskusrikospoliisi,

KHT-yhdistys,
Kirjanpitolautakunta,
Osakesadstdjien keskusliitto,
Suomen Asiakastieto,
Suomen taloushallintoliitto

Suurilta  yh- | Arvopaperimarkkinayhdistys, | Pauli Vahtera
tioilta Elinkeinoeldmén Keskusliitto,
Viranomaisyhteistyon kehit-
tamisprojekti (Virke)

Pieniltd  yh- | Pauli Vahtera, Arvopaperimarkkinayhdistys,
tioilta Sosiaali- ja terveysministerid, | Elinkeinoeldmén Keskusliitto,
Valtiontalouden tarkastusvi- | Viranomaisyhteistyon kehit-
rasto tdmisprojekti (Virke)
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Tyo- ja elinkeinoministerion saamassa lausuntopalautteessa mielipiteet konserniti-
linpadtoksen laatimisvelvollisuuden poistamisen osalta jakautuvat. Myonteisesti
poistamiseen ndyttavit suhtautuvan suuret tilintarkastustoimistot sekd arvopape-
rimarkkinoilla toimivia yhtioitd ldhelld olevat etujdrjestot. Myodskddn Viranomai-
syhteistyon kehittimisprojekti ei néde estettd konsernitilinpaitoksen laatimisvelvol-
lisuudelle yhtidissi, joissa on tilintarkastus eli ainakin keskisuurissa tai suurissa
yhtidissd. Pienten yhtididen konsernitilinpdédtoksen laatimista kannattavat Pauli
Vahtera sekd Sosiaali- ja terveysministerid sekd Valtiotalouden tarkastusvirasto.
Kaksi viimeksi mainittua vastauksen antajaa eivét ottaneet kantaa suurten yhtioi-
den konsernitilinpddtdksen laatimisvelvollisuuteen.

Kielteisesti kaikkien yhtididen konsernitilinpditosvelvollisuuden poistamiseen
suhtautuvat tilintarkastajayhdistykset, Kirjanpitolautakunta, Helsingin kauppakor-
keakoulu, Osakesédistdjien keskusliitto, Finanssialan keskusliitto, Keskusrikospo-
liisi sekd Suomen Asiakastieto. Suurten yhtididen konsernitilinpdédtoksen laatimi-
sen poistamista vastusti Pauli Vahtera. Pienten yritysten konsernitilinpdatoksen
laatimisen poistamista vastustivat Arvopaperimarkkinayhdistys, Elinkeinoeldmin
Keskusliitto sekd Viranomaisyhteistyon kehittimisprojekti.

Koska asiaa kysyttiin lausuntopyynndssé hyvin yleiselld tasolla, lausuntopalaut-
teeseen voi olennaisesti vaikuttaa se, minkilaisia konserneja silmilld pitden yksit-
tdiset lausunnot on annettu ja miten lausunnonantaja yleisesti suhtautuu konserni-
tilinpdatoksen hyodyllisyyteen erilaissa konsernitilanteissa.

2.4.2 Maksukyvyn arvioinnin selventaminen

2.4.2.1 Yleista

Osakeyhtidlain mukaan yhtidn toiminnan tarkoituksena on ldhtokohtaisesti tuottaa
voittoa osakkeenomistajille, ellei yhtidjarjestyksessd madritd toisin (1 luvun 5 §).
Voitto siirretddn osakkeenomistajille joko varojenjaon tai osakkeen arvonnousun
avulla. Osakeyhtion osakkeenomistajien rajoitetun vastuun vuoksi vastikkeeton
varojenjako muodostaa kuitenkin riskin siité, ettd maksunsaantijirjestyksessd lah-
tokohtaisesti etusijalla osakkeenomistajiin ndhden olevat yhtion velkojat eivit saa
suoritusta saatavalleen (vrt. hallituksen esitys 109/2005 vp, s. 39 ja 125).

Velkojat voidaan jakaa niihin, jotka pystyvét sopimusperusteisesti saamaan yhti-
0ltd lainsdddannon edellyttimad maardd enemmain tietoa tai muutoin suojaamaan
saatavansa, sekd niihin, jotka eivit ole sopimussuhteessa yhtioon nédhden tai eivét
muutoin pysty suojaamaan saatavaansa sopimusperusteisesti. Neuvotteluvoimaiset
velkojat eivit vélttdméttd tarvitse pakottavan yhtidlainsddddnnon suojaa, vaan
heille kysymys on pikemminkin siitd, ettd lainsdddantd voi vihentdd sopimuskus-
tannuksia. Pakottavan lainsdddédnnon vuoksi ei ole tarvetta sopia velkojia suojaa-
vista vihimmaismenettelyistd. Sen sijaan erityisen lainsddddnnéllisen velkojien
suojan tarpeessa ovat siten jalkimmaiseen ryhmain kuuluvat velkojat. Varojenja-
ko on siis yksi hallituksen merkittivimmistd péaédtoksistd niin osakkeenomistajien
kuin velkojienkin kannalta.
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2.4.2.2 Yhtiokokouksen ja hallituksen toimivallan ja vastuun selventdminen

Osakeyhtidlain uudistuksen yhteydessd lakiin lisdttiin maksukyvyn arviointia
koskeva erityissddnnds (13 luvun 2 §), jolla pyritddn parantamaan velkojien-
suojaa. Sdannoksen tulkintaan on liittynyt monia ongelmia.

Ensinndkéédn sddnnoksesti ei ilmene yksiselitteisesti, minki yhtion elimen tai elin-
ten on arvioitava maksukykyéd. Lain sanamuodosta ei mydskddn ilmene, miten
vastuu maksukyvyn arvioinnista jakautuu hallituksen, toimitusjohtajan ja yhtidko-
kouksen varojenjakopiétostd kannattaneiden osakkeenomistajien kesken. Osake-
yhtidlain perusteella vain hallituksella, toimitusjohtajalla ja mahdollisella emoyh-
tiolld on osakeyhtidlain perusteella oikeus saada kéyttoonsd maksukyvyn arvioin-
tiin riittdvat tiedot yhtion taloudellisesta tilasta. Kdytdnnossd vastaavat tiedot voi-
vat olla my0s osakkeenomistajien kdytettdvissd suppeasti omistetuissa yhtidissa.
Lisdksi maksukyvyn varmista koskevaa sdédnndstd on tulkittu yhtééltd siten, ettd
maksukykyé on arvioitava vain muodollista varojenjakopéétostd tehtdessé ja toi-
saalta siten, ettd jaon vaikutusta maksukykyyn arvioidaan myds, kun paitetdén
jakopaitoksen tdytantdonpanosta.

Ainoan oikeuskirjallisuudessa esitetyn, nimenomaisesti maksukyvyn arvioinnin
ajankohtaa koskevan késityksen mukaan riittdisi, ettd maksukykyi arvioidaan vain
yhtiokokouksen pééttdessd asiasta ja arvioinnin pitdisi perustua varojenjakovelan
erddntymishetken tilanteeseen. Tdméan kisityksen mukaan sddnnoksen tulkitsemi-
nen siten, ettd maksukykya olisi arvioitava myds varojenjakopéétostd toimeenpan-
taessa, johtaisi kestiméttomiin tilanteisiin. Késitystd perustellaan silld, ettd laa-
jemmasta tulkinnasta seuraisi, ettd yhtiokokouksen olisi péatettdvd my0s varojen-
jakovelan maksamisesta (Savela 2009: Osakeyhtiorikos ja -rikkomus, Defensor
Legis 1/2009, s. 10). Kannanotossa on kuitenkin sivuutettu se, ettd varojenjakove-
lan kirjanpitoon kirjaamisen perusteena on yhtidkokouksen péétds riippumatta
siitd, kuinka pitkdn ajan kuluttua velka aiotaan maksaa (kirjanpitolain 2 luvun
5 §:n 4 momentin tarkoittama tosite). Voimassa olevan oikeuden mukaan kirjanpi-
toon merkityn ja vélittdmaisti yhtiokokouksen jidlkeen tiytdntoon pantavaksi tar-
koitetun velan maksamiseen ei edellytetd uutta yhtiokokouksen pédétdstd. Analogi-
sesti timin kanssa on tulkittava, ettd mydskddn pidemmaén ajan kuluttua makset-
tavan varojenjakovelan maksamiselta ei edellytetd yhtickokouksen paatosta.

Suppeaa tulkintaa perustellaan myos osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun
varmistamisella: jos varojenjakopddtoksen jilkeen heikentynyt taloudellinen ti-
lanne estdd hallitusta panemasta tdytintoon yhtiokokouksen pddtostd, osakkeen-
omistajat joutuisivat eriarvoiseen asemaan sen perusteella, kuinka nopeasti he
ovat osingon saaneet tai vaatineet (Savela 2009, s. 10). Maksukykysdénnds suojaa
ensi sijassa velkojia, ei osakkeenomistajia. Hallitukselle asetettu oikeus ja velvol-
lisuus olla panematta varojenjakoa tiytdntoon kuvatussa tilanteessa perustuvat
osakeyhtidlain 13 luvun 1 §:n 1 momentin ensimmaéiseen virkkeeseen (”Yhtion
varoja voidaan jakaa [---]”), saman luvun 3 §:n viimeiseen virkkeeseen (“Jaossa
on otettava huomioon tilinpddtoksen laatimisen jdlkeen yhtion taloudellisessa
asemassa tapahtuneet olennaiset muutokset.”), osakeyhtidlain 6 luvun 2 §:n
2 momenttiin (“Hallitus --- ei saa noudattaa yhtiokokouksen --- pdétdsté, joka on
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tdmén lain --- vastaisena patemdton.”) sekd varojenjaon sddntelyn taustalla ole-
vaan maksunsaantijarjestykseen ja velkojien suojan tavoitteeseen. Toisaalta osa-
keyhtidlain 13 luvun 2, 3 ja 5 §:ssd kdytetyt varojenjaon rajoitusten soveltamisti-
lanteita koskevat ilmaukset — jaettaessa; jaosta paitettdessd — poikkeavat toisistaan
tavalla, jolle ei 16ydy perusteluita lain esitoistikdén. Osakeyhtidlakiin ja maksu-
kyvyttomyyslainsdddidntdon perustuvan velkojiensuojan kannalta olisi ongelmal-
lista, jos osakkeenomistajan sijoitukselle omasta pddomasta maksettava korvaus
muuttuisi etusijaiseksi velaksi pelkdstdén silld, ettd yhtiokokous paéttdd varojen-
jaosta joka voidaan toteuttaa pitkdnkin ajan kuluttua paatoksestd. Kaytdnnossi
velkojien voisi olla vaikeata tai mahdotonta myShemmin selvittdd esimerkiksi,
milloin jakopéétds tosiasiassa tehtiin.

Varojenjaon taytintdonpanon ajankohdan osalta yhdenvertaisuusperiaatteen nou-
dattamiseksi riittdd, ettd kaikki osakkeenomistajat voivat vaatia osinkosaatavansa
suorittamista samoin ehdoin. Yhdenvertaisuusperiaatteen noudattamisen kannalta
el ole merkitysti silld, ettd osa osakkeenomistajista vaatii oikeutensa tdyttdmisti
myOhemmin kuin muut osakkeenomistajat. Tdmai tarkoittaa sitd, ettd osakkeen-
omistaja, joka vaatii osinkosaatavansa suorittamista myohemmin, kantaa riskin
siitd, ettd yhtid ei voi myohemmin maksaa osinkoa taloudellisen tilanteen muut-
tumisen vuoksi.

Osakeyhtion johdon ja osakkeenomistajien asemaa koskevien yleisten periaattei-
den mukaista on, ettd maksukyvyn arvioinnista vastaavat ldhtokohtaisesti vain
yhtion hallitus ja toimitusjohtaja. Varojenjakopditostd kannattanut osakkeenomis-
taja voisi joutua vastuuseen maksukyvyn arvioinnin laiminlyonnistd kaytinnossi
vain silloin, kun yhtiokokoukselle ei ole esitetty minkédédnlaista hallituksen kan-
nanottoa asiasta tai osakkeenomistajan olisi kéytettdvissddn olleiden tietojen pe-
rusteella pitdnyt muuten ymmaértdd, ettd varojenjaossa ei oteta huomioon maksu-
kykya koskevaa vaatimusta. Liséksi varojenjakosddannosten tavoitteiden mukaista
on tulkita maksukyvyn arvioinnin ajankohtaa koskevaa sdinnosti siten, ettd mak-
sukykyéd on arvioitava sekéd yhtiokokouksen péédtoksen ajankohtana etti jaon tay-
tdntddnpanon ajankohtana.

Maksukykytestid koskevaa osakeyhtidlain 13 luvun 2 §:44 tulisi selvyyden vuoksi
tarkistaa siten, ettd lain yleisiin periaatteisiin perustuvat sdédnnot ilmenisivét sel-
vemmin myds maksukykytestid koskevasta pykaldstd. Pykildd tulisi selventdd
siten, ettd yhtiokokous padttdd varojenjaosta tai hallituksen valtuuttamisesta varo-
jenjakoon, mutta hallitus vastaa yhtion maksukyvyn arvioinnin suorittamisesta
sekd varojenjakopaitoksen etti sen tdytintoonpanon yhteydessid. Velkojiensuojan
ja maksunsaantijdrjestyksen selkeyden vuoksi tavoitteena on, ettd maksukykyé
arvioidaan mahdollisimman ldhelld yhtiokokousta ja varojenjaon tdytintdoon-
panohetked. Tdmi my0s selventiisi yhtion toimielinten vastuuasemaa.

2.4.2.3 Maksukyvyn arvioinnin sisaltod koskevat vaatimukset ja raportointi

Maksukykytestin sisdltod on pidetty uuden osakeyhtidlain jilkeen ilmestyneessi
oikeuskirjallisuudessa episelvind, ja sddnnoksestd on esitetty erilaisia tulkintoja.
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Yhtididen taloudelliset toimintatavat ja -ymparistdt eroavat merkittdvésti toisis-
taan. Siksi sddnnoksen sisdltdd on vaikea tdsmentdd lainsdddénndllisin keinoin
tavalla, joka ottaisi huomioon kaikkien yhtididen taloudenpitoon kuuluvat olen-
naiset piirteet. Voimassa olevaa sddntelyd voidaan tiltd osin verrata Ruotsiin,
jossa on ndenndisesti sddnnelty asiat, joihin on otettava kantaa varovaisuussiéin-
non mukaan, mutta lopulta todetaan, ettd myos kaikki muut yhtion taloudelliseen
asemaan vaikuttavat seikat on huomioitava. Maksukyvyn arviointitapa on siten
yhtd avoin ja yhtélailla yhtion hallituksen harkinnassa niin Suomessa kuin Ruot-
sissakin. Valmistelun aikana kdytettdvissd ei ole ollut riittdvid selvityksid yhtio-
kiytdnnostd, minkd vuoksi muistiossa ei arvioida testin sisdltdd koskevaa séénte-
lytarvetta eikd ehdoteta muutoksia sdéintelyyn taltd osin.

Oikeuskirjallisuudessa on katsottu, ettd voimassa olevan sdédnnoksen mukainen
maksukyvyn ilmenemis- ja raportointitapa on riittiméton (ks. Villa 2007; Jokinen
2008). Voimassa olevan lain mukaan yhtion osakkeenomistajat tai muut sidos-
ryhmit eivit saa tietoa siitd, onko yhtion hallitus arvioinut maksukykyé tai milla
perusteilla arviointi on tehty. Ongelmana on siten se, ettd Suomessa yhtio voi ja-
kaa varoja raportoimatta padtoksen perusteita millddn tavalla. Taltd osin Suomen
osakeyhtidlainsdddinto eroaa Ruotsin ja Tanskan voimassa olevasta yhtiolainsii-
didnnoistd sekd Alankomaiden yksityisid yhtiditd koskevasta lakiehdotuksesta,
joissa yhtion hallituksen on laadittava lausunto siitd, milld perusteilla se katsoo,
ettd varojenjako ei loukkaa velkojien oikeuksia. Tanskan yhtidoikeusuudistukses-
sa tosin ehdotetaan tdstd hallituksen lausunnon laatimisvelvollisuudesta luopumis-
ta. Suomen yhti6lainsdddantod tulisi taltd osin kehittdd Ruotsin oikeuden ja Alan-
komaiden lakiehdotuksen suuntaan.

2.4.3 Jaettavien varojen enimmaismaaran selventaminen

Osakeyhtidlain 13 luvun 5 §:n mukaan yhti6 saa jakaa vapaan oman pddoman,
josta on vihennetty yhtidjarjestyksen mukaan jakamatta jatettdvit varat, jollei
yhtion maksukykyid koskevasta edellytyksestd muuta johdu. Sdédnnoksessd on siis
médritty jakokelpoisen vapaan pddoman enimmadisméédrd. Saantdd on kutsuttu
myds kattosddnnoksi. Tatd sddnnodstd voidaan verrata Ruotsin osakeyhtidlain
17 luvun 3 §:n 1 momentin ensimmadiseen virkkeeseen, jonka mukaan varoja saa
jakaa vain, jos varojenjaon jéilkeen yhtion sidotulle omalle pddomalle jdi tiysi
kate. Ruotsin sddnndstéd on kutsuttu lattiasddnnoksi.

Padomadirektiivin 15 artiklan 1 kohdan a alakohdan mukaan muissa kuin merki-
tyn pddoman alentamista koskevissa tapauksissa ei yhtion varoja saa jakaa osak-
keenomistajille, jos yhtion tilinpaatoksestd ilmenevd nettovarallisuus viimeksi
paittyneen tilikauden tilinpddtdspdivénd on tai jakamisen johdosta olisi pienempi
kuin merkityn pddoman ja sellaisten rahastojen yhteismiiré, joita ei lain tai yhtio-
jarjestyksen mukaan saa jakaa. Sddnnos ndyttdad edellyttivén vain tasetestid, mutta
se el tdsmennd, onko sddnnosti tulkittava suomalaisella vai ruotsalaisella tavalla.
Siten padomadirektiivi ndyttdisi sallivan molemmat tavat sddnnelld varojenjakoa.
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On esitetty, ettd voimassa olevan osakeyhti6lain 13 luvun 5 §:n sanamuoto johtaa
ongelmiin sellaisten varojenjakojen yhteydessd, jossa jaetaan muuta omaisuutta
kuin kéteistd (in natura -varojenjako, englanniksi Non-Cash Assets Distribution).
Sddnnds ei ole aiheuttanut ylitsepddseméttomid ongelmia, kun jaettava omaisuus
on arvostettu kirjanpitoarvoon. Sen sijaan ongelmia on syntynyt silloin, kun jaet-
tava omaisuus on arvostettu kdypddn arvoon (Kellas — Rasinaho, puheenvuoro
Suomen yhtidoikeusyhdistyksen kokouksessa 1.9.2008: Uudessa osakeyhtidlaissa
havaittuja puutteita ja kehittdmistarpeita, kalvo 12; Kellas — Rasinaho 2008: Uu-
den osakeyhtidlain puutteita ja kehittimistarpeita, julkaisussa Tilintarkastus — Re-
vision 5/2008, sivut 17 — 21, s. 20).

Tilannetta voidaan havainnollistaa kéyttden hyvéksi esimerkkid (Berchowitz —
Dabhi — Ferreira — Thompson: Distribution of non-cash assets to owners, julkai-
sussa Accountancy, February 2009, s. 61). Yhti6lla on jakokelpoista vapaata pai-
omaa 50 000 euroa, osakkeita on 100, ja yhtié on maksukykyinen. Osakeyhtidlain
13 luvun 5 §:n mukaisesti yhtibkokous voi tasetestin perusteella paittdd jakaa jo-
kaiselle osakkeelle osinkoa 500 euroa.

Yhtiokokous kuitenkin antaa osakkeenomistajille mahdollisuuden ottaa osinko
rahana tai yhtion tarjoamana hyoddykkeend, jonka kirjanpitoarvo on 250 euroa ja
kaypa arvo yhtiokokouksen hetkelld 750 euroa ja varojenjaon toimeenpanon het-
kelld 650 euroa.

Kun IFRS 5 Myytéivind olevat pitkdaikaiset omaisuuserét ja lopetut toiminnot -
standardi sekd IFRIC 17 Omistajille jaettavat muut kuin kéteisvarat -tulkintaohje
edellyttivit kdypien arvojen kayttod yhtion ja osakkeenomistajan vilisissa liiketa-
pahtumissa, osinkovelan kirjaaminen johtaa kdypien arvojen jakopédétospéivin
mukaisesti esimerkissd 50 000 euroa ylittdvddn, esimerkiksi 62 500 euron, vel-
kaan. Esimerkin luku perustuu siihen, etti yhtion hallitus ennakoi, ettd 50 osaketta
ottaa osingon vastaan rahana ja 50 osaketta hyddykkeend (50 osaketta*500 euroa
+ 50 osaketta*750 euroa = 62 500 euroa). Velka kirjataan omaa pddomaa vihen-
taen.

Jakopéitoksen toimeenpanohetkelld velka tarkentuu esimerkiksi 56 000 euroon,
kun kiy ilmi, ettd 60 osaketta ottaa osingon vastaan rahana ja vain 40 osaketta
hyodykkeend (60 osaketta*500 euroa + 40 osaketta*650 euroa = 56 000 euroa).

Kun osinko irtoaa, jaettujen hyddykkeiden kdyvin arvon (40 osaketta*650 euroa
=26 000 euroa) ja kirjanpitoarvon (40 osaketta*250 euroa = 10 000) vilinen ero
(26 000 euroa — 10 000 euroa =) 16 000 euroa kirjataan tuloslaskelmaan tuotoksi.
Varastosta vihennetddn (40 osaketta*250 euroa =) 10 000 euroa, ja rahaa kéyte-
tddn osinkoihin kassasta (60 osaketta*500 euroa =) 30 000 euroa. Osingon jilkeen
vapaa oma pddoma on 10 000 euroa.

Osakeyhtiolain 13 luvun sddnndsten mukaan ndyttdad siltd, ettd yhtiokokous on
pééttinyt lilan suuresta varojenjaosta. Suomalainen tapa kirjata in natura -varojen-
jako kirjanpitoarvojen mukaan johtaa kirjanpidollisesti pienempédin varojenjako-
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velkaan ja -maksuun kuin IFRS-sdintelyn mukaan kdypédén arvoon kirjatut varo-
jenjaot. Varojenjaon jilkeinen vapaa oma pddoma on kuitenkin sama.

Jos yhtio noudattaa IFRS-standardien mukaisia periaatteita, osakeyhtidlain sana-
muoto tekee varojenjaosta lainvastaista, koska nayttdd siltd, ettd yhtickokous on
paittinyt jakaa enemmin kuin vahvistetun ja mahdollisesti tilintarkastetun taseen
mukainen vapaa oma padoma.

Toisaalta jaettavien varojen enimmadismiérad koskevia osakeyhtidlain sddnnoksia
tulkitaan yleisesti niin, ettd niitd sovellettaessa jaettavat varat arvostetaan 1dhto-
kohtaisesti kirjanpitoarvoon (Kellas — Rasinaho 2008, s. 20). Ruotsin osakeyhtio-
lain sanamuoto vastaa paremmin yhtio- ja kirjanpito-oikeuden soveltamisen kan-
nalta tarkoituksenmukaista tulkintaa, koska varojenjaon arviointi tapahtuu jaon
jalkeisen tilanteen perusteella. Ero on siind, etti Suomen osakeyhtidlaki ndyttda
edellyttavin, ettd jakoon kiytettdvin varallisuuden arvonnousu on realisoitunut eli
kirjattu vapaaksi omaksi padomaksi, ennen kuin se voidaan jakaa.

Ongelma voidaan ratkaista kahdella tavalla. Ensimméinen tapa on tulkinnallinen
eikd edellytd osakeyhtiolain 13 luvun 5 §:n muuttamista. Sdénnostd voidaan edel-
leen tulkita siten, ettd osingonjaossa omaa pddomaa védhennetddn in natura -
varojenjaossa jaettujen varojen kirjanpitoarvolla. Jos jako tapahtuu suunnatusti tai
muuten osakkeenomistajien yhdenvertaisuuteen vaikuttaen, hyvéksyttivyysarvio
tehdddn kdyvdn arvon perusteella. Toinen tapa ratkaista ongelma on muuttaa
sdannodstd Ruotsin mallin ja nykyisen kotimaisen varojenjaon kirjanpitokdytdnnon
mukaisesti niin, etti varojenjaon jédlkeen sidotulle omalle pddomalle on oltava
tdysi kate.

3 Esityksen tavoitteet ja keskeiset ehdotukset

3.1 Tavoitteet

Tavoitteena on vdhentdd suomalaisten alemman tason konserniyhtididen rapor-
tointi- ja tilintarkastusvelvollisuuksista vuosittain aiheutuvia kustannuksia ja siten
parantaa niiden asemaa suhteessa eurooppalaisiin kilpailijoihin. Samalla pidetddn
huolta riittdvistd vihemmistoosakkeenomistajien ja velkojien suojan tasosta varo-
jenjaossa. Tavoitteisiin pyritddn selventdmadlld varojenjaon yhtidoikeudellista
sadntelyd niin varoja jakavan yhtion kuin sen sidosryhmien osalta.

3.2 Saantelyvaihtoehdot

3.2.1 Emoyhtion konsernitilinpaatéksen laatimisvelvollisuus varojenjaon
yhteydessa

Tavoitteiden toteuttamiseksi on harkittu seuraavia vaihtoehtoja:

- Osakeyhtiolakiin perustuva konsernitilinpddtdksen laatimisvelvollisuus poiste-
taan sellaiselta alakonsernin emoyhtioltd, jonka emoyhtio laatii kansallisen tilin-
paédtdosnormiston tai IFRS-standardien mukaan konsernitilinpddtoksen ja soveltaa
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IFRS-standardeja tai ndihin rinnastettavia yleisesti hyviksyttyja tilinpdétosperiaat-
teita arvostuksen osalta tai esittdd erillistilinpddtoksessddn tai erillisessd laskel-
massa taseen erdt arvostettuna kdypéédn arvoon kirjanpitolaissa sallituissa puitteis-
sa seka esittdd selvityksen konsernin sisiisisté transaktioista;

- Osakeyhtiolakiin perustuva konsernitilinpadtoksen laatimisvelvollisuus kumo-
taan kaikkien emoyhtididen osalta.

Kolmantena vaihtoehtona on harkittu konsernitilinpdédtoksen laatimisvelvollisuu-
den sdilyttdmistd nykyisessd muodossa.

Lisdksi on harkittu tase- ja maksukykytestin selventdmisté ja tdydentdmistd siten,
ettd osakeyhtidlain yleiset periaatteet ilmenisivdt paremmin varojenjakoa koske-
vista erityissddnnoksistd. Muistiossa on myo0s selvitetty taloustieteellisessa kirjal-
lisuudessa maksukyvyn arvioinnin kannalta olennaisina pidettyja tekijoitd yhtio-
kaytinnon yhdenmukaistamiseksi ja maksukykytestin sisdllon selventdmisti kos-
kevan keskustelun kdynnistdmiseksi.

3.2.1.1 Konsernitilinpdatoksen laatimisvelvollisuuden séilyttaminen

Voimassa olevan sddntelyn sdilyttdmistd voidaan perustella lahinni sill4, ettd kon-
sernitilinpditoksen perusteella alakonsernin emoyhtion velkojat ja vihemmisto-
osakkeenomistajat voivat saada enemméin asemansa arvioimiseksi tarpeellista
tietoa alakonsernin emoyhtion taloudellisesta asemasta (ks. kohta 2.3.1). Toisaalta
on epdselvii, mitd hyotya konsernitilinpadtoksestd on emoyhtion maksukyvyn tai
taseen arvioinnissa. Konsernitilinpddtoksen laatimisesta vain varojenjakoa varten
voi aiheutua emoyhtidlle huomattava lisdkustannus. Kustannusten maari vaihtelee
huomattavasti riippuen muun muassa konsernirakenteesta ja sen muutosten ylei-
syydestd, konserniyhtididen maantieteellisestd sijainnista ja konserniyhtididen
erilaisista kirjanpitokdytinndisti ja -normeista.

3.2.1.2 Osakeyhtidlakiin perustuvan konsernitilinpaatoksen laatimisvelvolli-
suuden poistaminen kaypien arvojen arvostuksen perusteella seka konserni-
laskelma

3.2.1.2.1 Konsernitilinpaatosvelvollisuus ja kéypien arvojen arvostus

Toinen vaihtoehto on, ettd sellaisen alakonsernin emoyhtion ei tarvitsisi laatia
konsernitilinpdétdstd vain varojenjakoa varten, joka antaa erillistilinpdétoksessiaén
kdypien arvojen soveltamista ja sisdisessd kaupankdynnissd kdytettyjd kdypid hin-
toja koskevat tiedot, jotka sisdlloltddn vastaavat riittdvan pitkdlti varojenjakoon
liitetylle konsernitilinpdatokselle asetettuja tavoitteita. Vaihtoehto tarkoittaisi sita,
ettd tase-erdnsd kdypddn arvoon arvostavan ja sisdisen kaupankdynnin erien kiy-
van arvon hinnoittelun tiedot antavan alakonsernin emoyhtion ei tarvitsisi laatia
konsernitilinpdétdstd osakeyhtidlain perusteella.

Vaihtoehto voitaisiin toteuttaa esimerkiksi siten, ettd jos alakonsernin emoyhtid
laatii erillistilinpddtoksen IFRS-standardeja tai niihin rinnastettavien yleisesti hy-
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vaksyttyjen tilinpdédtdsperiaatteiden nojalla, konsernitilinpddtostéd ei tarvitsisi laa-
tia. Viittauksella IFRS-standardeihin tai nithin rinnastettaviin yleisesti hyvéksyt-
tyihin tilinpaatosperiaatteisiin ei asetettaisi erilaiseen asemaan esimerkiksi yhtioi-
td, jotka soveltavat IFRS-standardien sijasta esimerkiksi Yhdysvalloissa yleisesti
hyviksyttyja tilinpaatosperiaatteita (US Generally Accepted Accounting Princi-
ples, US GAAP) tai Isossa-Britanniassa yleisesti hyviksyttyjé tilinpdatosperiaat-
teita (UK GAAP). Esimerkiksi porssiyhtion alakonsernin emoyhtion ei tdlloin
tarvitsisi laatia konsernitilinpdétosta varojenjaon yhteydessd. Sen sijaan keskisuu-
ren konsernin alakonsernin emoyhtion ja pienen konsernin emoyhtion tulisi laatia
konsernitilinpddtds varojenjaon yhteydessa.

Vaihtoehto voitaisiin laajentaa koskemaan myos sellaista keskisuuren konsernin
alakonsernin emoyhtiotd, joka ilmoittaa erillistilinpadtoksessddn tai erillisessd
laskelmassa taseen erit ja sisdisen kaupankdynnin erét arvostettuna kdypddn ar-
voon kirjanpitolaissa sallituissa puitteissa. Talloin suomalaisilta alakonsernien
emoyhtidiltd voitaisiin lisdksi edellyttdd, ettd ne antavat lisdtietoja niiden tytiryh-
tididen taseen omaisuuserien kéyvistd arvoista ja niiden vaikutuksesta emoyhtion
omaan padomaan.

Néiden vaihtoehtojen vaikutusta emoyhtion raportointi- ja tilintarkastuskustan-
nuksiin on vaikea arvioida. EK:n aloitteen ja siihen liittyen saatujen tietojen ja
arvioiden perusteella kustannukset voivat olla miiréltddn huomattavat ainakin
pOrssiyhtion alakonsernin emoyhtiossd. Kustannuksiin vaikuttavat muun muassa
konsernirakenne ja sen muutosten yleisyys, konserniyhtidissd sovellettavien kir-
janpito- ja tilinpaitdsnormien ja -kdytdntdjen yhtendisyys sekéd konsernin lasken-
ta- ja toiminnanohjausjarjestelmit (Englund ym. 2005, s. 124 — 125). Muun muas-
sa ndma osatekijét saattavat joko lisdtd tai vihentdd emoyhtiolle konsernitilinpai-
toksen laatimisesta aiheutuvien kustannusten mééraa.

Tdmé vaihtoehto vidhentiisi tilinpditoksen laatimisesta ja tilintarkastuksesta ai-
heutuvia kustannuksia emoyhtiossé, joka jo nykyisin soveltaa IFRS-standardeja
tai nithin rinnastettavia tilinpdédtosperiaatteita taikka arvostaa taseen erdt kdypdian
arvoon kirjanpitolain sallimissa puitteissa. Muissa emoyhtidissd yhtdéltd kdypien
arvojen ilmoittamisesta aiheutuisi lisdkustannuksia ja toisaalta konsernitilinp4a-
toksen laatimista ja tarkastamista koskevien vaatimusten poistuminen vdhentiisi
kustannuksia. Kustannusten miéré riippuu merkittdvissd miérin siitd, miten an-
nettavat tiedot, niiden dokumentointi ja tietojen saantiin oikeutetut maéritetdén ja
siitd, onko tiedot julkistettava ja onko tiedot tilintarkistettava.

Kéyvén arvon arvostusta soveltavan alakonsernin emoyhtion konsernitilinpaatok-
sen laatimisvelvollisuuden lievennys edellyttéisi liséksi, ettd kaikki kirjanpitolain
6 luvun 1 §:n 4 momentin edellytykset tiyttyvit. Tdma tarkoittaisi esimerkiksi
sitd, ettd alakonsernin emoyhtion yksittdinen osakkeenomistaja voisi edelleen
kieltdytyd antamasta suostumustaan konsernitilinpadtoksen laatimatta jattamiselle.
Tamén vuoksi osakeyhtidlakiin perustuvan konsernitilinpaatosvelvollisuuden ra-
joittamisella tai poistamisella on merkitystd ensisijassa silloin, kun alakonsernin
emoyhtidssd ei ole vihemmistdosakkeenomistajia tai alakonserni on niin pieni,



67

ettd sen emoyhtioon ei lainkaan sovelleta kirjanpitolain sddnndksid konsernitilin-
padtoksen laatimisesta.

Muistion laatimisen yhteydessd kuultujen tyd- ja elinkeinoministerion edustajien
ja Turun yliopiston kauppaoikeuden professorin Jukka Mahosen mukaan edelld
tdssd kohdassa kuvattuun vaihtoehtoon liittyy merkittdvid kdytdnnon ongelmia.
Ty6- ja elinkeinoministerion edustajan mukaan on ongelmallista, voidaanko kon-
sernin kdypé varallisuus edes auttavasti osoittaa pelkdstddn emoyhtion tilinpa4tok-
sen perusteella. Tytaryhtidosakkeiden tasearvo ei kuvastane niiden kidypai arvoa
sen paremmin kansallisen kirjanpitosdéntelyn kuin IFRS-standardienkaan perus-
teella. Liséksi erillistilinpaétoksesti eivit kdy ilmi konsernin sisdisten liiketoimien
ja velkasuhteiden vaikutus konsernin varallisuusasemaan.

Ty0- ja elinkeinoministerid pitdd erillistd laskelmaa koskevaa vaihtoehtoa lainsia-
déntoteknisesti erittdin sekavana ja vaikeasti toteutettavana. Néin jéljelle jdisi vain
virallisen konsernitilinpddtoksen laatimista koskeva vaihtoehto. Tdméa on puoles-
taan ongelmallista siksi, ettd Suomessa ei ole sovellettavissa virallisena normisto-
na muut kuin kansallisen kirjanpitonormiston ja IFRS-standardien mukaiset sdan-
nostot. Professori Méhonen ei puolestaan kannata liitetietovaatimusten kiristamis-
ta.

Professori Médhonen kyseenalaistaa sen, onko IFRS-standardien tai kansallisen
kirjanpitosdintelyn mukaisista kdyvistd arvoista ylipddtddn apua varojenjaossa.
Tasetestin osalta kdypédédn arvoon arvostamisesta ei ole juurikaan apua, koska tase-
testi ei lahtokohtaisesti perustu kidypien arvojen kdyttdmiseen. Maksukyvyn osalta
kdypiin arvoihin perustuvan konsernitilinpditoksen kdyttimisestd saatava hyoty
maksukyvyn arvioinnissa saattaa olla marginaalinen. Mdhonen huomauttaa, ettad
IFRS-erillistilinpdétostd ei voida laatia elinkeinotuloverolain osittaisuudistuksen
jalkeenkaan.

Vastaavasti tyo- ja elinkeinoministerid huomauttaa, ettd kansallisen kirjanpi-
tonormiston kdyvin arvon arvostus ei tuo mainittavasti lisdarvoa, koska kdyvin
arvon arvostaminen on mahdollista vain rahoitusvélineiden osalta. IFRS-
standardien mukaan kdyvén arvon arvostus voidaan suorittaa laajemmin, mutta
IFRS-standardit eivdt anna mahdollisuutta arvostaa kaikkia omaisuuserid kdypaan
arvoon. IFRS-erillistilinpdatos on lisdksi tyolds laatia, ja tdhdn liittyy ongelmia
verotuksen suhteen (ks. myds hallituksen esitys 176/2008 vp).

3.2.1.2.2 Konsernilaskelma

Valmistelun yhteydessd on harkittu myds Ruotsin ja Tanskan mallin mukaista
vaihtoehtoa, jossa varojenjaon yhteydessd ei nimenomaisesti vaadita konserniti-
linpaatoksen laatimista, mutta kdytdnndsséd yhtiot laativat ns. varovaisuussddnnon
(ks. kohdat 1.2.3 ja 1.2.4) noudattamiseksi laissa sdéntelemdttoman konsernilas-
kelman, jota ei tilintarkasteta.
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Muistiossa ei ehdoteta erillisen konsernilaskelman laatimista. Konsernilaskelman
nykyinen kéyttdminen Ruotsissa ja Tanskassa perustuu esikuvana olleeseen Ruot-
sin vuoden 1944 osakeyhtiolakiin sekd 1960-luvun pohjoismaiseen yhtidlain val-
misteluun. Konsernilaskelman merkitys on sittemmin kaventunut Ruotsissa (Ked-
ner — Roos 1988: Aktiebolagslagen, Del II, kap 11 — 19 jaimte Bokforingslagens
bestimmelser om arsbokslut med kommentar, 3:e upplagan, Norsteds Gula Bib-
liotek, Stockholm, § 11:10, s. 186 — 187). Suomessa osakeyhtiolakikomitean vuo-
den 1969 mietinndssé edellytettiin konsernitilinpddtoksen laatimista Ruotsin vuo-
den 1944 osakeyhtidlain mallin mukaisesti. Osakeyhtidlakikomitean mietinndssa
suomalaisille yhtidille ehdotettiin mahdollisuutta valita, haluttiinko konsernitilin-
paitoksen laatimisvelvollisuus ja sitd kautta myos varojenjako toteuttaa virallisen
konsernitilinpditoksen vai epévirallisen konserniselostuksen perusteella. Valintaa
ndiden vililld ei kuitenkaan ehdotettu vapaaksi. Konsernitase olisi ollut pakolli-
nen, paitsi milloin yksinkertaisemman muodon eli konserniselostuksen kayttdmi-
nen erityisistd syistd olisi ollut perusteltua (Komiteamietintd 1969:A20, s. 158 —
159). Vuoden 1978 osakeyhtidlakiin ei kuitenkaan siséltynyt komiteamietinndssi
ehdotettuja sddnnoksid konserniselostuksesta, vaan Suomessa sidddettiin mahdolli-
suudesta erityisestd syystd poiketa aiemman osakeyhtidlain 11 luvun 10 §:n 1 ja
2 momenttien soveltamisesta (hallituksen esitys 27/1977 vp, s. 153 — 154).

Suomessa varojenjaon sdédntelyratkaisuksi valittiin siis tietyin lievennyksin viral-
linen konsernitilinpddtds, Ruotsissa ja Tanskassa puolestaan virallinen konserniti-
linpaitds tai epévirallinen konsernilaskelma tai -selostus. Suomessa tétd valintaa
on noudatettu myds myohempien osakeyhtilakien valmisteluiden yhteydessa.
Jarjestelmisté toiseen siirtyminen altistaisi yhtiot oikeudelliselle epdvarmuudelle
sekd todennidkoisesti synnyttdisi tarpeettomia kustannuksia. Konsernilaskelma tai
-selostus ei vastaisi mydskddn voimassa olevan osakeyhtidlain sdéntelyrakennetta,
jossa varojenjako ei perustu konsernitaseeseen. Voimassa olevan osakeyhtidlain
mukaisen viimeksi vahvistetun ja mahdollisesti tilintarkastetun erillistilinpadtok-
sen asemaa varojenjaon perusteena tukee myos se, ettd ndin ei anneta mielikuvaa
siitd, ettd konsernin emoyhtid vastaisi tytdryhtion varojenjaosta.

Ruotsin ja Tanskan epdvirallisen konsernilaskelman sisélldllinen ongelma on se,
ettd sen sisdltod ei ole pystytty lain tasolla madritteleméén riittdvén selvisti. Ruot-
sissa ja Tanskassa konsernilaskelman sisadllon osalta ei tiettdvésti ole muodostunut
yhtendistd yleisesti tiedossa olevaa kéytintdod. Kaytdnndssd konsernilaskelman
siséltd lienee pitkalti konsernin emoyhtion harkinnassa. Téllainen oikeudellisesti
epavarma tilanne ei ole oikeustoimikustannusten kannalta toivottava Suomessa.
Tamén vuoksi varojenjakoa ei todennikoisesti pystyttdisi sddntelemaddn paremmin
kuin nykyisin yhtion erillistilinpddtoksiin perustuvassa jérjestelméssi. Siksi téssa
muistiossa ei ehdoteta Ruotsin ja Tanskan oikeuden kaltaisen konsernilaskelman
laatimista varojenjaon perusteeksi.
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3.2.1.3 Konsernitilinpaatoksen laatimisvelvollisuuden rajoittaminen tietyn-
laisiin emoyhtidihin tai kumoaminen kokonaan

Kolmas vaihtoehto on, ettd varojenjakoa koskevasta konsernitilinpaatoksen laati-
misvelvollisuudesta luovutaan kokonaan tai sen soveltaminen rajataan sellaisiin
emoyhtidihin, joiden kohdalla vaatimus on perusteltu vihemmistdosakkeenomis-
tajien tai velkojien kannalta. Kdytinnossd téllaista muutosta voisivat hyddyntidd
kaikki sen alaan kuuluvat emoyhtiét, koska muutos ei lisdisi yhtion erillistilinpaa-
toksen laatimisesta ja tarkastamisesta aiheutuvia kustannuksia. Tastd vaihtoehdos-
ta konsernien emoyhtidille koituvat kustannussddstot ovat siten suurempia kuin
edellisesséd vaihtoehdossa.

Porssiyhtion alakonsernin emoyhtion alakonsernitilinpdédtoksen laatimisvelvolli-
suuden kumoamista puoltaisi se, ettd porssiyhtidt antavat laadullisesti parhaaksi
arvioidut tilinpdétos-, tilintarkastus- ja muut taloudelliset tiedot ja varoja jaetaan
konsernin ulkopuolisille osakkeenomistajille pddasiassa yldtason emoyhtion kaut-
ta. Tyo- ja elinkeinoministerion lausuntokierroksella (ks. kohta 2.4.1) yksi lau-
sunnonantaja vastusti osakeyhtidlakiin perustuvan konsernitilinpditoksen laati-
misvelvollisuuden poistamista siksi, ettd velkojien riski menetyksistd on yleisesti
suurempi kuin keskisuurissa ja pienissd yhtidissd. Lisdksi osa lausunnonantajista
vastusti vaatimuksen poistamista silld perusteella, ettd osakeyhtidlain vaatimuk-
sesta luopuminen helpottaisi konsernin siséisid varojen siirtoja laittomiin tarkoi-
tuksiin. Toisaalta néistd lausunnosta ei ilmennyt, milld tavoin osakeyhti6lain vaa-
timus kiytdnnossd vahentdd velkojien riskid. Lausunnoissa ei myoskdin otettu
kantaa siihen, ettd konsernin sisélld varoja voidaan siirtdd monilla muillakin kei-
noilla laillisiin tarkoituksiin.

Keskisuurten yhtididen tilinpddtos-, tilintarkastus- ja muut taloudelliset tiedot ei-
vit ole samantasoisia porssiyhtidissd, mutta ndiden yhtididen osalta varojenjaon
edellytyksend olevan konsernitilinpditoksen laatimisvelvollisuuden poistamisen
puolesta ja sitd vastaan esitetyt perusteet ovat padosin samoja kuin pdrssiyhtididen
osalta esitetyt perusteet.

Pienten alakonsernien emoyhtididen tilinpaitos-, tilintarkastus- ja muut taloudelli-
set tiedot eivit yleensd ole samaa tasoa kuin pdrssiyhtididen ja muiden edelld
mainittujen yritysten taloudelliset tiedot. Toisaalta, jos pienen konsernin emoyhti-
on konsernitilinpaatokseen yhdisteltdvissd tytiryhtididen erillistilinpdatoksissa ei
ole emoyhtidn taseaseman tai maksukyvyn arvioinnin kannalta olennaisia lisétie-
toja, konsernitilinpdédtokselld ei ole merkitystd pienen emoyhtion varojenjaossa
tase- eikd maksukykytestin kannalta.

Emoyhtion osakkeenomistajien ndkokulmasta osakeyhtidlaissa sdddetyn konserni-
tilinpaatoksen laatimisvelvollisuuden sdilyttdiminen ei ole tarpeen sellaisessa
emoyhtidssé, joka on kirjanpitolain perusteella velvollinen laatimaan konserniti-
linpaatoksen tai jonka jokaisella osakkeenomistajalla on kirjanpitolain perusteella
oikeus vaatia sen laatimista (ks. KPL 6:1 §). Osakeyhtiolaissa sdddetylld konserni-
tilinpaatdsvaatimuksella voi olla osakkeenomistajien kannalta merkitystd vain
sellaisen pienemmén konsernin emoyhtidssd, jossa yksittdinen osakkeenomistaja
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el voi vaatia konsernitilinpdatoksen laatimista kirjanpitolain perusteella (ks. KPL
3:9.2 § ja 6:1.3 §). Varojenjakoa koskevalla kaavamaisella konsernitilinpddtosvaa-
timuksella ei siten yleensd ole olennaista merkitystd pdrssiyhtion tai keskisuuren
yhtion alakonsernin emoyhtion osakkeenomistajien kannalta.

Yleensd pienen konsernin emoyhtidssd on vain muutamia osakkeenomistajia, jot-
ka tavallisesti myds osallistuvat konsernin johtamiseen tai joilla on esimerkiksi
yhtidn rahoittajan tai muun vastaavan suhteen perusteella muuten mahdollisuus
saada riittavat tiedot emoyhtion maksukyvyn arvioimiseksi. Talloin kaavamainen
vaatimus konsernitilinpddtoksen laatimisesta varojenjakoa varten ei ole tarpeen
osakkeenomistajien kannalta. Pienen konsernin emoyhtion osakkeenomistajan
kannalta riittdisi kaikissa olosuhteissa, ettd konsernitilinpdétds on laadittava osak-
keenomistajan vaatimuksesta, jos toisin ei ole yhtidjirjestyksessd madritty tai
sovittu. Téllaisestakin sddnndstd voisi atheutua yhtidlle tarpeettomia kustannuksia,
koska konsernitilinpddtoksen merkitys emoyhtion maksukyvyn tai taseaseman
arvioinnissa on sitd vdhdisempi ja sattumanvaraisempi, mitd pienemmaésta konser-
nista on kysymys. Pienemmissi yhtidissd ja niiden konserneissa yrittdjaosakkai-
den henkilokohtaisten resurssien, eli yhtion taseen ulkopuolisten tieto- ja suhde-
pddomaan liittyvien tuotannontekijoiden, merkitys on usein keskeinen emoyhtion
ja sen konsernin toiminnan kannalta. Lisdksi pienen yrityksen konsernirakenne ja
toimintojen jako konserniyhtidihin voi usein perustua suurelta osin yrittdjdosak-
kaiden henkilokohtaiseen verosuunnitteluun liittyviin tarpeisiin. Voidaan olettaa,
ettd ainakin kaikkein pienimmissi eli nano- ja mikroyritysten konserneissa kon-
sernitilinpditokselld ei yleensd ole olennaista merkitystd emoyhtion maksukyvyn
eikd taseaseman arvioinnissa. Kuvaavaa on, ettd pienten yritysten maksukyvyn
arvioinnissa kiinnitetddn erityistd huomiota yrityksen johtoon kuuluvien henkil6i-
den omiin luottotietoihin ja heiddn muuta yritystoimintaansa koskeviin tietoihin.

Velkojan kannalta varojenjakoa koskevalla konsernitilinpadatoksen laatimisvelvol-
lisuudella voi olla merkitysti vain silloin, kun varoja jakava yhtio ja sen konserni
eivit ole pienimmaéstd padstd. Tdman vuoksi osakeyhtidlain vaatimuksella voi olla
velkojan kannalta merkitysti 14hinnd sellaisessa porssiyhtion tai keskisuuren yri-
tyksen alakonsernin emoyhtidssi, jossa vdhemmistdosakkaat suostuvat siihen,
ettei konsernitilinpdatostd laadita. Ndissékin tilanteissa on epéselvdd, mikd merki-
tys konsernitilinpdétokselld on emoyhtion maksukyvyn ja taseaseman arvioinnin
kannalta (ks. kohdat 1.2.11 ja 2.3.3). Kéytdnndsséd varojenjaon vaikutus velkojan
asemaan voidaan tarvittaessa ottaa paremmin huomioon sopimusehdoissa. Jos
varojenjaon vaikutuksesta ei ole sovittu, velkoja voi yleensd puuttua jaon lainmu-
kaisuuteen vasta sen jilkeen, kun yhtio asetetaan konkurssiin tai yrityssaneeraus
aloitetaan. Maksukyvyttomyysmenettelyn alkamisen jidlkeen varojenjaon lailli-
suutta arvioidaan kdytdnnossd yleensd ensisijassa maksukyvyttomyyslainsdadan-
nén perusteella.’ Naisti syistd varojenjakoa koskevalla kaavamaisella konserniti-
linpéaatoksen laatimisvelvollisuudella ei yleensd ole olennaista merkitysta.

¢ Konkurssiasiamiehen, pesinhoitajien, velkojien edustajien ja konkurssilain valmistelijoiden
kanssa kéytyihin keskusteluihin perustuva arvio kidytannosta. Nayttaa siltd, ettd voimassa olevassa
osakeyhtiolaissa nimenomaisesti sddnnelty maksukykytesti ei ole vield vaikuttanut siithen, milla
perusteilla yhtion jakamien varojen perdyttdmistd tai laittomasta jaosta aiheutuneen vahingon kor-
vaamista vaaditaan.
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3.2.2 Maksukyvyn arvioinnin selventdminen

3.2.2.1 Hallituksen ja toimitusjohtajan suorittama maksukyvyn arviointi

Osakeyhtidlaissa sdddettyd maksukykytestid voidaan selventdd sen suhteen, mika
yhtion elin vastaa maksukyvyn arvioinnista, milloin maksukykya on arvioitava,
miten arviointi on todennettava ja milld perusteilla maksukykya arvioidaan.

Vastuu maksukyvyn arvioinnista. Lahtokohtaisesti vain yhtion hallituksella ja
toimitusjohtajalla voi olla maksukyvyn arviointiin vaadittavat yhtioti ja sen toi-
mintaympdristdd koskevat tiedot. Lisdksi osakeyhtidlaissa sdddetty lojaliteetti- ja
huolellisuusvelvollisuus koskee vain néitd yhtion johtoon kuuluvia. My06s osak-
keenomistajalla voi olla tissé roolissa yhtion maksukyvyn arviointiin riittavét tie-
dot esimerkiksi silloin, kun omistaja on konsernin emoyhtid tai suppean omistaja-
kunnan yhtion johdossa muuten toimiva taho. Maksukyvyn arviointia koskevan
vastuun selventdmiseksi osakeyhtiolakia tulisi muuttaa esimerkiksi seuraavasti:
Hallituksen ja toimitusjohtajan on huolehdittava maksukyvyn arvioinnista varo-
jenjaon yhteydessd. Osakkeenomistaja voisi joutua yhtiokokouksen péédtokseen
osallistumisen perusteella vastuuseen maksukyvyn puuttumisesta vain, jos hin
tiesi tai hénen piti tietdd jaosta péddtettdessd maksukyvyttomyydestd tai siitd, ettd
jako aiheuttaa maksukyvyttomyyden taikka etti maksukykyéd ei ole arvioitu sitd
koskevien sddnndsten mukaisesti Vastaavalla edellytykselld osakkeenomistaja voi
olla velvollinen palauttamaan hénelle lakia rikkoen jaetut varat.

Maksukyvyn arvioinnin ajankohta. Maksukyvyn arvioinnin ajankohtaa voidaan
selventdd siten, ettd hallituksen ja toimitusjohtajan on arvioitava maksukykyé
mahdollisimman ldhelld yhtiokokousta, joka pééttdd varojenjaosta, ja padtoksen
taytdntoonpanoa. Jos varojenjako toteutetaan lyhyen ajan kuluessa yhtiokokouk-
sen paatdksestd, uusi arvio olisi tarpeen vain poikkeuksellisesti, jos on yhtion ta-
loudellisessa tilassa tai toimintaympdristossd on ilmennyt olennaisia muutoksia.
Jos jakopddtds pannaan tdytintoon pidemmaén ajan kuluttua paitoksestd, ajan ku-
lumisen vuoksi voi olla tarpeen arvioida maksukykyé uudelleen perusteellisem-
min.

Maksukyvyn arvioinnin dokumentointi. Maksukyvyn arviointimenettelyd voi-
daan selventdd eri tavoin. Maksukyvyn arvioinnin sisdltod ja dokumentointia kos-
kevia vaatimuksia harkittaessa on otettava huomioon yhtiéiden toiminnan laadun
ja laajuuden ja hallintoon kaytettdvissa resurssien erot. Kéytettidvisséd olevien tieto-
jen perusteella ei esimerkiksi ole tarkoituksenmukaista vaatia, ettd jokaisessa osa-
keyhtidssé laadittaisiin vuosittain laaja kirjallinen arvio siitd, onko ehdotettu osin-
gonjako perusteltu maksukykyéd koskeva vaatimus huomioon ottaen (vertaa esi-
merkiksi Ruotsin osakeyhtidlain 18 luvun 4 §). Sen sijaan on tarpeen muistuttaa
yhtididen hallituksen jésenid ja toimitusjohtajia yhtion johdon tehtdvistd varojen-
jaon yhteydessd. Lisdksi on tarpeen vaatia, ettd maksukyvyn arviointi dokumen-
toidaan luotettavalla tavalla. Ndin on tehtédva sen vuoksi, ettd varojenjaossa yhtion
johdon, osakkeenomistajien ja velkojien edut voivat olla silld tavoin ristiriidassa,
ettd maksukyvyn arviointia on jélkikdteen vaikeata tai mahdotonta todentaa luo-
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tettavasti. Yhtididen hallinnon kannalta kevyt vaihtoehto olisi, ettd varojenjakoa
koskevissa sddnnoksissd nimenomaisesti ilmenisi hallituksen ja toimitusjohtajan
velvollisuus arvioida yhtion maksukykya varojenjakoa koskevan pédédtoksen ja sen
tdytdntdonpanon yhteydessd. Liséksi voitaisiin edellyttid, ettd ainakin tietyt arvi-
ointia koskevat seikat on dokumentoitava ja sdilytettdvéd luotettavalla tavalla. Do-
kumentointi- ja sdilytysvaatimus voisi koskea esimerkiksi niitd seikkoja, joiden
perusteella maksukykyd on arvioitu ja arvioinnin ajankohtaa. Kaytdnndssi arvi-
ointia koskevat tiedot voitaisiin sisdllyttdd toimintakertomukseen voitonjakoehdo-
tuksen yhteyteen, hallituksen kokouksen pdytékirjaan tai erilliseen asiakirjaan.

Maksukyvyn arvioinnin julkistaminen. Valmistelun yhteydessd on harkittu
my0s maksukyvyn dokumentoinnin julkistamista. Julkistamisvelvollisuus voisi
kehittdd ja yhdenmukaistaa maksukyvyn arviointia sekd helpottaa yhtididen osak-
keenomistajien, velkojien ja muiden sidosryhmien tiedonsaantia yhtion maksuky-
vyn arviointiin vaikuttavista seikoista. Toisaalta velvollisuus maksukyvyn arvi-
oinnin julkistamiseen voisi vaikeuttaa arvioinnin dokumentointia esimerkiksi sen
vuoksi, ettd dokumentoinnissa olisi otettava huomioon se, ettei sivullisten tietoon
tule liikesalaisuuden piiriin kuuluvia tietoja esimerkiksi yhtion toiminnasta, liike-
kumppaneista, asiakkaista ja rahoittajista. Kaikkia osakeyhtioitd koskeva julkis-
tamisvaatimus voisi my0s johtaa epitietoisuuteen arvion merkityksestd ainakin
siirtymévaiheessa, koska tiedossa ei ole yhtendistd hyvéa arviokdytintod. Kéytin-
nossd julkistamisvaatimuksesta voisi ndistd syistd aiheutua ainakin siirtymivai-
heessa lisdkustannuksia erityisesti pienimmille yhtidille, joiden tilinpddtos- ja toi-
mintakertomustiedot ovat yleensd varsin suppeat.

Tarkoitus on, ettd osakeyhtidlaissa ei tarpeettomasti rajoiteta sitd, missd muodossa
maksukyvyn arviointi on dokumentoitava taikka saatettava osakkeenomistajien
tietoon tai julkistettava. Osakkeenomistajilla on oikeus saada maksukyvyn arvi-
ointia koskevat tiedot yhtiokokouksessa yleisen kyselyoikeuden perusteella, jos
arviota ei esitetd toimintakertomuksessa. Yhtiolld voi olla velvollisuus julkistaa
arvio muun lain, kuten arvopaperimarkkinalain (495/1989) perusteella. Ehdotuk-
seen ei sisdlly sddnndstd arvion rekisterdimisestd tai muusta julkistamisesta. Ta-
méin vuoksi arvio on saatavana kaupparekisteristd vain siind tapauksessa, ettd se
siséltyy rekisterditiviin tilinpditosasiakirjoihin.

Maksukyvyn arviointijakson pituus. Maksukyvyn arvioinnin tai sen raportoin-
nin ajanjakson pituuden epdmairiisyyttd on pidetty oikeuskirjallisuudessa ongel-
mana, ja sithen on toivottu selvennystd. Valmistelun aikana vaihtoehtoina on mie-
titty nykyisen lainsdddédnnon séilyttdmistd ennallaan taikka dokumentoinnin rajoit-
tamista erikseen madrittyyn aikamairdén, esimerkiksi 12 kuukauteen. Voimassa
olevan sddnnoksen etu on sen joustavuus. Voimassa oleva sddnnos ottaa huomi-
oon sen, ettd yhtion toimielimet ovat velvollisia huolehtimaan maksukyvyn yllapi-
tdmisestd koko yhtion toiminnan ajan, seké sen, ettd erilaisten yhtididen liiketoi-
minnat ja niiden reaali- ja rahoitusprosessin syklit voivat olla eripituisia. Toisaalta
maksukyvyn raportoinnin ajallinen tdsmentdminen esimerkiksi 12 kuukauteen
saattaisi selkeyttdd laintulkintaa. Maksukyvyn raportoinnin ajallinen rajoittaminen
on kaytossd Uudessa-Seelannissa ja yksityisen yhtion pddoman alentamisen osalta
Isossa-Britanniassa. Sitd on ehdotettu Alankomaiden yksityisid yhtiditd koskevaan
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lainsddddntoon. Maksukyvyn raportoinnin ajallinen rajoittaminen voisi kuitenkin
yksittdistapauksessa johtaa arvioinnista vastuullisia ja tiedonsaajia harhaan, koska
maksukykyé olisi arvioitava vain tietyn ajan mutta tiedonsaajan kannalta tosiasi-
assa merkityksellisen arvioinnin tulisi kattaa tuota aikaméérdd pidempi aika. Val-
mistelussa on mietitty mahdollisuutta asettaa ajallinen vdhimmadis- ja olettama-
sdannds, jota tdydentdisi yhtion hallituksen velvollisuus arvioida maksukykydin
olettamaa pidemmalti aikajaksolta, jos hallitus katsoo sen tarpeelliseksi. Tahinkin
sdannokseen sisdltyisi tiedonsaajien harhaanjohtamisen mahdollisuus, minka
vuoksi maksukyvyn ajallisen raportoinnin rajoittamista ei ehdoteta.

Maksukyvyn arvioinnin sisaltovaatimukset. Maksukykytestin siséltoa ei tarkoi-
tuksenmukaista sdénnelld yksityiskohtaisemmin téssd vaiheessa, koska syksylld
2006 voimaan tulleen sddnnoksen soveltamisesta yhtidissd ja oikeuskdytinnossi
ei tietoa. Hyvien yhtiokédytantdjen kehittymisen edistdmiseksi timéd muistio sisél-
tdd lyhyen tiivistelmdn oikeustaloustieteellisen kirjallisuuden mukaan maksuky-
vyn arvioinnissa huomioon otettavista keskeisistd seikoista (ks. yksityiskohtaiset
perustelut). Luettelo ei ole tyhjentéva.

3.2.2.2 Tilintarkastaja ja maksukyvyn arviointi osana laillisuusvalvontaa

Tilintarkastajan lakisdéteiset tehtévit jakautuvat tilintarkastuslain 11 §:n 1 mo-
mentin mukaan neljdén osaan, kirjanpidon, tilinpditdksen, toimintakertomuksen ja
hallinnon tarkastamiseen. Tilintarkastuslain 12 §:n mukaan emoyrityksen tilintar-
kastajan on tarkastettava my0s konsernitilinpdédtds sekd varmistuttava siitd, etti
konserniin kuuluvien yritysten tilintarkastajat ovat suorittaneet tilintarkastuksen
asianmukaisesti.

Tilintarkastuslaissa ei ole nimenomaista vaatimusta siitd, ettd tilintarkastajan pi-
tdisi lausumia varojenjaosta tai sitd koskevasta ehdotuksesta. Tilintarkastajan on
kuitenkin tilintarkastuslain 15 §:n 4 momentin perusteella huomautettava tilintar-
kastuskertomuksessa, jos yhtion osakkeenomistaja, hallituksen, hallintoneuvoston
tai vastaavan toimielimen jdsen, puheenjohtaja tai varapuheenjohtaja taikka toimi-
tusjohtaja tai muu vastuuvelvollinen on 1) syyllistynyt tekoon tai laiminlydntiin,
josta saattaa seurata vahingonkorvausvelvollisuus yhteis64 tai sditiotd kohtaan; tai
2) rikkonut yhteisod tai sditiotd koskevaa lakia taikka yhteison tai sddtion yhtio-
jarjestystd, yhtidsopimusta tai sdént6jd. Tilintarkastuslain 16 §:n mukaan tilintar-
kastaja voi esittdd hallitukselle, hallintoneuvostolle, toimitusjohtajalle tai muulle
vastuuvelvolliselle huomautuksia seikoista, joita ei esitetd tilintarkastuskertomuk-
sessa. Tallaiset seikat merkitddn pdoytikirjaan. Poytikirja on annettava toimieli-
melle, jonka tehtdvind on huolehtia yhteison tai sddtion hallinnosta ja toiminnan
asianmukaisesta jarjestimisestd. Tdmin on kdsiteltdvd poOytékirja viipymaéttd ja
sdilytettdva se luotettavalla tavalla. Lakisédateisten velvollisuuksien lisdksi tilintar-
kastaja on velvollinen antamaan myonteisen, ehdollisen tai kielteisen lausunnon
varojenjaosta myos, jos tdstd on erikseen sovittu yhtion ja tilintarkastajan kesken;
ndin toimitaan nykyisin valtionyhtigiti tilintarkastettaessa.
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Koska maksukykyé arvioidaan osittain kirjanpidon ja tilinpdétostietojen seka osit-
tain muiden asiakirjojen perusteella, tilintarkastajan on tilintarkastettava osa mak-
sukykya koskevista asiakirjoista lakisditeisesti. Jos kirjanpitovelvollisen on liitet-
tava tilinpadtokseensd 3 luvun 1 §:n 4 momentin nojalla toimintakertomus, johon
sisdltyy muistiossa tarkoitettu arvio maksukyvystd, tilintarkastajan olisi osana
tilintarkastusta tarkastettava myos arvio maksukyvystd. Tavoitteena tilinpadtdksen
ja toimintakertomuksen tarkastamisessa on se, ettd tilintarkastajan pitdd pystyé
muodostamaan perusteltu kisitys siitd, onko tilinpditos laadittu voimassa olevien
sadnndsten mukaisesti (ks. erityisesti International Standard on Auditing
250 Sadnnodsten ja madrdysten huomioon ottaminen tilinpdatoksid koskevissa tar-
kastuksissa -standardin, kohdat 5, 6 ja 13) seka siitd, onko yhtion johto arvioinut
oikein yhtion toiminnan jatkuvuutta koskevien edellytysten ja toiminnan jatku-
vuutta uhkaavien tekijoiden olemassa olon (ISA 570 Going Concern -standardin
kohdat 6 ja 9 seka selittdvit kohdat A2 — AS). Toisaalta tilintarkastajan on annet-
tava lausunto siitd, antavatko tilinpddtos ja toimintakertomus oikeat ja riittavét
tiedot tarkastuskohteen toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta. Tilintar-
kastajan pitdd antaa lausunto myds siitd, ovatko tilikauden toimintakertomuksen ja
tilinpdatoksen tiedot ristiriidattomia (Horsmanheimo — Steiner 2008: Tilintarkas-
tus — asiakkaan opas, s. 232). Tilinpditoksen ja toimintakertomuksen tarkastami-
sella tavoitellaan siis varmuutta siité, ettd taloudellisen raportoinnin kohteena ole-
vat tiedot ovat oikeat ja riittavat, sekd siitd, ettd yhtion toiminnan jatkuvuutta uh-
kaavia olennaisia tekijoitd ei ole havaittavissa. Vaikuttaa silté, ettd tilintarkastajan
lausunnon antaminen tulevaisuussuuntautuneesta maksukyvystd sopisi huonosti
yhteen oikean ja riittdvdn kuvan antamiseen pyrkivin taloudellisen raportoinnin
tavoitteen kanssa. Toisaalta tilintarkastajan lausunnon antaminen maksukykyarvi-
osta sopisi hyvin yhteen toiminnan jatkuvuuden varmistamista koskevan tavoit-
teen kanssa.

Jos maksukykyé koskevasta arviosta laadittaisiin erillinen asiakirja, tdllainen asia-
kirja kuuluu tilintarkastukseen sisdltyvdin hallinnontarkastukseen muun muassa
sen vuoksi, ettd tilintarkastajan tehtivdnd on varmistaa, etteivit vastuuvelvolliset
ole syyllistyneet osakeyhti6lain tai yhtidjarjestyksen vastaiseen tekoon tai laimin-
lyontiin (tilintarkastuslain 15 §:n 4 momentti).

Tilintarkastuslain esitdissd ei ole nimenomaisesti késitelty hallinnon tarkastuksen
tavoitteita tai siséltod. Tastd voidaan padtelld, ettei ole haluttu muuttaa vakiintu-
nutta kdytint6d hallinnon tarkastamisessa (Horsmanheimo — Steiner 2008, s. 236).
Aiemman tilintarkastuslain perusteluiden mukaan hallinnon tarkastus on tarkas-
tuskohteen johdon toiminnan laillisuuden valvomista eikd niinkddn liiketaloudel-
listen nékokohtien selvittdmistd (hallituksen esitys 295/1993 vp, s. 34). Tarkoituk-
senmukaisuus- ja laillisuustarkastelun erottamisen tarkoituksena on selventid ti-
lintarkastajan roolia. On selvéd, ettei tilintarkastaja voi puuttua esimerkiksi yrityk-
sen liiketoimintaa koskeviin ratkaisuihin, kuten investointeja koskeviin péaatok-
siin. Yritysjohdolla on asioiden hoitamistapaa koskeva yleinen huolellisuus- ja
lojaliteettivelvollisuus. Tilintarkastajan tehtdvéni on valvoa yleisen huolellisuus-
ja lojaliteettivelvollisuuden noudattamista. Kadytdnndssi tilintarkastajan on arvioi-
tava tapauskohtaisesti, onko hénen tehtivinséd puuttua johonkin yrityksen toimen-
piteeseen. Jos hin puuttuu asiaan, hdnen on voitava perustella se laillisuusniko-
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kulmasta (Horsmanheimo — Steiner 2008, s. 236). Johdon suorittamassa maksu-
kyvyn arvioinnissa on kyse nimenomaisesti johdon yleisen huolellisuusvelvolli-
suuden piiriin kuuluvasta tehtavista (hallituksen esitys 109/2005 vp, s.125), jota
tilintarkastajan tulee oman hallinnon tarkastamisen piiriin kuuluvan tehtdvinsi
sekd henkilokohtaisen harkintansa puitteissa arvioida. Tilintarkastuksen eri osien
tavoitteiden ndkokulmasta maksukykyarvion tilintarkastus sisdltyy luontevasti
hallinnon tarkastukseen.

3.2.3 Osakeyhtidlain jaettavien varojen maaran selventaminen

Tasetestin sddntelyd on tarkoituksenmukaista selventdd voimassa olevan lain
yleistd tulkintaa vastaavasti siten, ettd varoja saa jakaa, jos yhtion sidotulle omalle
padomalle jad varojenjaon jilkeen tiysi kate.

3.3 Ehdotukset

3.3.1 Varojenjaon edellytyksend olevan erityisen konsernitilinpaatovelvolli-
suuden kumoaminen

Osakeyhtiolaissa sdddetyn erityisen konsernitilinpdédtoksen laatimisvelvollisuuden
merkitys varojenjaon edellytysten varmentamisen kannalta on epdselvd, mutta
vaatimuksesta voi aiheutua varoja jakavalla yhtidlle merkittivat lisdkustannukset.
Vastaavaa nimenomaista vaatimusta ei ole muissa EU-valtioissa, minkd vuoksi
suomalaisille yhtidille aiheutuu vaatimuksesta ylimaardisid kustannuksia verrattu-
na muissa EU-valtioissa rekisterdityihin yhtidihin. Niistd ja muista edelld
3.1.2 kohdassa esitetyistéd syistd ehdotetaan, ettd erityisestd konsernitilinpadtoksen
laatimisvelvollisuudesta luovutaan. Muutos ehdotetaan toteuttavaksi siten, ettd
osakeyhtidlain 8 luvun 9 §:n 2 momentin kumotaan.

3.3.2 Maksukyvyn arvioinnin selventaminen

Vastuuta maksukyvyn arvioinnista ehdotetaan selvennettivéksi siten, ettd 1ah-
tokohtaisesti yhtion hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat siita.

Maksukyvyn arvioinnin ajankohta ehdotetaan sddnneltdviaksi siten, ettd halli-
tuksen ja toimitusjohtajan on arvioitava maksukykyd mahdollisimman ldhelld yh-
tiokokousta, joka pédttdd varojenjaosta, ja pdidtoksen tdytdntdonpanoa. Jos varo-
jenjako toteutetaan lyhyen ajan kuluessa yhtiokokouksen padtoksestd, uusi arvio
olisi tarpeen vain poikkeuksellisesti, jos on yhtion taloudellisessa tilassa tai toi-
mintaymparistossd on ilmennyt olennaisia muutoksia. Jos jakopddtds pannaan
taytdntoon pidemmaédn ajan kuluttua pditoksestd, ajan kulumisen vuoksi voi olla
tarpeen arvioida maksukykyé uudelleen perusteellisemmin.

Maksukyvyn arviointimenettelyd ehdotetaan selvennettivéksi siten, ettd varo-
jenjakoa koskevissa sddnnoksistd nimenomaisesti ilmenee hallituksen ja toimitus-
johtajan velvollisuus arvioida yhtion maksukykya. Lisdksi ehdotetaan, ettd ainakin
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tietyt arviointia koskevat asiat on dokumentoitava ja sdilytettdva luotettavalla ta-
valla. Téllaisia seikkoja ovat seikat, joiden perusteella maksukykyé on arvioitu ja
arvioinnin ajankohta. Kaytinngssa arviointia koskevat tiedot voitaisiin sisillyttaa
toimintakertomukseen voitonjakoehdotuksen yhteyteen, hallituksen kokouksen
pOytékirjaan tai erilliseen asiakirjaan. Jos yhtié on tilintarkastusvelvollinen, toi-
mintakertomuksessa annetun maksukykyarvion tilintarkastus sisiltyy kirjanpidon,
tilinpaitdksen ja toimintakertomuksen tarkastukseen. Jos arvio on hallituksen ko-
kouksen poytékirjassa tai erillisessd asiakirjassa, sen tarkastaminen sisdltyy hal-
linnon tarkastukseen. Maksukyvyn arvioinnin dokumentointi tarvitsisi julkistaa
vain siind tapauksessa, ettd tiedot annetaan toimintakertomuksessa.

Maksukykytestin sisaltdd ei ehdoteta sddnneltdviksi nykyistd yksityiskohtai-
semmin.

Arvioinnin laiminlyonnistd aiheutuvan vahingon korvaamiseen sovelletaan
osakeyhtidlain 22 luvun sddnnoksid. Arvioinnin laiminlyontiin voi tulla sovellet-
tavaksi my0s lain 25 luvun 1 §:n 4 kohdan sddnnds yhtion varojen jakamisesta
osakeyhtidlain vastaisesti siten, ettd osakkeenomistajien tai velkojien suojaa lou-
kataan.

My®ds ehdotettaviin maksukyvyn arviointia koskeviin sddnnoksiin voi tulla sovel-
lettavaksi 25 luvun 1 §:n 4 kohdan sdénnds laittomaan varojenjakoon perustuvasta
osakeyhtidrikoksesta.

Valmistelun yhteydessd on lisdksi harkittu tilinpddtos- ja lopputilitysasiakirjojen
laatimista laiminly6nnin seurauksia koskevan osakeyhtidlain 25 luvun 2 §:n
1 momentin 4 kohdan rangaistussddannoksen (osakeyhtiorikkomus) muuttamista
siten, ettd siitd poistetaan viittaus konsernitilinpditokseen ja sithen lisdtdén viitta-
us maksukyvyn arvioinnin dokumentointia ja sdilyttimistd koskeviin vaatimuk-
siin. Néiltd osin sdintelyn muutostarvetta arvioidaan yksityiskohtaisemmin lau-
suntopalautteen perusteella.

3.3.3 Jaettavien varojen enimmaismaaran selventdminen

Sidotun oman pddoman katteen sdilyttimistd koskevan sdénnoksen sanamuoto
poikkeaa tarpeettomasti siitd, miten sddnnostd tulkitaan oikeuskirjallisuudessa ja
yhtiokaytinnossa silloin, kun varoja jaettavat varat ovat muuta kuin rahaa. Ehdo-
tuksessa otetaan huomioon téillainen varojenjako riippumatta siitd, arvostetaanko
jaettava omaisuus kirjanpitoarvoon vai kdypdin arvoon. Ehdotus selventdd lain
sanamuotoa kdytint0d vastaavasti.

4 Ehdotusten vaikutukset

4.1 Emoyhtion tilinpaatoksen laatimisvelvollisuuden taloudelliset vaikutuk-
set

Elinkeinoeldmén keskusliiton jésenyritysten arvion mukaan monitasoisessa pors-
siyhtiossd alempien tasojen emoyhtididen konsernitilinpddtosten laatimis- ja tilin-
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tarkastusvelvollisuudet saattavat aiheuttaa vuosittain jopa 100 000 euron kustan-
nukset. Tarkkaa méaardd on vaikea arvioida, koska siihen vaikuttavat kussakin
yksittdistapauksessa monet tekijit, esimerkiksi sovellettu kirjanpito- ja tilinpaa-
tosnormisto, konsernin rakenne ja kirjanpidon erien luonne. Arvio on karkea, ja
madrdan on suhtauduttu varauksella valmistelun aikana. On muistettava, ettid
muistion ehdotukset koskevat kaikenlaisia konserneja. Mitd pienempi toiminnan
laajuus tai konsernirakenne on kyseessé, sen pienempi on luonnollisesti myos ala-
konsernin emoyhtibdlle konsernitilinpdédtdsten laatimisesta ja tilintarkastuksesta
aitheutuva kustannus. Joka tapauksessa mddrin jadaminen konsernin kidyttéon vai-
kuttaisi osaltaan myonteisesti koko konsernin talouteen, velkojien maksunsaantiin
ja viime kédessd osakkeenomistajille omasta pddomasta maksettavaan korvauk-
seen. Tdmédn uskotaan puolestaan parantavan suomalaisten alakonsernien emoyh-
tididen kilpailun edellytyksid suhteessa ulkomaisiin kilpailijoihin.

Muistion ehdotukset vaikuttavat eri tavoilla yhtdlta niithin yhtidihin, jotka sovel-
tavat IFRS-standardeja taikka niihin rinnastettavia yleisesti hyviksyttyja tilinpaé-
tosperiaatteita pakollisesti tai vapaaehtoisesti tilinpadtoksen laadinnassa (kirjanpi-
tolain 6 luvun 4 § sekd 7 a luvun 2 §:n ja 3 §), ja toisaalta niihin yhtidihin, jotka
soveltavat kansallisen kirjanpitolainsddddnnon sddnnoksid. IFRS-standardeja tai
niihin rinnastettavia yleisesti hyviksyttyjd tilinpddtosperiaatteita soveltavat yhtiot
joutuvat antamaan enemman tilinpaatostietoja kuin kansallisia sddnnoksid sovel-
tavat yhtiot. IFRS-standardien ja niihin rinnastettavien yleisesti hyviksyttyjen
tilinpdatosperiaatteiden myotd annetun tiedon médrin lisddntyminen on havaitta-
vissa erityisesti liitetietojen lisdéntymisend. Siten on odotettavissa, ettd IFRS-
standardeja tai niihin rinnastettavia yleisesti hyvéksyttyjd tilinpdédtosstandardeja
soveltavat konserninyritykset hyotyvéat ehdotuksista rahamadriisesti eniten.

Kansalliseen lainsdddidntoon nidhden IFRS-standardien soveltamisen vuoksi ny-
kyistd enemmdn tai erilaisia liitetietoja vaaditaan muun muassa seuraavista asiois-
ta: toimialakohtainen informaatio, rahavirtalaskelman liitetiedot, yritysostoja ja -
myyntejd koskevat tiedot, tydsuhde-etuusjirjestelyihin liittyvit tiedot (erityisesti
eldke-etuudet), tiedot arvonalentumisten arvioinneista, tiedot rahoitusinstrumen-
teista ja mahdollisesti sovelletusta suojauslaskennasta, tiedot laskennallisista ve-
roista ja muita lisdtietoja veroista, myytdvien ja lopetettavien toimintojen tiedot,
optioihin liittyvit tiedot, ldhipiiri-informaatio, kuvaus yrityksen riskeistd ja niiden
hallinnasta (Porssisddtioc 2005: Miten tilinpddtés muuttuu — Opas IFRS-
standardien vaikutuksista, s. 28).

IFRS-standardien ja kansallisten tilinpddtdssddnnosten soveltamisen yleisyydesti
alakonserniyrityksissd vallitsee epdselvyys. Selvdd on, ettdi Suomessa IFRS-
standardien soveltaminen konsernitilinpdéatokseen on kirjanpitolain mukaan pakol-
lista kirjanpitovelvollisille, jonka liikkeeseen laskemat arvopaperit ovat arvopape-
rimarkkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupankdynnin tai siti vastaavan kaupan-
kdynnin kohteena Euroopan talousalueeseen kuuluvan valtion lainsdddédnnon alai-
sessa arvopaperiporssissd (7 a luvun 2 §:n 1 momentti). Muistion ehdotuksen mu-
kaan tillaisen noteerattuja arvopapereita julkisen kaupankdynnin kohteeksi laske-
neen alemman tason emoyhtion tulisi edelleenkin laatia konsernitilinpdatos, vaik-
ka se olisi toisen yhtion omistuksessa muistiossa tarkoitetulla tavalla.
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Kuitenkin muu kuin kirjanpitolain 7 a luvun 2 §:ssé tarkoitettu kirjanpitovelvolli-
nen saa laatia tilinpadtoksensa tai konsernitilinpddtdksensa kansainvilisii tilinpaa-
tosstandardeja noudattaen, jos kirjanpitovelvollisen kirjanpito, tilinpdatds, toimin-
takertomus ja hallinto tarkastetaan tilintarkastuslain (459/2007) mukaisesti (7 a lu-
vun 3 §:n 2 momentti). IFRS-standardien tai niihin rinnastettavien yleisesti hy-
viksyttyjen tilinpadtosperiaatteiden soveltamista koskevalla sddnnokselld on mer-
kitystd erityisesti sellaisissa yhtidissid, joissa IFRS-standardeja tai niihin rinnastet-
tavia yleisesti hyviaksyttyja tilinpadtosperiaatteita soveltava ylemmain tason emo-
yhti6 edellyttda tytaryrityksiltdén vastavuoroisesti samojen standardien tai periaat-
teiden mukaista raportointia kirjanpitolain 6 luvun 4 §:n 2 momentin nojalla. Nii-
den kéypid arvoja seuraavien konserniyritysten lukumééristd ei ole saatu valmis-
telun aikana tietoa.

On liséksi huomattava, ettd osakeyhtidlain 7 luvun 6 §:n ja tilintarkastuslain 5 §:n
mukaan vihintddn yhden yhtiokokouksen toimielimen valitseman tilintarkastajan
on oltava KHT-tilintarkastaja tai KHT-yhteiso, jos kyse on julkisen kaupankéyn-
nin kohteena olevasta yhteisOstd tai jos yhteisdssd tai sdétidssd pédttyneelld tili-
kaudella tayttyy vahintdén kaksi sddnnoksessd mainituista edellytyksistd. Sama on
tilintarkastuslain 6 §:n mukaan voimassa konsernin osalta. Lisdksi tilintarkastus-
lain 12 §:n mukaan emoyrityksen tilintarkastajan on tarkastettava myos konserni-
tilinpaatos sekd varmistuttava siité, ettd konserniin kuuluvien yritysten tilintarkas-
tajat ovat suorittaneet tilintarkastuksen asianmukaisesti.

Valmistelun aikana on arvioitu sitd, onko muistion ehdotuksilla vaikutusta talou-
delliseen rikollisuuden méaérian, seka sitd, viahentdisivatkoé ehdotukset viranomais-
ten, erityisesti veronsaajan tai poliisin, mahdollisuuksia saada tietoa mahdollisista
velallisen rikoksista tai kirjanpitorikoksista. Valmistelussa on otettu huomioon,
ettd alakonsernin emoyhtididen konsernitilinpddtoksen laatimatta jattiminen va-
hentéisi viranomaisten tietoon tulevan tilinpddtdsinformaation miirdd sindnsi.
Valmistelussa on ollut vaikea arvioida sitd, kuinka tarpeellisia kaikki nykyisin
alakonsernin emoyhtion konsernitilinpdédtoksissd annettavat taloudelliset tiedot
ovat viranomaisten kannalta ja miten ehdotukset vaikuttavat ndiden tietojen saan-
tiin. Oletettavaa on, ettd varallisuusarvoisten etuuksien kdtkeminen monimutkaisia
konsernirakenteita ja veroparatiisiyhtioitd kdyttdmadlld on mahdollista sovelletta-
vasta tilinpddtosnormistosta tai sen rakenteesta huolimatta ja ettd varsinainen on-
gelma liittyy ennemminkin valtioiden viranomaisten vilisiin tietojensaantiongel-
miin kuin suomalaisen alakonsernin emoyhtion velvollisuuteen laatia konserniti-
linpééatos.

Péadtelménd on, ettd IFRS-standardien soveltamisen myotd suomalaisille alakon-
sernin emoyhtidille aiheutuu kustannuksia paitsi vaativampien tilinpddtoksen laa-
timista koskevien sddnndsten noudattamisesta myos KHT-tilintarkastajan tai
KHT-yhteison valitsemisesta. Toisaalta muistion ehdotukset sindnsi eivit merkit-
tavésti vaikeuta viranomaisten mahdollisuuksia saada tietoa velallisen rikoksista
ja kirjanpitorikoksista. Ehdotusten todelliset taloudelliset vaikutukset selvinnevét
lausuntokierroksen jilkeen.
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4.2 Konsernitilinpaatoksen ja maksukykya koskevan saantelyn vaikutukset
sidosryhmien tiedonsaantia koskeviin oikeuksiin ja suhteisiin

Ehdotuksilla pyritddn védhentiméddn suomalaisten alakonsernien emoyhtididen
konsernitilinpddtosten lukuméédrdd. Ehdotukset eivdt heikennd vihemmistoosak-
keenomistajien muita oikeuksia tietojen saamiseen yhtion hallitukselta ja toimitus-
johtajalta tai tilintarkastajilta.

Jos alakonsernin emoyhtid olisi toiminnan laajuuden perusteella velvollinen laa-
timaan konsernitilinpidtoksen, emoyhtion jokaisella osakkeenomistajalla on kir-
janpitolain perusteella oikeus vaatia konsernitilinpdédtoksen laatimista. Pienimmis-
sd konserneissa vihemmistoosakkeenomistajilla ei olisi oikeutta vaatia konserniti-
linpaatoksen laatimista, jos laatimisvelvollisuutta ei ole kirjanpitolain perusteella.
Toisaalta tdllaisessa pienessd konsernissa konsernitilinpditoksen merkitys emoyh-
tion maksukyvyn arvioinnin kannalta on vdhéinen.

Lisdksi 10 prosentin osuuden kaikista osakkeista omistavat vihemmistdosakkeen-
omistajat voivat vaatia vihemmistdosinkoa, jonka jakaminen edellyttda viimeksi
vahvistettua ja mahdollisesti tilintarkastettua tilinpadtostd (13 luvun 3 § ja 7 §:n
1 momentti). Toiseksi yksittdiselld osakkeenomistajalla on osakeyhtidlain mukaan
oikeus pyytdd yhtiokokouksessa yhtion hallitukselta ja toimitusjohtajalta yhtioko-
kouksessa késiteltdvin asian arviointiin vaikuttavia tietoja (5 luvun 25 §). Kol-
manneksi yhtidkokouksella on oikeus tilintarkastuslain mukaan oikeus pyytii
tilintarkastajalta yhtiokokouksessa kisiteltdvan asian arviointiin vaikuttavia tieto-
ja. Tilintarkastajalla ei ole velvollisuutta antaa tietoja yksittdisen osakkeenomista-
jan kysymyksen vuoksi, ellei tietopyyntdd voida katsoa yhtidkokouksen esitté-
méksi. Siten vdhemmistdosakkeenomistajan tilintarkastajalle esittimd kysymys
edellyttinee, ettd kysymykselld on merkitystd my0s enemmistoosakkeenomistajal-
le. Tilintarkastajalla ei ole kuitenkaan velvollisuutta antaa tietoja, jos niiden anta-
minen aiheuttaisi yhteisolle olennaista haittaa (19 §:n 3 momentti; Horsmanheimo
— Steiner 2008: Tilintarkastus - asiakkaan opas, WSOYpro, s. 315). Muista vi-
hemmistdosakkeenomistajan oikeuksista on mainittava osakkeen lunastusoikeutta
ja -velvollisuutta koskeva sdédntely (osakeyhtidlain 18 luku).

Ehdotuksilla on vaikutusta osakeyhti6lain maksunkyvyn sddntelyyn varojenjaos-
sa. Tilinpaitostd on pidetty kdytdnndssi keskeisend maksukyvyn arvioinnin perus-
teena (hallituksen esitys 109/2005 vp, s. 125). Muistiossa ehdotetun alakonsernin
emoyhtion konsernitilinpdédtoksen laatimisvelvollisuuden kumoamisen jélkeen
alakonsernin emoyhtion velkojilla tai muilla sidosryhmilld ei olisi mahdollisuutta
arvioida alakonsernin emoyhtion maksukykyé konsernitilinpditoksen perusteella.
Toisaalta timé ei valttdmatta vaikeuta maksukyvyn arviointia yksittiisessd yhtios-
sd. Sidosryhmill4 olisi osakeyhtidlain 8 luvun 9 §:n 2 momentin kumoamisen j&l-
keen mahdollisuus arvioida maksukykyé alakonsernin emoyhtién ja muiden kon-
serniyritysten erillistilinpdétdsten tietojen perusteella. Erillistilinpadtoksistd ovat
selvitettdvissd maksukykyyn vaikuttavat konsernin sisdiset litketoiminta- ja rahoi-
tuserdt, jotka on nimenomaisesti eliminoitu konsernitilinpaitoksestd. Lisdksi on
muistettava, ettd maksukykyéd arvioitaessa on otettava huomioon myds yhtion tie-
dossa olevat tulevaisuuteen kohdistuvat seikat, kuten erddntyvét velat ja muut suo-
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ritukset ja niiden suhde yhtion rahoitusmahdollisuuksiin (hallituksen esitys
109/2005 vp, s. 125). Siten historiallisten tilinpddtdstietojen perusteella on mah-
dollista tarkastella maksukykya vain osittain. Muistion ehdotuksen myd6té se, ettd
erdiltd alakonsernin emoyhtidiltd katoaisi tilinpddtoksestd konsernitilinpdatos-
osio, uskotaan korvattavan silld, ettd konserniyritysten antaman taloudellisen in-
formaation ristiriitaisuus vihenisi ja maksukyvyn arviointiin keskittyvén taloudel-
lisen tiedon laatu paranisi. Ehdotuksella halutaan tukea yhtididen oma-aloitteista
ja aktiivista talouden seurantaa, joka keskittyy taloudellisen kehityksen kannalta
olennaisiin asioihin. Télld tdydennetddn historiasuuntautunutta tasetarkastelua,
jonka merkitys varojenjaossa on vihentymassa.

Muistion ehdotuksen mukaan osakeyhtidlain 13 luvun 2 §:d4n liséttdisiin sdén-
nokset maksukyvyn arvioinnista vastaavasta yhtion toimielimestd, arvioinnin
ajankohdasta ja dokumentoinnista. Sddnnoksestd ilmenee, ettd ldhtdkohtaisesti
yhtion hallitus ja toimitusjohtaja vastaavat maksukykyarvion laatimisesta. Ajalli-
sesti maksukykyéd olisi arvioitava mahdollisimman ldhelld yhti6kokousta, joka
padttdd varojenjaosta, sekéd varojenjaon tdytdntdonpanon hetkelld. Jos varojenjaon
paitoksentekohetken ja tdytdntdonpanohetken vélinen aika on lyhyt, uutta arviota
ei ldhtokohtaisesti tarvitse suorittaa tdytdntoonpanohetkelld. Jos varojenjaon pai-
toksentekohetken ja tdytintoonpanohetken vélinen aika on pitkd, hallituksen ja
toimitusjohtajan voi olla syytd arvioida maksukykyd uudelleen. Maksukykyarvi-
ossa on dokumentoitava perusteet, joiden nojalla varoja jakavan yhtion hallitus
katsoo yhtion sdilyvan maksukykyisend varojen jakamisen jélkeen. Maksukyky-
arvio on sdilytettdvé luotettavalla tavalla, ja se voidaan sisdllyttdd toimintakerto-
mukseen voitonjakoehdotuksen yhteyteen, hallituksen kokouksen pdytékirjaan tai
erilliseen asiakirjaan. Se tarvitsisi julkistaa vain siind tapauksessa, ettd tiedot an-
netaan toimintakertomuksessa.

Hyvin hallinnon (corporate governance) nidkdkulmasta maksukykyarvio edesaut-
taa sidosryhmien tiedonsaantia sekd selventdd hallituksen ja muiden toimijoiden
vilistd tehtdvin- ja vastuunjakoa. Ensiksi hallituksen itsensd kannalta maksuky-
kyarvio edesauttaa huolellisuusvelvollisuuden dokumentointia ja sen noudattami-
sen myOhempai toteenndyttamista.

Toisaalta jos yhtion hallitus ei laadi maksukykyarviota, vaikka laissa oleva maa-
rdys sitd edellyttdisi, hallituksella olisi ndyttovelvollisuus siitd, ettd maksukykya
on arvioitu asianmukaisesti. Tdma lieventdisi pienten ja keskisuurten yhtididen
osakkeenomistajien ndkdkulmasta timénhetkisti asiantilaa, ettd heilld on osakeyh-
tidlain 22 luvun 2 §:n 2 momentin tuottamusolettaman mukainen nayttdvelvolli-
suus maksukyvyn arvioinnista. Maksukykyarvion mydta tuottamusolettama mak-
sukyvyn arvioinnista ja dokumentoinnista siirtyisi pienten ja keskisuurten yhtioi-
den osakkeenomistajilta hallitukselle.

Toiseksi maksukykyarvio selventdisi hallituksen ja tilintarkastajien vélistid suhdet-
ta. Tilintarkastajan ei ole uuden tilintarkastuslain 15 §:n tai osakeyhtilain mu-
kaan lausuttava varojenjaosta ilman erityistd perustetta. Tilintarkastajan on kui-
tenkin annettava johdolle huomautus, jos tilintarkastuksessa ilmenee, ettd hallitus
el ole noudattanut jaettavien varojen méidrittelyd koskevia sdannoksid ehdottaes-
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saan voitonjakoa (osakeyhtidlain 13:5 §). Tilintarkastajalla ei voi olla tdydellistd
tietoa yhtion taloudelliseen tulevaisuuteen kohdistuvista seikoista, jotka ovat mak-
sukyvyn sisélldllisen arvioinnin kohteena. Siksi tilintarkastuksen tulisi keskittyd
hallinnon tarkastusta koskevien tehtévien ja tavoitteiden mukaisesti varojenjako-
paitoksen tai toimeenpanopditoksen muodollisten edellytysten tdyttamisen sekd
hallituksen ja toimitusjohtajan huolellisuusvelvollisuuden tiyttdmisen arviointiin.
Johdon huolellisuusvelvollisuuden arvioinnin yksi osatekija on se, onko johdon
pditos selvésti epdrationaalinen tai perusteeton. Huolellisuusvelvollisuuksien lai-
minlyonnin tapauksessa tilintarkastajan velvollisuuksien tiyttamiseksi riittdisi
huomautus siitd, ettd hallitus ja toimitusjohtaja eivét ole laatineet ja dokumentoi-
neet maksukykyarviota huolellisesti tai ettd maksukykyarvio on selvésti epératio-
naalinen. Siten muistion laatiminen ja dokumentointi selventdisivdt vallitsevaa
tilannetta niin, ettei tilintarkastaja vastaa yhtion siséllollisen maksukyvyn arvioin-
nista.

Kolmanneksi maksukykyarvio selkeyttdd yhtion johdon vastuuta yhtion maksu-
kyvystd. Suomessa emoyhtionkin johdon vastuu maksukyvyn arvioinnista rajoit-
tuu varoja jakavaan emoyhtioon. Emoyhtion hallitus ei ldhtokohtaisesti vastaa
tytaryhtididen maksukyvyn arvioinnista tytdryhtididen jakaessa varoja. Niin esi-
merkiksi konsernin ylemmain tason emoyhtion johto ei ilman erityistd perustetta
vastaa muiden konserniyritysten maksukyvystd tytdryhtion hallituksen rinnalla.
Ylemmén tason emoyhtién johdon vahingonkorvausvastuun laajentaminen mui-
den konserniyritysten maksukyvystd merkitsisi yhtididen yhtidoikeudellista sa-
mastamista sekd huomattavaa hallituksen vahingonkorvausvastuun laajentamista.
Yhtidoikeudelliseen yhtididen samastamiseen on suhtauduttu varauksellisesti, ja
emoyhtion hallituksen vahingonkorvausvastuun laajentamista ei voida hyvéksyé
sen vuoksi, ettd monitasoisissa konserneissa vahingonkorvausvastuu voisi laajen-
tua arvaamattomasti. Néistd perusteluista seuraa, ettd konsernitilinpdétokselld voi
olla vain rajoitettu merkitys konserniin kuuluvien yhtididen maksukyvyn arvioin-
nissa.

Maksukykyarvion laatimisesta aiheutuvana haittana on se, etti se lisdé jonkin ver-
ran lainsdddannostd yhtiolle aiheutuvia laskennallisia kustannuksia siksi, ettd ai-
kaisemmin téllaista maksukykyarviota ei ole tarvinnut laatia. Kustannukset ovat
laskennallisia siksi, ettd arvio on tarkoitettu yhtion hallituksen tavanomaisten teh-
tdvien puitteissa laadittavaksi. Siten laatimisesta ei vélttdméttd tarvitse suorittaa
ulkoisia kustannuksia esimerkiksi litkkeenjohdon avustaville palveluille. Néiti
kustannuksia on Alankomaiden yksityisid yhtiditd koskevan lainvalmistelun aika-
na pidetty véhiisind. Toisaalta haittaa saattaa muodostua yhtion hallitukselle siité,
ettd arvio koetaan tarpeettomaksi hallinnolliseksi rasitteeksi. Ndmai haitat on kui-
tenkin kokonaisuutena arvioitava pienemméksi kuin sidosryhmille annettavasta
lisdinformaatiosta ja vastuun selkiytymisestd seuraavat hyodyt.

4.3 Jaettavien varojen maaran selventamisen vaikutukset

Tasetestin tdsmentdmiselld yhtiokaytintod ja oikeuskirjallisuudessa esitettyd vas-
taavasti ei ole merkittdvid vaikutuksia.
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5 Riippuvuus muista esityksista

Valmistelussa on otettu huomioon hallituksen esityksessé elinkeinotulon verotta-
misesta annetun lain (360/1968) uudistamiseksi (176/2008 vp) kaavailtu osakeyh-
tidlain muutos, jonka mukaan sijoituskiinteistdjen, biologisten hyodykkeiden sekd
muiden kuin kaupankéyntitarkoituksessa pidettdvien rahoitusvilineiden realisoi-
tumattomien arvonnousujen jakaminen estettdisiin. Esityksen mukaan téllainen
rajoitus olisi tarpeen veronsaajien aseman turvaamiseksi piilevidn verovelan osalta.
Toteutuessaan kaavaillussa muodossa muutos vaikuttaisi sidotun oman padoman
erien rakenteeseen ja siten osakeyhtidlain 13 luvun 5 §:n tarkoittamaan jakokel-
poisen voiton madrdén.

6 Jatkovalmistelu

Muistiosta jarjestetdén laaja lausuntokierros keviilld ja kesélld 2009. Jatkovalmis-
telusta paddtetdin kesélld 2009. Hallituksen esitys valmistellaan virkatyoné syksyl-
14 2009 siten, ettd esitysluonnoksesta jérjestetdén lausuntokierros syksylld. Tarkoi-
tus on, etti esitys voitaisiin antaa syksyn 2009 kuluessa.
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YKSITYISKOHTAISET PERUSTELUT

Osakeyhtidlaki

8 luku Oma paaoma, tilinpaatos, toimintakertomus ja konserni

9 8. Konsernitilinpaatds. Pykéldan 2 momentti, jossa sdddetddan velvollisuudesta
laatia konsernitilinpdétds varojenjaon yhteydessd, ehdotetaan kumottavaksi.

Ehdotuksesta seuraa, ettd konsernitilinpddtdksen laatimisvelvollisuuteen sovelle-
taan vain kirjanpitolain 6 luvun sddnnoksié ja mahdollisesti muussa lainsdadén-
ndssd olevia erityissddnnoksia.

Muutoksen seurauksena pienen konsernin emoyhtion ei enédé tarvitse laatia kon-
sernitilinpadtosta pelkdstddn varojenjakoa varten. Suuremman konsernin emoyhti-
On pitdisi edelleen laatia konsernitilinpddtés my0ds varojenjakoa silmilld pitéden,
jos sen on laadittava konsernitilinpdatos kirjanpitolain mukaan. Suuremman ala-
konsernin emoyhtion kannalta ehdotuksesta seuraa, ettd yhtion ei tarvitse laatia
konsernitilinpdétdstd varojen jakamiseksi ylakonsernin emoyhtidlle ja mahdollisil-
le muille osakkeenomistajille, jos yldkonsernin emoyhtié on Euroopan talousalu-
een valtion lainsdddédnndn alainen yritys, joka omistaa véhintddn yhdeksén kym-
menesosaa suomalaisen alakonsernin emoyhtion osakkeista, alakonsernin emoyh-
tion muut omistajat suostuvat konsernitilinpddtoksen laatimatta jattdmiseen ja
alakonsernin emoyhtion ja sen tytiryritysten tilinpddtokset yhdistellddn yldkon-
sernin emoyrityksen julkistettavaan konsernitilinpadtokseen. Alakonsernitilinpaa-
tds on edelleen laadittava aina, jos alakonsernin emoyhtion osakkeet tai osuudet
ovat arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupankéynnin tai sitd vastaa-
van kaupankédynnin kohteena Euroopan talousalueeseen kuuluvan valtion lainsda-
dédnndn alaisessa arvopaperiporssissa.

Voimassa olevan osakeyhtiolain mukaan konsernin emoyhtiossédkin jakokelpois-
ten varojen enimméisméaéra perustuu erillistilinpdédtokseen eikd konsernitilinpda-
tokseen. Voimassa olevan osakeyhtidlain esitdiden mukaan konsernitilinpadtok-
selld voi olla merkitystd emoyhtion maksukyvyn arvioinnin perusteena. Lain esi-
toissd ei kuitenkaan tarkemmin perusteltu sitd, miten maksukyky ilmenisi alakon-
sernin emoyhtion laatimasta konsernitilinpdatoksestd. Konsernitilinpaétos koskee
viimeksi kuluneen tilikauden tapahtumia. Emoyhtionkin maksukykyyn vaikutta-
vat merkittdavélld tavalla konserniyritysten keskindiset rahavirrat, jotka on elimi-
noitu konsernitilinpaétoksestd voimassa olevan kirjanpitolain 6 luvun ja kirjanpi-
toasetuksen 3 luvun sdénndsten nojalla. Ndma konsernin sisdiset rahavirrat ilme-
nevit riittdvalld tavalla konserniyritysten erillistilinpdatoksistd. Tdmédn vuoksi
konsernitilinpddtoksen laatiminen ei ole aina vélttimatontd emoyhtion maksuky-
vyn arvioimiseksi.
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Siind tapauksessa, ettd varoja jakavan yhtion emoyhtio laatiit EU:n konsernitilin-
paitosdirektiivin mukaisen konsernitilinpdatoksen, ehdotus vidhentdd sellaisen
paillekkdisen tilinpaitdsinformaation tuottamista ja varmentamista, josta ei koidu
olennaista informaatiohyotyéd sidosryhmille. Ehdotus véhentdd myds suuremman
alakonsernin emoyhtidlle tilinpaatoksen laatimisesta ja tarkastamisesta aiheutuvia
kustannuksia ilman, ettd muutos vaikuttaa lainkaan téllaisen alakonsernin emoyh-
tion vihemmistoosakkeenomistajien asemaan. Ehdotus ei myoskéén vaikuta olen-
naisesti téllaisen alakonsernin emoyhtion velkojien asemaan.

Jos emoyhti jakaa niin sanottua véliosinkoa kulumassa olevalta tilikaudelta ker-
tyneen tuloksen perusteella, varojenjaon edellytyksend on edelleen, etti yhtio laa-
tii osakeyhti6lain 13 luvun 3 §:n perusteella varojenjakoa varten erillistilinpaatok-
sen ja, jos yhtid on kirjanpitolain mukaan siihen velvollinen, myos konsernitilin-
paitoksen.

Ehdotettua muutosta sovellettaisiin konsernitilinpditokseen tilikaudelta, joka pait-
tyy aikaisintaan silloin, kun laki tulee voimaan.

13 luku Varojen jakaminen

2 8. Maksukyky. Pykaldédn esitetddn lisdttaviksi uusi 2 momentti, jonka mukaan
hallitus vastaa maksukyvyn arvioinnista varojenjakoa koskevan paitoksen ja sen
tdytdntoonpanon yhteydessd. Ehdotuksen tarkoitus on selventdd vastuunjakoa
maksukyvyn arvioinnin osalta. Ehdotus ei muuta olennaisesti voimassa olevan
lain mukaisia vastuusuhteita, koska lédhtokohtaisesti vain yhtion hallituksella ja
toimitusjohtajalla voi olla maksukyvyn arviointiin vaadittavat yhtioti ja sen toi-
mintaympdristdd koskevat tiedot. Lisdksi osakeyhtidlaissa sdddetty lojaliteetti- ja
huolellisuusvelvollisuus koskee vain néitd yhtion johtoon kuuluvia. My06s osak-
keenomistajalla voi olla tissé roolissa yhtion maksukyvyn arviointiin riittavét tie-
dot esimerkiksi silloin, kun omistaja on konsernin emoyhtid tai suppean omistaja-
kunnan yhtion johdossa muuten toimiva taho. Osakkeenomistaja voisi joutua yh-
tiockokouksen péaédtokseen osallistumisen perusteella vastuuseen maksukyvyn puut-
tumisesta vain, jos hén tiesi tai hinen piti tietdd jaosta pédtettdessd maksukyvyt-
tomyydesta tai siitd, ettd jako aiheuttaa maksukyvyttomyyden taikka ettd maksu-
kykyé ei ole arvioitu sitd koskevien sddnnosten mukaisesti. Vastaavilla edellytyk-
silld osakkeenomistaja voi olla velvollinen palauttamaan lain vastaisesti jaetut
varat.

Maksukyvyn arvioinnin ajankohtaa ehdotetaan selvennettidvéksi siten, ettd halli-
tuksen ja toimitusjohtajan on arvioitava maksukykyd mahdollisimman ldhelld yh-
tiokokousta, joka pidittdd varojenjaosta, ja jakopddtoksen tdytdntdonpanoa. Jos
varojenjako toteutetaan lyhyen ajan kuluessa yhtiokokouksen péédtoksestd, uusi
arvio olisi tarpeen vain poikkeuksellisesti, jos on yhtion taloudellisessa tilassa tai
toimintaymparistdssd on ilmennyt nopeita, olennaisia muutoksia. Jos jakopaitos
pannaan tiytdntoon pidemmain ajan kuluttua pédétoksestd, ajan kulumisen vuoksi
voi olla tarpeen arvioida maksukykya uudelleen perusteellisemmin. Selvennys on
tarpeen, koska pditos voidaan panna taytdntoon pitkdnkin ajan kuluttua.
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Lisdksi ehdotetaan selvennettdavéksi sitd, miten maksukyvyn arviointi on doku-
mentoitava. Tarkoitus on muistuttaa yhtididen hallituksen jdsenii ja toimitusjohta-
jia yhtion johdon tehtdvistd varojenjaon yhteydessd. Vaatimus on tarpeen my0s
sen vuoksi, ettd yhtion johdon voi olla vaikeata tai mahdotonta osoittaa jéalkika-
teen, ettd maksukykyd oli arvioitu asianmukaisesti. Vaatimuksen noudattamisen
osoittamista uskottavasti jilkikdteen vaikeuttaa se, ettd varojenjaossa yhtion joh-
don, osakkeenomistajien ja velkojien edut ovat usein vastakkain varojenjaon yh-
teydessd. Ehdotuksen mukaan dokumentointivaatimus koskisi seikkoja, joiden
perusteella maksukykyé on arvioitu, arvioinnin ajankohtaa ja arviointiin osallistu-
neita. Kadytdnnossd arviointia koskevat tiedot voitaisiin siséllyttdd toimintakerto-
mukseen voitonjakoehdotuksen yhteyteen, hallituksen kokouksen poytékirjaan tai
erilliseen asiakirjaan, joka pitdisi sdilyttdd vastaavalla tavalla kuin hallituksen
poytakirjat.

Tarkoitus on, ettd osakeyhtidlaissa ei tarpeettomasti rajoiteta sitd, missd muodossa
maksukyvyn arviointi on dokumentoitava taikka saatettava osakkeenomistajien
tietoon tai julkistettava. Osakkeenomistajilla on oikeus saada maksukyvyn arvi-
ointia koskevat tiedot yhtiokokouksessa yleisen kyselyoikeuden perusteella, jos
arviota ei esitetd toimintakertomuksessa. Yhtiolld voi olla velvollisuus julkistaa
arvio muun lain, kuten arvopaperimarkkinalain (495/1989) perusteella. Ehdotuk-
seen ei sisélly sddnndstd arvion rekisterdimisestd. Tdmén vuoksi arvio on saatava-
na kaupparekisteristd vain siind tapauksessa, ettd se siséltyy rekisterditdviin tilin-
paitosasiakirjoihin.

Varojenjakoa koskevien sddnndsten noudattamiseen on kiinnitettdvd huomiota
lakisddteiseen tilintarkastukseen sisdltyvissd hallinnontarkastuksessa jo voimassa
olevan lain mukaan. Maksukykyd koskevien vaatimusten osalta tilintarkastajan
tehtdvind on varmentaa, ettd arviointi perustuu olosuhteisiin nghden asianmukai-
siin selvityksiin ja harkintaan ja ettd arviointi on dokumentoitu asianmukaisesti.
Se, missd madrin tilintarkastajan edellytetdan ottavan huomioon yhtion toiminnan
erityispiirteet yhtion johdon toiminnan asianmukaisuutta selvitettdessé ja arvioita-
essa, riippuu tilintarkastuksen kohteen tuntemista koskevista yleisistd vaatimuk-
sista. Jos varojenjakoa koskevia sddnnoksid ei ole noudatettu, tilintarkastajan on
huomautettava siitd tilintarkastuskertomuksessa siten kuin tilintarkastuslain 15 §:n
4 momentissa sdddetddn.

Arviointia ja sen dokumentointia koskevien vaatimusten selventdmisen seurauk-
sena yhtion osakkeenomistajilla ja velkojilla on oikeus olettaa, ettd hallitus on
arvioinut maksukykyd hyvén liiketavan mukaisesti ja ettd tarvittaessa hallituksen
on voitava osoittaa arviointi seké sen ajankohta ja sithen osallistuneet jalkikéteen-
kin.

Maksukyvyn arviointia koskevilla uusien vaatimusten tarkoitus ei ole rajoittaa
varojenjakoa. Uusien vaatimusten tarkoitus on selventdd arviointiin liittyvéa vas-
tuunjakoa ja vastuun toteuttamisen edellytyksid. Ehdotuksen tarkoituksena ei ole
asettaa yhtion hallitukselle kohtuuttomia vaatimuksia normaalissa varojenjakoti-
lanteessa, jossa tarvittavat tiedot saadaan pddosin tavanomaisen padtdksenteko-
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menettelyn my6ta. Jos yhtion taloudellinen tila on hyvé, arvio voi olla varsin sup-
pea ja perustua tilinpddtostietoihin. Mitd heikompi on taloudellinen tilanne, sen
tarkemmin lukuja ja niihin vaikuttaneita tekijoitd on analysoitava ja raportoitava.
Esimerkiksi Ruotsissa valtaosa porssiyhtididenkin hallitusten lausunnoista on alle
yhden sivun mittaisia.

Maksukyvyn arvioinnin sisillon osalta ei ehdoteta uusia sdédnnoksid. Maksukyvyn
arvioinnissa huomioon otettavien seikkojen osalta oikeuskirjallisuudessa on ha-
vaittavissa seuraavat pailinjat. Keskeisid taloudellisen raportoinnin kohteita ta-
vanomaisten tilinpdétdstietojen lisdksi voivat olla (ennen ja jélkeen varojenjaon):

1) yhtidon viimeksi vahvistetun ja mahdollisesti tilintarkastetun oman vapaan
pddoman madrad sekd ehdotettu tai padtetty varojenjaon maira

2) kannattavuusaste

3) omavaraisuusaste

4) maksuvalmiusaste

5) kasvunopeus

6) yhtion ja osakkeenomistajan verotukseen liittyvit seikat

Oikeuskirjallisuudessa keskeisend maksukyvyn arviointivdlineend on mainittu
rahoitus- ja rahavirtalaskelmat, vaikkakaan kirjanpitolain 3 luvun 1 §:n 3 moment-
ti ei edellytd rahoituslaskelman laatimista kaikissa yhtidissd. Kaikkien edelld mai-
nittujen tekijoiden osalta voidaan ennustaa tulevaa kehitystd sekd viime kédessa
arvioida oman tai vieraan pddoman ehtoisen rahoituksen saamisen mahdollisuuk-
sia. Suomalaisissa varoja jakavissa alakonserniyhtidissd voidaan mainita konserni-
rahoituksen saaminen ja sen riittivyys.

Verotukseen liittyvien seikkojen merkitys vaihtelee yhtidittdin, mutta ne voivat
olla tirkeitd tekijoiti. Erdissd pienid yhtioitd koskevissa tutkimuksissa ei ole 16y-
detty tilastollista yhteyttd tunnuslukujen ja varojenjaon mairén (mitattuna prosen-
tuaalisena osuutena nettovarallisuudesta) kesken, koska pienissd yhtidissd vero-
suunnittelu voi ohjata varojenjakoa enemmén kuin yhtion talouteen liittyvét seikat
(ks. Sjogrén — Syrja — Villa 2008: Osakeyhtiolain maksukykyisyyden késitteen
tilastollinen tarkastelu, Defensor Legis 3/2008, s. 448—459; Sjogrén — Syrja — Jo-
kinen 2009: Osakeyhtidssa tehty osingonjakopéétds ja hallituksen vastuu maksu-
kyvystd toimeenpanon lykkaédntyessd — tilastollinen tarkastelu, julkaistaan myo-
hemmin julkaisussa Defensor Legis 5/2009). Varoja on siis saatettu jakaa vero-
tuksen sallimissa miérin riippumatta siitd, onko tdmé ollut yhtidoikeudellisesti
perusteltua. Vero- ja yhtidoikeudellista hyvéksyttavyyttd on siis tarkasteltava rin-
nakkain.

Mainittuja asioita koskevia tietoja voidaan ilmoittaa sekd numeraalisessa ettd sa-
nallisessa muodossa. Numeraaliset luvut voivat olla absoluuttisia tai suhdelukuja.
Suhdelukujen yhteydessa olisi suositeltavaa ilmoittaa sovelletut kaavat seké arvi-
oida niiden soveltuvuutta yhtion kdyttoon. Sanallisessa muodossa voidaan kuvail-
la ytimekkéasti ja yleiselld tasolla lukuja ja/tai eritelld tarkemmin lukuihin vaikut-
taneita syitd. Yhtion liikesalaisuuksia ei tule luonnollisesti ilmoittaa. Sitd, miten
yhti6 arvioi tulevaa kehitystdén, sithen vaikuttavia seikkoja ja rahoitusmahdolli-
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suuksiaan, ei voida tidssd valmistelussa tyhjentdviasti sddnnelld, vaan se jatetddn
toistaiseksi yhtididen oman kdytdnndn varaan.

Ehdotettua arvioita vastaava maksukykyvarmenne tai -lausunto on kaytdssé useis-
sa niistd valtioista, joiden laissa sdddetddn maksukyvysté tai varojenjakoon liitty-
vastd varovaisuudesta, kuten Ruotsissa, erdissd tilanteissa Tanskassa, Uudessa-
Seelannissa, ja yksityisten yhtididen osakepddoman alentamisen osalta Iso-
Britanniassa. Liséksi varmenteen kdyttoon ottoa on ehdotettu Alankomaiden yksi-
tyisid yhtioitd koskevan lakiehdotuksen sekd eurooppalaista yksityisyhtiotd kos-
kevan asetusluonnoksen yhteydessd. Sen sijaan varmenteesta ei ole lakisddteisid
sdaannoksid Yhdysvaltojen yhtidoikeudellisessa mallilaissa (Model Business Cor-
porations Act, Revised through June 2005), Yhdysvaltain osavaltioissa, Kanadan
osavaltioissa eikd Norjassa. Yhdysvalloissa ja Kanadassa sddntely perustuu Suo-
mea voimakkaammin johdon huolellisuusvelvollisuutta koskevan melko vakiintu-
neen oikeuskdytdnnon varaan, minkd perusteella myos pohjoisamerikkalaisten
yhtididen johtajien on voitava tarvittaessa perustella varojenjakopditoksensa.

Ensinndkin maksukykyarvion laatimisen my6td yhtion hallitus auttaa itseddn do-
kumentoimalla sen, ettd se on ottanut varojenjaossa edellytettivin maksukyvyn
huomioon ja siten tdyttdnyt huolellisuusvelvollisuutensa. Ndin arvio helpottaa
yhtion hallituksen huolellisuusvelvollisuuden toteenndyttimistd mahdollisen
mydhemmén varojenjakoa koskevan riidan yhteydessd, koska yhtion hallitus voi
huolellisesti laaditulla maksukykyarviolla osoittaa, mitd se on tiennyt varoja jaka-
essaan. Téllaisessa tilanteessa mahdollinen riita maksukykyvysté koskisi pddasias-
sa varojen jakamisen menettelyd, eli onko arvio laadittu ja onko se laadittu riitta-
van huolellisesti. Jos arviota ei laadita, vastuun valttimiseksi hallituksen on muul-
la tavoin osoitettava, etti maksukykyd on arvioitu asianmukaisesti ja oikea-
aikaisesti. Toisaalta ehdotus lieventdd osakeyhtidlain 22 luvun 2 §:n 2 momentin
tuottamusolettamasta pienen ja keskisuuren yhtion osakkeenomistajalle aiheutu-
vaa ndyttovelvollisuutta, joka koskee myds maksukyvyn arviointia osakkeenomis-
tajan roolissa. Ehdotus selventdd sitd, ettd yhtion hallituksen vastuu maksukyvysti
rajoittuu varoja jakavaan yhtioon. Néin esimerkiksi konsernin ylemméll4 tasolla
olevan yhtion johdon vastuu maksukyvysté ei ilman erityistd syytd ulotu alempien
varoja jakavien yhtididen maksukykyyn. Kolmanneksi ehdotus selventdd yhtion
hallituksen ja tilintarkastajien vilistd vastuunjakoa. Maksukyvyn arviointi on ni-
menomaisesti hallituksen tehtévi, eikd tilintarkastajien tarvitse lausua arvion si-
sallostd tilintarkastuskertomuksessa. Nidin korostetaan sitd, ettd tilintarkastaja ei
vastaa yhtion maksukyvyn sisédllollisestd arvioinnista, vaan tilintarkastajan arvi-
oinnin tulisi keskittyd maksukyvyn muodollisten edellytysten ja tasetestin tiytty-
misen arviointiin.

Maksukyvyn arviointia koskeviin sddnnoksiin sovelletaan 25 luvun 1 §:n 4 koh-
taa, jonka mukaan se, joka tahallaan osakkeenomistajan tai velkojien suojaa lou-
katen jakaa yhtion varoja tdmin lain sddnndsten vastaisesti, on tuomittava, jollei
teko ole véhdinen tai siitd muualla laissa sdddetd ankarampaa rangaistusta, osake-
yhtidrikoksesta sakkoon tai vankeuteen enintddn yhdeksi vuodeksi.
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5 § Jaettava maara

Osakeyhtidlain 13 luvun 5 §:n mukaan, yhtid saa jakaa vapaan oman pddoman,
josta on vihennetty yhtidjarjestyksen mukaan jakamatta jatettdvit varat, jollei
yhtion maksukykyd koskevasta 2 §:std muuta johdu. Sddnnoksessd médritidn ja-
kokelpoisen vapaan pddoman enimmaismaara.

Sédédnnoksen sanamuotoa on pidetty ongelmallisena sellaisten varojenjakojen yh-
teydessd, joissa jaetaan muuta omaisuutta kuin kéteistd rahaa (in natura -varojen-
jako, englanniksi Non-Cash Assets). Ongelmallisena on pidetty tilanteita, joissa
omaisuus on arvostettu varojenjaossa kirjanpitoarvosta poikkeavaan kdypéédn ar-
voon (Kellas — Rasinaho, puheenvuoro Suomen yhti6oikeusyhdistyksen kokouk-
sessa 1.9.2008: Uudessa osakeyhtidlaissa havaittuja puutteita ja kehittdmistarpei-
ta, kalvo 12; Kellas — Rasinaho 2008: Uuden osakeyhtidlain puutteita ja kehitta-
mistarpeita, julkaisussa Tilintarkastus — Revision 5/2008, sivut. 17 — 21, s. 20).

Pykéldd ehdotetaan muutettavaksi Ruotsin osakeyhtidlain 17 luvun 3 §:n 1 mo-
mentin tapaan niin, yhtio ei saa jakaa vapaata omaa padomaa, ellei yhtion sidotul-
le padomalle jdd varojen jakamisen jélkeen tdyttd katetta. Sddnndksen sanamuo-
don muutos vastaa paremmin vallitsevaa yhtididen kirjanpito- ja varojenjakokay-
tant6d. Ehdotus selkeyttdd lain sanamuotoa, kiinnittdd huomion varojenjaon toi-
meenpanon jélkeiseen tilanteeseen seké ratkaisee omaisuuden arvostamiseen liit-
tyvén kirjanpidollisen ongelman.

Ehdotus ei luonnollisestikaan sulje pois sitd varojenjaossa huomioon otettavaa
seikkaa, ettd jos jaettavan omaisuuden kdypa arvo ylittdd merkittavasti kirjanpito-
arvon ja jaettavalla omaisuudella on erityistd oikeudellista tai tosiasiallista va-
kuus- tai varantoarvoa yhtion rahoituksessa ja seurauksena timédn omaisuuden
menettdminen aiheuttaisi yhtion maksukyvyttdémyyden, muut yhtié- ja maksuky-
vyttomyysoikeudelliset sddnnokset saattavat tulla sovellettaviksi. Tadmin vuoksi
sdaannoksen kirjoitusasun muuttumisesta ei ennakoida aiheutuvan haittaa yhtion tai
konsernin osakkeenomistajille ja velkojille.

1.3 Voimaantulo

Lakimuutosten ehdotetaan tulevaksi voimaan 31 piivéni joulukuuta 2009.
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LAKIEHDOTUKSET

1.

Osakeyhtidlaki

Eduskunnan pééatoksen mukaisesti

kumotaan 21 paivana heindkuuta 2006 annetun osakeyhtidlain (624/2006) 8 luvun
9 §:n 2 momentti

muutetaan 13 luvun 5 §, seka

lisatdan 13 luvun 2 §:44n uusi 2 momentti seuraavasti:
13 luku

Varojen jakaminen

28

Maksukyky

Hallituksen on arvioitava yhtion maksukyky ennen varojenjakoa koskevaa paatos-
td ja sen tdytdntdonpanoa. Arviossa on oltava ne seikat, joiden perusteella maksu-
kykya on arvioitu. Arvio on otettava toimintakertomukseen, hallituksen kokouk-
sen poytdkirjaan tai erilliseen péivittyyn ja allekirjoitettuun asiakirjaan, joka on
sdilytettava luotettavalla tavalla.

58
Jaettava maara
Jollei maksukykyi koskevasta 2 §:std muuta johdu, yhtio saa jakaa vapaata omaa

pddomaa vain, jos yhtion sidotulle omalle pddomalle jd4 varojen jakamisen jil-
keen tdysi kate.

Tadma laki tulee voimaan 31 péivand joulukuuta 2009.
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SAMMANDRAG

Promemorian géller den skyldighet enligt aktiebolagslagen (624/2006, ABL) som
ett moderbolag i en koncern har i1 fraiga om uppréittande av koncernbokslut (ba-
lansrikningstest for koncern) och verifiering av bolagets solvens (solvenstest) vid

utdelning. Promemorian géller publika och privata aktiebolag.

Koncernbokslut. Nédr den nuvarande aktiebolagslagen stiftades 6vervidgde man att
frdngd skyldigheten att uppréitta koncernbokslut. Arbetsgruppen for aktiebolagsla-
gen foreslog dock att skyldigheten skulle kvarsta (Betdnkande 2003:4, s. 61-62).
Enligt betdnkandet var det motiverat att hdlla kvar koncernbokslut eftersom be-
tdnkandet inneholl en bestimmelse om solvensbedomning 1 samband med utbe-
talning av medel. Det ansags att koncernbokslutet dr av central betydelse for be-

démningen av en koncerns solvens (Betidnkande 2003:4, s. 149—150).

I regeringens proposition 109/2005 rd motiverades saken i enlighet med arbets-
gruppens betdnkande. Jamfort med betdnkandet kompletterades motiven dock
med text om bedomningen av bolagsledningens ansvar. Det foreslogs att en sir-
skild bestimmelse om skyldigheten att uppritta koncernbokslut skulle kvarsta i
aktiebolagslagen, eftersom en koncern utgdr en ekonomisk helhet. Aven om kon-
cernens ekonomiska stédllning enligt forslaget inte formellt utgjorde nagot kriteri-
um fOr utbetalning av medel, ansags det att koncernens ekonomiska stillning kun-
de ha betydelse bade nir ett utbetalningsbeslut fattas och nir beslutets tillborlighet
1 ett senare skede bedoms. Motiveringen 1 regeringens proposition tog huvudsak-
ligen upp upprittandet av balansridkning i publika aktiebolag och bdrsnoterade
bolag (RP 109/2005 rd, s. 97).

Finlands Néringsliv, EK, foreslog varen 2007 att skyldigheten enligt ABL att upp-
ritta koncernbokslut skulle begrinsas sa att den skulle gélla endast publika aktie-
bolag. EK motiverade sitt forslag med att den informativa betydelsen hos ett kon-
cernbokslut som upprittats av ett moderbolag pé liagre nivd (moderbolag for un-

derkoncern) ofta kan ifragasittas i1 intressentperspektiv, att finsk lagstiftning gyn-



91

nar placering 1 utlandet av moderbolag for underkoncerner och att upprittandet av
koncernbokslut enligt ABL medfor betydande kostnader utan motsvarande nytta

for bolaget eller intressenterna.

Sedan sommaren 2008 har tjdnstemin vid justitieministeriet arbetat med utvirde-
ring av omstidndigheter som hor samman med EK:s forslag. Hosten 2008 fardig-
stilldes en utredning om den studie som revisionsbyrd KPMG:s Tysklandskontor
sammanstéllt for Europeiska gemenskapernas kommission om behovet av énd-
ringar i kapitaldirektivet. Utredningen som fardigstélldes vintern 2008 géllde upp-
komsten av koncernférhdllanden, malen for upprittandet av koncernbokslut, ut-
delning av s.k. mellandividend, omfattningen av skyldigheten att upprétta under-
koncernbokslut och anvindningen av solvenstest i EU-staterna. I samband med
arbetet med den senare utredningen har fragorna diskuterats med foretradare for
EK och vissa borsbolag. Prelimindra kommentarer har dessutom ldmnats av en
foretridare for arbets- och niringsministeriet och professorn i handelsritt vid Abo

universitets juridiska fakultet.

Slopande av kravet pa koncernbokslut enligt ABL. Enligt 8 kap. 9 § 2 mom. i ABL
ska moderbolaget alltid uppritta ett koncernbokslut, om det betalar ut medel till
aktiedgarna eller dr ett publikt aktiebolag. I promemorian foreslas det att denna

bestammelse upphivs.

Fortydligande av kravet som géller verifiering av bolagets solvens. Enligt géllan-
de 13 kap. 2 § i ABL far medel inte betalas ut ur bolaget, om det d& betalningsbe-
slutet fattades var ként eller borde ha varit ként att bolaget var insolvent eller att
utbetalningen skulle leda till insolvens. De olika bolagsorganens befogenheter och
ansvar vid utbetalningen framgar inte av bestimmelsen. I promemorian foreslas
det att bestimmelsen ska fortydligas sé att det i princip ér styrelsen och verkstal-
lande direktoren som svarar for solvensbedomningen i samband med utbetalandet
och att bedomningen ska dokumenteras och sparas pa ett tillforlitligt séitt. Forsla-
get bygger pa praxis som befunnits god 1 de jimforelseldnder som krédver solvens-

test for utbetalning av medel (forslag av Storbritannien och Nederldnderna om en
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lag om privata aktiebolag) eller som har en forsiktighetsbestimmelse (Sverige och
Danmark). Det nya kravet klarldgger befogenhets- och ansvarsfordelningen mel-

lan bolagets olika organ samt de krav som géller innehéllet i solvensbedémningen.

I promemorian foreslas det ocksa att reglerna om medel som kvarstar efter utdel-

ningen ska fortydligas i1 enlighet med géllande rétt.

Fortsatt beredning av forslaget. Promemorian kommer att sindas ut pa bred re-
miss varen och sommaren 2009. Beslut om den fortsatta beredningen fattas som-
maren 2009. En regeringsproposition utarbetas under sommaren och hdsten 2009.
Propositionsutkastet remissbehandlas under hosten. Regeringen kan dverldimna en

proposition till riksdagen tidigast i slutet av hdstsessionen 2009.
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